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Sammanfattning

Bakgrund Telekombranchen &r nu inne i en fas dar utvecklingen av nya tekniker for att
anvanda tjanster gratis gar valdigt snabbt. Darfor tror vi att deras stora utmaning ar att forsoka
reglera dessa tekniker for att kunna fortsétta sin stabila utveckling. Vi anser att detta &r en
intressant bransch att analysera och vérdera da dess utveckling i framtiden kan komma att

sattas pa prov.

Syfte Vi ville med denna uppsats gdra en vardering av atta stora telekombolag for att
underséka om de enligt vara berakningar ar over- eller undervarderade och darmed vara

kopvérda aktier.

Metod Det finns ett flertal modeller for vardering av foretag och de modeller vi valde var
Free Cash Flow to Equity Model (FCFE) och relativvardering med hjalp av regression av

multiplar och sektorjamforelse av multiplar.

Slutsats Vi ansdg att ett bolag &r undervarderat om fem av de sju varderingar som gjordes
pekade pa det. Teliasonera, France Telecom och Telefonica uppfyllde de kraven vi stéllde och

ar enligt oss kopvérda aktier.



1 Introduktion

Detta avsnitt inleds med en presentation av uppsatsens bakgrund samt en problemdiskussion.
Darefter presenteras syftet med uppsatsen och de fragestallningar vi vill soka svar pa.

Avslutningsvis ges definitioner av formler och foérkortningar.

1.1 Bakgrund och problemdiskussion
Telekombolagen ar ofta populdra bland lite mer defensiva investerare eftersom
telekombranschen kan anses som relativt stabil och inte sérskilt konjunkturkanslig.
Telekombolagen presenterar ofta stabila kassafloden och handlas ofta till bra multiplar. En
stor framtida utmaning for alla stora telekombolag &r att kunna behalla sin stabilitet, detta da
fler och fler aktorer &r pa vag in i branschen. Det mesta kretsar i dagens lage runt internet och
manga méanniskor som idag ager en mobil har en smartphone. Nya lagar och regleringar inom
denna bransch véxer standigt fram och anvéndare forsoker i allt stérre utstrackning utnyttja
tekniker som gor det mojligt att slippa vara knutna till operatérer och betala avgifter till dem.
Telekombranschens stora utmaning tror vi kommer vara att forsdka reglera att ny teknik inte
tillater anvandare att utnyttja deras tjanster gratis. Vi tycker darfor att detta &r en intressant

bransch att analysera och vardera da dess utveckling i framtiden kan sattas pa prov.

Att vardera ett foretag ar en komplicerad procedur pa grund av att vardet pa ett foretag ofta
beror pa vem som utfor varderingen. Det finns en mangd olika vérderingsmodeller for att
berdkna ett foretags varde vilket paverkar véarderingen pa foretaget. Darfor stalls véarderaren
infor problemet att valja varderingsmodell. Det finns tva utgangspunkter vid en
foretagsvardering, antingen kan varderingen goras utifran balansrakningen och kallas da
substansvardering, eller utifrdn resultatrékningen och kallas dd avkastning- och
jamforandevardering. Substansvardering bygger pa foretagets nuvarande tillgangar och
skulder medan avkastningsvardering bygger pa prognoser om framtida avkastning. Den
jamforande varderingen bygger aven den pa resultatrakningen men dar med utgangspunkt fran
multiplar och jamférande bolag. Ett annat komplext omrade inom vardering &r de antaganden
som skall goras, t.ex. att prognostisera den forvantade tillvaxttakten. Pa grund av att en
vardering av ett bolag kan goras utifran olika modeller och olika utgangspunkter samt att flera
betydelsefulla antaganden skall goéras resulterar det ofta i stora variationer i vérderingen

(Nilsson, Isaksson och Martikainen, 2002).



| denna uppsats kommer vi att vardera atta stycken telekombolag med hjalp av tva olika
varderingsmetoder; kassaflodesvardering (FCFE) och skattning av multiplar med hjalp av en
regression, samt jamforelse av multiplar gentemot en sektorgrupp. Vara berakningar kommer
att jamforas med en aktuell aktiekurs for att bestdmma om aktien ar éver eller undervérderad

gentemot marknaden och darmed en kdpvérd aktie.

1.2 Syfte
Vi vill med denna uppsats gora en vardering av atta stora telekombolag for att undersoka om
de ar over- eller undervarderade gentemot vara berdakningar och darmed kan vara kopvarda

aktier.

1.3 Fragestallningar

For att uppna vart syfte vill vi soka svar pa foljande fragor:

e Hur skiljer sig resultatet mellan varderingsmetoderna?
e Vilka bolag inom telekombranschen &r under- eller Gvervarderad enligt vara

berakningar?

1.4 Definitioner
Nuvéarde — Vardet idag av en betalningsstrom som sker i framtiden.
ROE — Avkastning pa eget kapital
FCFE — Kassaflodesmodell baserad pa fritt kassaflode till aktiedgarna
EPS — Resultat per aktie
Normalisering — En process for att jdmna ut olika extrema véarden
Terminalvarde — Aktiens slutvérde
Capex — Utgifter for fysiska tillgangar

CAPM — Modell for att bestamma forvantad avkastning pa en tillgang



g — Tillvaxttakt

Marknadens riskpremie — Den extra avkastning som ges pa aktiemarknaden jamfort med

den riskfria réntan

Kostnad for eget kapital — Investerarnas avkastningskrav

Beta — Ett matt pa risk

ROC — Avkastning pa totalt kapital

P/E — Multipel dar priset per aktie divideras med vinsten per aktie

EV/EBITDA — Multipel dér enterprise value divideras med EBITDA

P/BV- Multipel dar priset per aktie divideras med bolagets bokforda varde pa eget kapital
Utdelningsandel — Procentuell del av vinst som ett foretag valjer att dela ut
Standardavvikelse — Ett matt pa risk

EBITDA - Ett matt pa ett foretags rorelseresultat fore rantor, skatt, amorteringar och

avskrivningar.

VIF - Variance Inflation Factor test.



2 Metod

| detta kapitel beskrivs vilka redskap som anvands for att fylla uppsatsens syfte.
Metodavsnittet ar en konkret redogorelse for hur det empiriska arbetet i uppsatsen har

genomforts.

2.1 Insamling av data

Den sekundardata vi anvant oss av for att vardera de atta telekombolagen har vi tagit fran
foretagens darsredovisningar fem ar bakat i tiden, 2007-2011 och arsredovisningarna har vi
hamtat fran respektive bolags hemsida. Vi har aven for att utfora vara berdakningar anvant oss
av data sammanstalld fran Google Finance och 4-traders, som &r tva hemsidor dar finansiell
information om olika foretag kan inhdmtas. De framtida prognoser fran analytiker vi anvant
oss av ar aven de inhamtade fran 4-traders. Marknadens riskpremie och den riskfria rantan har
hamtats fran Trading Economics som &r en finansiell hemsida dér bland annat rantor fran hela
varlden kan inhdmtas. FOr att berdkna vara resultat har vi anvant oss av
kalkyleringsprogrammet Excel och statistikprogrammen SPSS och STATA. De atta
telekombolagen vi valt att vardera ar foljande; Teliasonera, Tele2, Telenor, France Telecom,
Vodafone, Deutsche Telekom, British Telecom och Telefonica.

2.2 Val av metod
Det finns ett flertal modeller for vardering av foretag och vi har valt Free Cash Flow to Equity
Model (FCFE) och relativvardering med hjélp av regression av multiplar och en
sektorjamforelse av multiplar. Vi har valt dessa tva metoder da det vid vardering ofta anvands

en kassaflodesvardering samt en kompletterande relativvérdering.

2.3 Validitet
Validitet innebar att det relevanta i sasmmanhanget mats. Vi utgar fran arsredovisningar fran
bolagen, vilket vi anser vara relevant information da det &r stora och valkanda foretag som

granskas noga vid varje rapport av bland annat varderingsinstitutioner och revisorer.
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2.4 Begransningar
For att komma fram till eventuella kOpvarda aktier avser vi att endast betrakta om
marknadspriset pa aktien den 27 april 2012 &ar over- eller undervéarderad gentemot vara

berakningar.
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3 Teori

| detta avsnitt presenteras de grundlaggande ansatserna som ar férknippade med varderingen av de

atta telekombolagen

3.1 Relativvardering
Vid relativvardering ar malet att vardera tillgangar baserat pa hur liknande tillgangar prissatts
pa marknaden. For att kunna vardera tillgangar relativt kravs det att priserna ar
standardiserade, det gors vanligen genom att omvandla priser till multiplar av inkomster,
bokfort vérde eller forsaljning. En annan viktig del vid relativvérdering dr att hitta jamforande
foretag, vilket ar svart eftersom det inte finns helt identiska foretag. Det géller att forsoka
hitta féretag inom samma bransch, men &ven inom samma bransch kan det finnas skillnader i

faktorer som risk och tillvaxt (Damodaran, 2002).

Anledningen till att relativvardering anvands av manga analytiker &r att en vérdering baserad
pa multiplar och jamforbara foretag kraver betydligt farre antaganden och inte lika
tidskravande som en diskonterad kassaflodesvardering. Relativvardering ar ocksa enklare att
forsta och presentera for kunder. Generellt sett ger relativvarderingen véarden som ligger
narmare marknadspriset an vad den diskonterade kassaflodesvarderingen gor. Det finns ocksa
en del fallgropar med relativvardering. En multipel kan latt sattas ihop vilket kan leda till
missvisande uppskattningar av vardet pa en tillgang dar viktiga variabler som risk, tillvéxt och
kassafloden ignoreras. Det faktum att multiplar speglar marknadens stamning gor att vérdet
pa tillgangen kan bli for hogt nar marknaden ar dvervarderad och for lagt nar marknaden ar
undervérderad (Damodaran, 2002).

Vid anviandning av relativvéardering, borjar man med att titta pa vilka multiplar som ska
anvandas och vilka foretag som jamforelsen ska goras mot. Darefter sker en berdkning av
varje foretags respektive multipel som sedan anvéands for att berdkna ett medelvérde eller
median for hela jamforelsegruppen. Varje enskilt foretags multipel jamfors med
jamforelsegruppens medelvarde/median for att bedéma om foéretagen ar dver- eller

undervérderade gentemot branschen de &r verksamma inom (Damodaran, 2012).
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3.1.1 Fyragrundlaggande steg till att anvanda multiplar

3.1.1.1 Definierande tester

Multiplar kan definieras olika av olika analytiker. Om vi t.ex. tittar pa P/E (price-earnings
ratio) definieras det ofta som marknadspriset pa en aktie dividerat med vinst per aktie, men sa
ar inte alltid fallet. Vissa analytiker anvander en genomsnittskurs i taljaren istéllet for aktuell
aktiekurs. 1 namnaren anvander analytiker antingen vinst per aktie fran det senaste
rakenskapsaret (aktuell P/E), vinst per aktie fran de senaste fyra kvartalen (avslutande P/E)
eller forvantat resultat per aktie under nasta rakenskapsar (framtida P/E). Dessa varianter ger
olika varden beroende pa hur P/E definieras vilket en investerare bor ha i atanke vid en
vardering (Damodaran, 2002).

Vid vardering med hjalp av multiplar kan tiljaren antingen utgd frn eget kapital®
(aktiekapital) eller féretagets varde? (aktiekapital plus skulder). Namnaren kan antingen vara
ett matt pa eget kapital (vinst per aktie, nettoresultat eller bokfort véarde pa eget kapital) eller
ett matt som beror foretagets varde (rorelseresultat, EBITDA och bokfort varde av kapital).
Om téljaren for en multipel utgar fran vardet pa eget kapital maste dven namnaren vara ett
matt pa eget kapital. Om téljaren utgar fran foretagets varde maste dven namnaren vara ett
matt som beror foretagets varde (Damodaran, 2002).

Vid relativvardering med sektorjamforelse konstrueras en multipel utifran alla foretag som
ingar i en grupp. Multipeln anvénds sedan pa varje enskilt foretag for att gora en bedémning
om foretaget ar under- eller 6vervérderat gentemot gruppen. Darfor ar det viktigt att tanka pa
att definitionen av multipeln &r den samma for alla foretagen i gruppen, t.ex. om ett féretag

utgar fran aktuell P/E kravs det att de dvriga i gruppen gor det samma.

3.1.1.2 Beskrivande tester
Det ar viktigt att ha en forstaelse for hur véardet pa multiplar varierar mellan olika sektorer for
att gora en bedémning av om just den sektorn ar under- eller 6vervéarderad. Det ar ocksa
viktigt att ha en forstaelse kring hur extremvarden paverkar medelvardet vid skapandet av en
multipel. Antag att man anvander sig av P/E vid skapande av en multipel i en viss sektor och
att ett av foretagen i denna grupp har ett onormalt P/E tal som inte &r representativt for denna
sektor. Detta leder till att medelvardet for P/E talen i denna sektor paverkas avsevart och

! Formel 1, sidan 15
2 Formel 2, sidan 15
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medfor darfor en risk for en felaktig vardering. Det &r darfor av betydelse att veta hur
extremvarden ska hanteras vid berékning av medelvarde. Ett satt att undga detta ar att
anvanda sig av median istéallet (Damodaran, 2002).

3.1.1.3 Analytiska tester
Tidigare beskrev vi att relativvardering kréver farre antaganden an t.ex. en diskonterad
kassaflodesvardering. Detta &r delvis korrekt, men faktum ar att lika manga antaganden gors i
bada modellerna. Skillnaden &r att vid relativvardering gors dessa antaganden implicit. Vid en
kassaflodesvérdering anvéands variablerna; risk, tillvaxt och kassafloden, det gors dven vid
vardering med hjalp av multiplar. For att kunna forsta hur en multipel fungerar kravs det
kunskap om de fundamentala vardena i multipeln och hur en férandring i dessa varden

paverkar multipeln (Damodaran, 2002).

3.1.1.4 Tilldampningstest

Vad ar ett jamforande foretag? Svaret pa den fragan ar ett foretag som har likheter i risk,
tillvaxtpotential och kassaflode som foretaget som skall varderas. Det fullkomliga vore att
hitta tva helt identiska foretag, men som alla vet existerar inte det. | princip skulle likadana
foretag kunna jamforas i olika branscher om de har samma forvéantade tillvaxt, risk och
kassaflode. Det ar dock vanligast att forsoka skapa sin jamforelsegrupp med bolag fran
samma bransch. Det &ar ocksa viktigt att jamforelsegruppen vid multipelvéardering &r
tillrackligt stor for att sakerstalla att multipeln speglar branschen, da det ar avgdrande for fa
en trovardig vardering. Det kan vara svart att hitta tillrackligt manga foretag i en och samma
bransch och det kan da kravas att férandringar i definitionen av branschen gors for att géra
den bredare och pa sa satt kunna hitta tillrackligt med jamforande foretag. En fara med detta
ar att om defenitionen av branshen utokas kan det leda till storre avvikelser i risk, tillvaxt och
kassaflode mellan foretagen. Aven vid storsta noggrannhet vid val av jamforande foretag, kan
olikheter i variablerna; risk, tillvaxt och kassaflode uppsta och det kravs da att korrigeringar
gors for dessa olikheter (Damodaran, 2002).
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3.1.2 Vinstmultiplar

3.1.21 P/E
P/E-talet beskriver hur marknaden véarderar foretagens vinster och anvands for att jamfora
vardering mellan olika foretag men ocksa mellan hela borser. P/E-talet & den mest anvanda
multipeln vid vérdering av en aktie. Orsaken till detta ar enkelheten vid en berdkning samt att
den visar sambandet mellan ett féretags aktiekurs och vinst. Det finns olika satt att berédkna
P/E-talet; aktuell P/E, avslutande P/E, och framtida P/E. Det vanligaste sattet ar framtida P/E,

som grundar sig i vad vinsten per aktie forvantas bli i framtiden.

PE = Pris per aktie ( )

" Vinst per aktie

(Damodaran, 2002).

3.1.2.2 EV/EBITDA
EV/EBITDA é&r en multipel som mater foretagsvardet i relation till EBITDA. EV star for
enterprise value och bestdr av marknadsvardet pa eget kapital samt vardet pa foretagets
skulder. Daremot dras likvida medel bort fran EV vid utrakningen av multipeln pa grund av
att rantan som frambringas av likvida medel inte ingar i EBITDA och kan da inte heller inga i
EV. Om likvida medel skulle inga i EV skulle det medféra ett for hogt multipelvarde. En
fordel med EV/EBITDA-multipeln gentemot P/E-multipeln &r att betydligt farre foretag har
ett negativt EBITDA &n en negativ vinst per aktie vilket skulle géra att multipeln oanvandbar.
En annan fordel med EV/EBITDA ér att den inte tar hansyn till hur foretag ar finansierade

vilket gor att foretag med olika kapitalstruktur kan jamforas.

EV ~_ Marknadsvirde pa eget kapital+Skulder—Likvida medel (2)
EBITDA EBITDA

(Damodaran, 2002).

3.1.3 Multiplar utifran bokfort véarde
En multipel baserad pa relationen mellan marknadspriset pa en aktie och det bokforda vardet
pa eget kapital har ur ett historiskt perspektiv alltid varit intressant for investerare och

analytiker. Aktier som har ett pris under det bokforda vérdet pa eget kapital per aktie anses
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ofta vara undervérderade och aktier som har ett pris dver det bokforda vardet pa eget kapital

per aktie anses vara 6vervarderade (Damodaran, 2002).

3.13.1 P/BV
P/BV star for price-to-book value och &r en multipel som méater marknadspriset pa en aktie
gentemot det bokforda vérdet pa eget kapital per aktie. Bade namnaren och taljaren i denna

multipel ar matt som utgar fran eget kapital.

PBV =

Pris per aktie (3)
Bokfort varde pa eget kapital per aktie

(Damodaran, 2012).

3.1.4 Multipel regressionsanalys

En regressionsanalys anvéands for att analysera sambandet mellan olika variabler. Den visar
hur den forklarande variabeln X (oberoende variabeln) paverkar den beroende variabeln Y.
Till skillnad fran en enkel regressionsanalys har en multipel regressionsanalys mer an en
oberoende variabel. Regressionen visar hur den beroende variabeln fordndras ndr en av de
oberoende variablerna férdndras och visar vilka av de oberoende variablerna som &r relaterade
till den beroende variabeln (Fox 2008). Regressionsanalys brukar anvdndas nar man vill
forutsaga vardet pa den beroende variabeln Y med hjalp av givna varden pa de oberoende
variablerna X. Ekvationen for en multipel regression ser ut pa foljande satt (Fox 2008).

Formel:

Y= a+ Xy + BXy +3X3+ -+ X, + €
B = Regressionskoef ficient

a = Konstant

X = Varde pa oberoende variabel

€ = Slumpvariabel

Y = Varde pa beroende variabel

R? = Determinationskoef ficient
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Determinationskoefficienten i en regressionsmodell beskriver hur stor andel av den beroende

variabeln som forklaras av den oberoende variabeln (Fox, 2008).

3.1.4.1 Sektorregression
Nar det skiljer sig med mer an en variabel i en multipel mellan olika foretag blir det svart att
redogora skillnaden mellan foretagen. For att fa fram det forutsagda vardet pa ett foretag kan
en regression av multipeln mot variablerna utforas, vilket fungerar ganska val om forhallandet
mellan multipeln och variablerna &r stabilt och det finns flera jamforande foretag. Om dessa
forhallanden inte haller kan enstaka extremvarden fa koefficienterna att andras rejalt vilket

leder till opalitliga forutsagelser om foretagets varde (Damodaran, 2012).

3.14.2 P/E

Da P/E-talet &r en funktion av forvantad tillvéxt, risk och utdelningsandel kommer dessa tre
variabler tas med ndr en regression utférs och blir i regressionen X;, X, och Xjs.
Regressionsekvationen kan sedan anvandas for att fa fram forvantade P/E-tal for var och ett
av foretagen i sektorn. De forvantade P/E-talen kan sedan jamforas med de aktuella P/E-talen
for att bestamma om foretaget &r under- eller Gvervérderat. Ett foretag som har ett lagre P/E-
tal an det forutsagda fran regressionen &r undervarderat i relation till marknaden.
(Damodaran, 2012).

3.1.4.3 EV/EBITDA
For att berdkna EV/EBITDA kan man titta pa ett foljande variabler; skattesatser,
avskrivningar och amorteringar, krav for aterinvesteringar, kostnad for kapital, samt den
forvantade tillvaxten. | regressionen tas de variabler med som paverkar skillnaderna mellan
de olika foretagens multiplar och dessa blir de forklarande variablerna i regressionen.
(Damodaran, 2012).

3.1.4.4 P/BV
De variabler som kan jamforas i regressionen &r forvantad tillvéxttakt, utdelningsandel, risk,
och framforallt skillnader i rantabilitet pa eget kapital. Da P/BV forhallandet till stor del &r en
funktion av rantabiliteten pa eget kapital kan en regression utféras mellan dem. Om detta

forhallande &r linjart och starkt kan denna regression anvandas for att fa fram ett forvantat
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varde pa alla foretagen i sektorn. De andra oberoende variablerna som forvantad tillvaxt,
utdelningsandel och risk kan ocksa tas med och dessa utgor de forklarande variablerna i

regressionen (Damodaran, 2012).

3.2 Free Cash Flow to Equity valuation (FCFE)
Den underliggande principen vid anvéndandet av FCFE vérdering &r att det fria kassaflodet
implicit antas delas ut till aktiedgarna. Varderingsmodellen fungerar pa det sattet att man
berdknar fritt kassaflode till aktiedgarna som sedan fordndras med en forvéantad tillvaxttakt.
Darefter nuvérdesberaknas kassflodena genom att diskontera dem och pa detta sétt kan ett

varde pa foretagets aktiekapital uppskattas.

3.2.1 Tvastegs FCFE
En tva-stegs FCFE modell anvands for att vardera foretag som forvéntas ha en extraordinar
tillvaxtfas initialt och darefter en stabil tillvaxt. Vardet pa aktiekapitalet kan berdknas genom

foljande formel:

t=n FCFE; [FCFEp+1/(kst—gn)]
=1 (14k,)" (1+kg)"

(4)

Aktiekapitalets virde =

FCFE = Fritt kassaflode till eget kapital art

k, = Kostnad eget kapital extraordinar tillvaxtfas
ks = Kostnad eget kapital stabil tillvaxtfas

gn = Stabil tillvaxtfas i oandlinghet

(Damodaran, 2012).

3.2.2 Formler relaterade till FCFE

Hér beskrivs de formler som relaterar till utrakningarna med hjalp av FCFE-modellen.

3.2.2.1 Fritt kassaflode till eget kapital
Fritt kassaflode till eget kapital ar det kassaflode som &r kvar efter att foljande finansiella
ataganden tagits hansyn till; skuldbetalningar, investeringar och behov av rorelsekapital. For

att uppskatta hur mycket pengar ett foretag har rad att ge tillbaka till sina aktieagare, utgar
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man fran foretagets vinst. Fran vinsten subtraheras CAPEX, som &r foretagets investeringar i
fysiska anlaggningstillgangar, daremot laggs avskrivningar tillbaks eftersom de inte paverkar
kassaflodet. Skillnaden mellan CAPEX och avskrivningar (nettoinvesteringar) kan ses som en
funktion av ett foretags tillvaxt. Foretag med hog tillvaxt tenderar att ha hoga
nettoinvesteringar relativt till resultatet, medan foretag med Iag tillvéxt tenderar att ha lag och
ibland till och med negativ nettoinvestering. Det andra som subtraheras fran vinsten &r
foretagets forandring av rorelsekapital, en 6kning av rorelsekapitalet paverkar kassaflodet
negativt, medan en minskning av rorelsekapitalet paverkar kassaflodet positivt. Det sista som
paverkar kassaflodet ar effekten av forandringar i skuldsattningen. Aterbetalning av lan
representerar ett kassautflode, medan upptagning av nya lan representerar ett kassainflode.
Med hansyn tagen till nettoinvesteringar, forandringar i rorelsekapital och nettoférandringar i
skulder kan det kassaflode som ar kvar definieras som fritt kassaflode till aktiedgarna
(Damodaran, 2002).

Fritt kassaflode till aktiedgarna réknas ut genom féljande formel:

FCFE =
Arets resultat — (CAPEX — Avskrivningar — Foriandring Rorelsekapital +

(Upptagande av nya lin — Aterbetalning av lan) (5)

(Damodaran, 2002).

3.2.2.2 CAPM - Avkastningskrav for eget kapital
Vid foretagsvardering finns det olika metoder for berdkning av det avkastningskrav pa eget
kapital ett foretag har, vilket ocksa benamns som kostnad for eget kapital. En vanlig metod
som anvéands ar CAPM-modellen, dér avkastningskravet bestdms genom att berdkna den
forvantade avkastningen pa aktien. Det generella med modellen grundar sig pa att investerare
kraver kompensation for tidsvardet pa pengar och den risk de tar vid en placering av en
tillgang. Tidsvardet for pengar bendmns som den riskfria rantan, déar en investerare med
sakerhet vet den forvantade avkastningen pa tillgangen for tidsperioden. Den andra delen av
formeln beskriver ett betavarde samt en riskpremie. Betavardet mater risken pa tillgangen
gentemot marknadsportféljen och riskpremien mater den kompensation en investerare kraver

for en placering i marknadsportféljen gentemot en riskfri placering (Damodaran, 2002).
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Noterbart &r att CAPM anvands for vardering av borsnoterade foretag, dar information om
betavarden och antagande om effektiva marknader krévs. | onoterade foretag sa finns ingen

effektiv marknad, dar vélinformerade aktorer kan bestamma ett marknadspris (Hult, 1998).
E, = e+ B(rm— rf) (6)

E, = Forvintad avkastning pd aktien

s = Riskfrirdnta

B = Beta

T, = Forvintad avkastning for marknadsportfoljen

(1 — 17) = Riskpremien

(Damodaran, 2012).

3.2.2.2.1 Riskfria rantan

Den riskfria rantan ar avkastningen pa en tillgdng som bedéms som riskfri. Ett villkor som
maste beaktas vid denna bedémning ar att det inte far finnas nagon risk for konkurs. Risken ar
storre for tillgdngar som ar kopplade till foretag an till staten. Det ar inte sakert att statens
finanser &r battre skotta an ett foretags, men ett land har den mojligheten att Oka
penningméngden i ekonomin vid en eventuell konkurs (Damodaran, 2002). Ofta anvéands den

arligt omraknade tiodriga statsobligationsrantan som riskfri ranta.

3.2.2.2.2 Riskpremien

Riskpremien motsvaras av den extra avkastningen (férutom den riskfria rantan) som en
investering forvantas ge och den dr en kompensation for en investerare for att utsatta sig for
extra risk. En hog risk leder till en hdg riskpremie och tvartom (Damodaran, 2002).

3.2.2.2.3 Beta
I CAPM modellen &r beta ett matt pa risk, dvs. volatiliteten pa en tillgang eller en portfolj

jamfort med marknadsportféljen. Marknadsportféljen har alltid ett betavarde som &r lika med
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1. Om en tillgang skulle ha ett betavarde som understiger 1, betyder det att den ar mindre

volatil &n marknadsportfoljen och vice versa. Beta raknas ut genom foljande formel:

Beta for tillgang i =

Kovariansen mellan tillging i och marknadsportfoljen _ oy (7)
-2
Om

Variansen pdi marknadsportfiljen

(Damodaran, 2012).

3.1 Hypotesen om effektiva marknader
Nar en vardering skall utforas ar det viktigt att ha i atanke om marknaden ar effektiv eller inte.
Om en marknad &r effektiv innebar det att marknadspriset ar det basta estimatet pa ett bolags
varde. Om en marknad &r ineffektiv, betyder det att marknadspriset kan avvika fran bolagets
ratta varde. Detta betyder att en vardering i en ineffektiv marknad gar ut pa att forsoka hitta
bolagets rétta varde och darmed kunna avgdra om bolaget ar under- eller 6vervarderat. For att
en duktig investerare som investerar i undervarderade bolag skall kunna fa en bra avkastning,
kravs det att marknaden i framtiden rattar till sina misstag och blir effektiv. Det &r inte troligt
att alla marknader &r effektiva och inte heller att de &r effektiva for alla investerare. Vissa
marknader ar mer effektiva an andra,och investerare med mer infomation kan komma att ha

en fordel gentemot andra (Damodaran, 2012).

Det finns tre nivaer for hur effektiv en marknad é&r, vilket baseras pa den information som
finns tillganglig. Den svaga formen av effektivitet sager att det aktuella priset pa aktien
reflekterar historisk data och pris, vilket betyder att det inte I6nar sig att véardera bolag med
historisk information och jamfora med aktuell kurs om svag marknadseffektivitet rader.
Under den medelstarka formen av effektivitet ingar inte bara historisk data i priset pa en aktie,
utan aven all publik information. Detta betyder att alla former av vérderingar baserade pa
historisk data och publik information inte kommer vara anvandbara for att hitta
undervérderade aktier. Den tredje och starka formen av effektivitet sdger att all information
ingar i priset och inkluderar bade privat och publik information, vilket innebar att &ven

’insider information” ingar 1 aktiepriset (Fama, 1970).
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4 Empiri och analys

| detta avsnitt presenteras resultaten fran de utrakningar som utforts, samt antaganden som

gjorts i samband med utrékningarna.

4.1 Gemensamma antaganden for vara atta telekombolag

4.1.1 FoOrvantad tillvaxt

For att hitta en trovardig och rimlig forvantad tillvéxttakt for bolagen har vi provat ett flertal
berakningssatt. Medelvarde av de historiska EPS mellan 2007-20113, geometriskt medelvarde
av de historiska EPS mellan 2007-2011°, medelvarde av analytikers framtida prognoser av
EPS mellan 2011-2014*, medelvarde av analytikers framtida prognoser i EBITDA mellan
2011-2014°. Efter att ha jamfort de fyra olika resultaten valde vi att anvanda oss av tillvéaxten
fran analytikers forvantade framtida EBITDA. Tillvaxten fran EBITDA gav det mest
realistiska resultatet vilket kan bero pa att den inte paverkas av skatte- och bokforingsregler,
vilket kan ge ett missvisande resultat och darmed en missvisande forvantad tillvaxt. Om vi
exempelvis tittar pa berdakningen for Deutsche Telekoms tillvaxt, fick vi ett medelvarde pa
analytikers prognostiserade framtida tillvaxt i resultat per aktie pa 133 %, medan den i
EBITDA blev -1,9 %. Det &r inte troligt att ett stort bolag kommer att véaxa med 133 % per ar,
samtidigt som deras rorelseresultat forvantas minska. Samtliga bolag férvéntas i sin stabila
tillvéaxtfas ligga pa 2 % (Damodaran, 2012).

4.1.2 Utdelningsandel

Vi har valt att berdkna ett medelvérde pa analytikers prognostiserade utdelningsandelar for
foretagen mellan 2011-2014°. Detta gor vi da foretagen tenderar att dela ut mer vissa ar an
andra och genom att ta ett medelvarde far vi ett mer rattvist resultat.

4.1.3 Beta
Vi antar att betavarderna som ar inhamtade frdn Google Finance kommer vara samma i den
stabila som i den extraordinara tillvaxtfasen. Detta da vi varderar stora stabila foretag och

risken formodligen inte kommer férandras i och med att de gar in i en stabil tillvéxtfas.

® Appendix 25
* Appendix 29
® Appendix 28
¢ Appendix 27
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4.1.4 Marknadens riskpremie
Marknadens riskpremie Iag for alla lander pa 5 %, férutom i Spanien dar den var 5,38 %
(Trading Economics, 2012).

4.1.5 Riskfri ranta

Den riskfria rantan (tiodriga statsobligationsrantan) var valdigt lag under var
vérderingstidpunkt (27 april 2012) och vi anser det inte sannolikt att den kommer fortsatta
vara sa l1ag. Vi har darfor valt en riskfri ranta pa fyra procent i den stabila tillvaxtfasen. Vi
valde fyra procent da rantorna i de lander vara bolag befinner sig i, ur ett historiskt perspektiv,
legat runt denna niva. Noterbart ar att i Spanien var den hdg pa grund av svara ekonomiska

problem i statsfinanserna.

416 FCFE

Vi har i alla bolag anvant oss av en FCFE-tvastegs modell (formel 4) déar vi antar att bolagen
har en extraordinar tillvaxttakt i fem ar for att darefter véxa stabilt i all oandlighet.

Vid berakning av det fria kassaflodet kan problem ibland uppsta med att vissa av de delar som
ingar i kassaflodet kan vara extremt laga eller hdga. For att undvika att dessa varden skall
paverka vardet pa bolaget for mycket har vi valt att normalisera dem. Detta gors genom att

berakna ett medelvarde fran fyra ar tillbaka’.

4.1.7 Multipeljamforelse mot sektor

Vid jamforelse av foretagens P/E och P/BV-tal gentemot sektorgruppens, kommer vi anvanda
0ss av medianen och inte medelvardet. Detta gors eftersom det finns multiplar som ar orimligt
hoga och kommer péaverka medelvardet i for stor utstrackning. Vad galler EV/EBITDA
kommer vi jamfora med sektorns medelvarde da det inte finns ndgra extremvarden i denna

multipel.

4.1.8 Standardavvikelse
For att berakna standardavvikelsen for bolagen har vi anvant data fran veckovisa aktieavslut

under tva ars tid. Vi har valt att inte rakna om standardavvikelsen till en arsbasis®.

” Appendix 30
8 Appendix 3, 6, 9, 12, 15, 18, 21, 24
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4.2 Multipel regression

42.1 PIE

For att fa en hogre forklaringsgrad (signifikans) i regressionen har vi valt att ta
utdelningsandel®, forvantad tillvaxt™, standardavvikelse® och avslutande P/E* for ar 2010 och
2011 for alla atta bolag och pa sa satt oka antalet observationer.

10,61 0,02 3,05 0,72
11,45 0,08 9,72 1,09
20,49 0,08 6,53 0,76
9,42 0,03 2,55 0,92
7,18 -0,04 1,18 0,91
11,33 0,00 2,80 0,75
65,61 -0,02 1,01 2,12
10,97 0,01 5,21 0,40
10,15 -0,04 5,33 0,69
11,92 0,06 19,43 1,32
9,42 0,07 14,86 0,71
7,21 -0,05 2,43 0,93
7,19 -0,05 0,70 0,89
10,33 -0,01 3,47 0,67
24,51 -0,04 0,80 2,33
14,42 0,02 4,68 0,42

Tabell 1: Sammanstéllning av foretagens P/E, tillvaxt, standardavvikelse och utdelningsandel fér 2010 och 2011.

Genom att utféra en regression med P/E som beroende variabel och foérvantad tillvaxt,
standardavvikelse och utdelningsandel som oberoende variabler far vi féljande resultat:

° Appendix 26, 27
1% Appendix 28
1 Appendix 2, 5, 8,11 ,14 ,17, 20, 23
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Summering modell**

Modell | R R kvadrat | Justerad R | Medelfel for
kvadrat uppskattningen

1 7322 ,536 421 10,84384

ANOVA"

Modell Summa av | Frihetsgra | Medel kvadrat | F Sig.

kvadraterna der

1 Regression 1632,955 3 544,318 4,629 ,023%
Residual 1411,067 12 117,589
Total 3044,022 15

Koefficienter™

Modell Ostandardiserade koefficienter | Standardiserad | t Sig.

e koefficienter
B Medelfel Beta

1 (Konstant) ,839 6,796 ,123 ,904
E(tillvaxt) 105,547 91,282 ,338 1,156 ,270
Utd andel 18,921 5,337 ,716 3,545 ,004
STD av -,971 773 -,361 -1,255 ,233

Tabell 2: Regression P/E.

Det forsta vi kan konstatera &r att R? visar att 53,6 % av skillnaden i P/E forklaras av de
oberoende variablerna forvantad tillvéxt, utdelningsandel och standardavvikelse. Om vi tittar
pa signifikansen for de olika oberoende variablerna kan vi se att att endast utdelningsandelen
ar signifikant vid en signifikansnivd pd 0,05. Aven om de andra variablerna inte &r
signifikanta kan vi se att den totala regressionen &r signifikant (0,023 <0,05), vilket gor att vi

anser resultatet som relativt tillforlitligt.

Med hjélp av data fran regressionen (tabell 2) far vi ut féljande regressionslinje for P/E:

P/p = 0,839 + 105,547 « E(tillvaxt) + 18,921 x Utd. andel — 0,971 x STD. av

12 Appendix 32
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422 PIBV

Vid berdkning av P/BV-multipeln har vi valt att endast anvanda oss av observationer fran
2011, eftersom berdkning med hjalp av observationer fran 2011 och 2010 gav samre
signifikans. De variabler som ingar i regressionen av denna multipel ar P/BV", forvantad
tillvaxt*, Utdelningsandel®™, Standardavvikelse'® och ROE® (Damodaran 2012).

1,66 0,02 3,05 0,72 0,15
2,62 0,08 9,72 1,09 0,18
1,90 0,08 6,53 0,76 0,14
2,34 0,03 2,55 0,92 0,18
1,00 -0,04 1,18 0,91 0,12
1,03 0,00 2,80 0,75 0,08
1,04 -0,02 1,01 2,12 0,04
9,02 0,01 5,21 0,40 0,82

Tabell 3: Sammanstéllning av foretagens P/BV, tillvéxt, standardavvikelse, utdelningsandel och ROE fér 2011.

Genom att utféra en regression med P/BV som beroende variabel och forvantad tillvéxt,
standardavvikelse och utdelningsandel och ROE som oberoende variabler far vi féljande
resultat:

. 17
Summering modell

Modell Justerad R | Medelfel for
R R kvadrat | kvadrat uppskattningen
1 ,999? ,998 ,996 ,16395
ANOVA*!
Modell Summa av | Frihetsgra
kvadraterna der Medel kvadrat | F Sig.
1 Regression 50,044 4 12,511 465,471 ,000%
Residual ,081 3 ,027

3 Appendix 2, 5, 8,11 ,14 ,17, 20, 23

 Appendix 28
> Appendix 27

16 Appendix 3, 6, 9, 12, 15, 18, 21, 24
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Total

50,125

Koefficienter'®

Modell Ostandardiserade koefficienter | Standardiserad |t Sig.
e koefficienter
B Medelfel Beta
1 (Konstant) -, 437 ,223 -1,953 ,146
E(tillvaxt), 7,066 3,460 ,112 2,042 ,134
Utd.andel ,558 ,151 ,106 3,697 ,034
STD.av -,018 ,050 -,020 -,357 , 745
ROE 11,246 ,331 1,049 33,964 ,000

Tabell 4: Regression P/BV.

Vi kan fran regressionen ovan konstatera att 99,8% av skillnaden i P/BV forklaras av de
oberoende variablerna (R? = 0,998). Fran regressionen kan vi utlasa att utdelningsandelen
och ROE ar signifikanta (0,034 < 0,05) och (0,00 < 0,05). Nagot vi kan konstatera ar att
bade ROE och utdelningsandelen &r observerbara fran arsredovisningen d.v.s. inga
antaganden krévs for att berdkna dem, vilket vi tror ar orsaken till att just dessa variabler ar
signifikanta i regressionen. Vi kan dven har se att signifikansen for hela regressionen ar

signifikant och darfor anser vi att &ven denna regression ar relativt tillforlitlig.

Med hjalp av data fran regressionen (tabell 4) far vi ut foljande regressionslinje for P/BV:

P /oy = —0437 + 7,066 = E(tillvaxt) + 0,558 * Utd. andel — 0,018 + STD. av
+ 11,246 * ROE

423 EV/EBITDA

Precis som med regressionen for P/E-talen har vi hér i regressionen for EV/EBITDA valt att
oka antalet observationer genom att ta med observationer fran bade 2010 och 2011. De
variabler som ingdr i regressionen av denna multipel ar EV/EBITDA" forvantad tillvaxt®,
Skatt' och ROC* (Damodaran 2012).

18 Appendix 34
9 Appendix 2, 5, 8,11 ,14 ,17, 20, 23
2 Appendix 28
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6,69 0,02 0,22 0,13
6,12 0,08 0,22 0,17
5,53 0,08 0,32 0,1

4,73 0,03 0,34 0,1

3,46 -0,04 0,39 0,08
8,03 0,00 0,24 0,04
3,92 -0,02 0,40 0,06
4,25 0,01 0,15 0,23
5,19 -0,04 0,21 0,15
4,11 0,06 0,06 0,33
4,33 0,07 0,22 0,18
5,09 -0,05 0,20 0,27
3,95 -0,05 0,36 0,24
7,26 -0,01 0,22 0,09
3,74 -0,04 0,38 0,10
3,05 0,02 0,14 0,29

Tabell 5: Sammanstéllning av foretagens EB/EBITDA, tillvaxt, skatt och ROC fér 2010 och 2011.

Vid regression med EV/EBITDA som beroende variabel och forvantad tillvaxt,skatt och ROC
som oberoende variabler far vi féljande resultat:

. 21
Summering modell

Modell | R R kvadrat | Justerad R | Medelfel for
kvadrat uppskattningen
1 ,761% ,580 475 1,03575
ANOVA?
Modell Summa av | Frihnetsgra | Medel kvadrat | F Sig.
kvadraterna der
1 Regression 17,764 3 5,921 5,520 ,013%
Residual 12,873 12 1,073
Total 30,638 15
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Koefficienter

Modell Ostandardiserade koefficienter | Standardiserad | t Sig.
e koefficienter
B Medelfel Beta
1 (Konstant) 10,876 1,619 6,716 ,000
E(tillvaxt) -1,834 6,557 -,059 -,280 , 785
Skatt -12,673 4,041 -,891 -3,136 ,009
ROC -16,691 4,240 -1,032 -3,936 ,002

Tabell 6: Regression EV/EBITDA.

Vi kan fran regressionen ovan utldsa att 58 % av skillnaden i EV/EBITDA forklaras av de
oberoende variablerna (R? = 0,58). Bade skatten och ROC ér signifikanta i denna regression
men inte den forvantade tillvaxten. Hela regressionen ar dven har signifikant da 0,013 <
0,05.

Data fran regressionen (tabell 6) ger foljande regressionslinje for EV/EBITDA:

EV /g irpa = 10,876 — 1,834 * E(tillvéxt) — 12,673 x Skatt — 16,691 * ROC

4.2.4 Multikollinearitet; korrelationsmatris och VIF

En viktig detalj att ta hansyn till nar en multipel skattas ar att de forklarande variablerna kan
vara beroende av varandra och darmed korrelerar. Detta leder till att det kan vara svart att
urskilja vilken effekt de forklarande variablerna har pa den beroende variabeln. Om tva
forklarande variabler korrelerar nastan perfekt kan bada anvandas i regressionen, men detta
kan resultera i att de skattade parametrarna far for hog varians, vilket kan leda att de framstar

som mer signifikanta &n vad de egentligen & Wooldridge (2006).

Ett exempel pa att det kan finnas multikollinearitet syns i P/E-talet. Ett foretag som har hdg
tillvaxt tenderar dven att ha en hogre risk och lagre utdelningsandel, vilket tyder pa att det
finns en korrelation mellan standardavvikelsen (risken), tillvaxttakten och utdelningsandelen.
Det finns alltsd en positiv korrelation mellan standardavvikelsen och tillvaxten samt en
negativ korrelation mellan tillvaxten och utdelningsandelen (Damodaran 2012). Det &r inte

forvanande att korrelationen ar negativ mellan tillvaxttakten och utdelningsandelen da ett
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foretag maste aterinvestera sin vinst for att véxa och kan da inte samtidigt dela ut lika stor del

av vinsten.

Det finns ingen bestdmd gréns for nar korrelation mellan de forklarande variablerna blir
problematiskt for regressionen, men en tumregel ar att det bor undersokas nédrmare om
korrelationen 6verstiger 0,8 (Westerlund, 2005).

Chan (2003) beskriver styrkan i korrelationskoefficienten mellan tva variabler pa féljande

Satt:

e 0,0-0,3 = Svagt

e 0,3-0,5 = Mattligt

e 0,6-0,8 = Starkt

e 0,8-1,0 = Mycket starkt

For att sakerstalla om multikollinearitet foreligger kommer vi med hjalp av STATA gbra en
korrelationsmatris for P/E- och EV/EBITDA-multiplarna samt ett VIF-test. Vi kommer inte
undersoka P/BV-multipeln da vi i den regressionen bara hade 8 observationer. Skulle
multikollinearitet foreligga kan det atgardas genom att utoka antalet observationer, eller att ta

bort en variabel.

En tumregel for VIF-testet &r att resultatet inte bor Overstiga 2,5. En VIF-faktor som
Overstiger 2,5 innebér problem med multikollinaritet (Djurfeldt, Larsson & Stjarnhagen,
2003).

P/E:
. pwcorr PE Tillvaxt utd std
PE Tillvaxt utd std
PE 1.0000
Tillvaxt -0.0845 1.0000
utd 0.6860 -0.2234 1.0000
std -0.2049 0.7282 -0.1263 1.0000

Tabell 7 : Korrelationsmatris P/E
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Korrelationsmatrisen ovan visar vilken typ av korrelation som féreligger mellan de olika
forklarande variablerna. Vi kan hér se att det precis som vi beskrivit tidigare foreligger en
positiv korrelation mellan de forklarande variablerna tillvéxttakt och risk (0,73) samtidigt som
korrelationen mellan tillvéxttakten och utdelningsandelen &r negativ (-0,22). Det finns &ven
en lag korrelation mellan utdelningsandelen och risken (-0,13). Om vi jamfor dessa
korrelationskoefficienter med tidigare namnda intervall kan vi se att tillvdxten och risken
korrelerar starkt, medan de andra tva korrelerar svagt, dock féreligger ingen korrelation som

overstiger 0,8.

. estat vif
variable VIF 1/ViF
Tillvaxt 2.21 0.452240
Std 2.13 0.468395
utd 1.06 0.947292
Mean VIF 1.80

Tabell 8: VIF-test P/E

Om vi tittar pd VIF-testet ovan kan vi se att inget av vardena overstiger det kritiska vardet pa

2,5 och vi har darfor inga problem med multikollinearitet i modellen.

EV/EBITDA:
pwcorr EVEBITDA Tillvdxt Skatt ROC
EVEBITDA Tillvaxt skatt ROC
EVEBITDA 1.0000
Tillvaxt 0.1620 1.0000
skatt -0.1615 -0.4036 1.0000
ROC -0.4324 0.1272 -0.6871 1.0000

Tabell 9: Korrelationsmatris EV/EBITDA

| korrelationsmatrisen ovan kan vi utlésa att skatten och ROC korrelerar starkt negativt med
varandra (-0,69). Tillvaxttakten och skatten korrelerar &ven de negativt med varandra, men
bara med en mattlig styrka (-0,4). Precis som for P/E-multipeln finns det ingen korrelation

mellan de forklarande variablerna som dverstiger vardet pa 0,8.

. estat vif
variable VIF 1/VIF
Skatt 2.35 0.426318
ROC 2.00 0.501040
Tillvaxt 1.26 0.794429
Mean VIF 1.87

Tabell 10: VIF-test EV/EBITDA
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Vi kan aven har se att multikollinearitet inte foreligger da alla VIF-varden understiger 2,5.

4.2.5 Sammanfattning regressioner

Vi ar val medvetna att det ofta kravs fler observationer for att en regression ska bli palitlig. |
vara test har vi utokat antalet observationer genom att dven anvanda varden fran ett ar
tillbaka. Da det tar lang tid att ssmmanstélla dessa siffror valjer vi att endast ga ett ar tillbaka i
tiden. Noterbart &r att i vara tre regressioner kan vi se att de variabler som ar signifikanta ofta
ar de som inte kraver nagra antaganden, utan kan inhamtas fran bolagens finansiella rapporter.
Aven om vi genom att gé ett ar tillbaka i tiden far sexton observationer istallet for atta, &r det
inte tillrackligt for att fa bort problemet med att ett extremvérde paverkar utfallet av de
forvantade multiplarna. Vid undersékningen av multikollinearitet fann vi inga véarden som
oversteg de kritiska nivaer som angivits och darfor behovs ingen justering av vara
regressioner for P/E och EV/EBITDA.

4.3 Telia Sonera AB
Telia grundades pa 1850-talet i Sverige och ar det ledande foretaget i Skandinavien inom
telekombranschen. Telia ar en av uppfinnarna av mobilkommunikation och grundare av GSM.
Telia har som mal att fortsatta driva informationssamhéllet framat och standigt utveckla sina
kundrelationer. Telia har inom de tjugo senaste aren utvecklats till att bli den femte storsta
aktéren inom telekommunikation i Europa och hade i slutet av ar 2011, 27983 anstéllda runt

om i vérlden (Arsredovisning Telia Sonera, 2011).

TeliaSoneras nettoomsattning per  verksamhet  fOrdelas enligt  foljande:

Mobiltelefoni (55,6%).

e Tillhandahallande av fasta teletjanster (35,4%): fast telefoni, Internet,

kabel-tv séndning.

e Annat (9 %).

¢ Nettoomsattningen fordelar sig geografiskt enligt foljande: Sverige (34,4%), Finland
(15,2%), Norge (9,3 %) och 6vriga (41,1%).
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43.1 FCFE

Telia Sonera forvantas ha en 6kning i rérelseresultatet (EBITDA) med 1,96 %, vilket ar ett
medelvérde vi beraknat frn analytikers prognoser mellan 2011-2014%. Detta &r den initialt
laga tillvaxten i fem ar inom FCFE modellen. Efter den femariga initiala tillvaxtfasen
forvantas Telia Sonera Overga i en stabil tillvaxttakt pa 2 %. Eftersom Telia Sonera ar ett
svenskbaserat foretag har vi vid berdkning av kostnad for eget kapital anvént oss av den
svenska tiodriga statsobligationsrantan som riskfri ranta. Under den laga tillvaxtfasen har vi
tagit rantan fran den 27 april 2012 (Trading Economics, 2012). Betavardet vi anvant oss av i
bada tillvaxtfaserna lag den 27 april 2012 pa 1,8 (Google Finance, 2012). Med en riskpremie
pad 5 % gav vara berakningar ett varde pa kostnad for eget kapital om 7,3 % under den laga
tillvaxten och 9,6 % under den stabila fasen”®. Med hjalp av siffror fr&n Teliasoneras
arsredovisning 2011 beréknades det fria kassaflodet till aktieagarna till 23,466 miljarder
SEK®. Nar vi sétter in ovanstdende siffror i formeln pd sidan 14, gav vara berakningar ett
vérde per aktie pd 83 SEK?. Priset pa aktien (27 april 2012) stod i 44,59 SEK vilket jamfort

med var vardering av bolaget gor aktien undervarderad.

4.3.2 Multipelregression

4321 PIE
Genom att sdtta in Teliasoneras vérden for forvantad tillvéxt, standardavvikelse samt
utdelningsandel i den skattade regressionslinjen fér P/E far vi ett P/E-tal p& 13,64%*. Ett P/E-
tal p& 13,64 leder till ett pris per aktie p& 57,31%* SEK, vilket visar att var vardering tyder pa
att bolaget ar undervérderat jamfort med aktiepriset den 27 april 2012 pa 44,59 SEK. En
annan jamforelse vi kan gora ar att titta pa bolagets nuvarande P/E-tal och jamfora med
sektorns median. Teliasoneras P/E-tal den 27 april 2012 var 10,61 medan sektorns median lag
pa 11,15 vilket dven har visar pa att Teliasonera ar undervéarderad av marknaden genemot

sektorn.?®

4.3.2.2 EVIEBITDA
Néar vi satter in Teliasoneras varden for forvantad tillvaxt, skatt samt ROC i den skattade

regressionslinjen for EV/EBITDA fér vi en multipel p& 5,93%*. D4 vi inte med hjalp av denna

22 Appendix 28
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multipel kan fa fram ett aktiepris, jamfors multipeln rakt av med bolagets multipel den 27
april 2012 pé 6,697, vilket visar att Teliasonera enligt var vardering ar dvervarderad. Vi kan
aven jamfora Teliasoneras multipel fran 27 april 2012 med sektorgruppens medelvarde pa

5,347, vilket visar att Teliasonera ar 6vervarderad av marknaden gentemot sektorn.

4323 P/BV
Efter att vardena for forvantad tillvaxt, standardavvikelse, utdelningsandel samt ROE satts in i
den skattade regressionslinjen for P/BV far vi en multipel p& 1,73%. En P/BV-multipel pé
1,73 ger ett aktiepris pa 46,41%* SEK, vilket gentemot priset den 27 april 2012 p& 44,59 SEK
visar att aktien enligt var vardering ligger valdigt nara det aktuella priset. Om vi istallet
jamfor bolagets multipel den 27 april pa 1,66 med sektorns median pa 1,78 kan aktien sagas

vara undervirderad av marknaden?.

16
14 mP/E27/4
12 ¥ P/E median
- .
10 - P/E regression
mEV/EBITDA 27/4
8 .
W EV/EBITDA medelvirde
6 EV/EBITDA regression
4 P/BV 27/4
5 P/BV median
P/BV regression
O i T T T 1
1 2 3 4

Diagram 1: Teliasoneras multiplar.

4.3.3 Sammanfattning Teliasonera

Som vi kan se ovan ar Teliasonera undervarderad enligt FCFE- modellen, P/E regressionen,
P/E sektorjamforelse samt P/BV-sektorjamforelse. Enligt bada EV/EBITDA vérderingarna
anses bolaget Overvarderat. P/BV regressionen gav ndastan exakt samma pris som
marknadspriset. Vi kan konstatera att Teliasonera enligt var vardering kan anses vara bade

over- eller undervérderad beroende pa vilken multipel eller varderingsmetod som anvands.
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4.4 Tele2
Tele2 grundades pa 1970-talet i Sverige och ar en av de storsta europeiska teleoperatorerna.
De erbjuder tjanster inom mobila tjénster, fast bredband, telefoni, datanat, kabel-TV och
innehallstjanster. Tele2 har 34 miljoner kunder i 11 lander, varav 31 miljoner inom
mobilverksamheten. Tele2 stravar standigt mot nya tillvdxtmojligheter for att uppfylla deras
finansiella mél och som passar in i deras foretagskultur (Arsredovisning Tele2, 2011).

Tele2’s nettoomséattningen per verksamhet fordelas enligt féljande:

Mobiltelefoner verksamhet (67,9%).

Internet-tjanster (15,2%).

Fast telefon (11,8%).

Ovriga (5,1 %).

Nettoomsattningen fordelas geografiskt enligt foljande: Sverige (30,1%), Ryssland (25,8%),
Nederlanderna (14,5%), Baltikum (8,8 %), Norge (7,5 %), Osterrike (3,9 %), Tyskland (3,8
%), Kroatien (3,3 %) och dvriga (2,3 %).

441 FCFE

Tele 2 forvantas ha en okning i rorelseresultatet (EBITDA) med 7,97 %, vilket &ar ett
medelvérde vi beraknat fran analytikers prognoser mellan 2011-2014%. Detta ar den initialt
hoga tillvaxten i fem ar inom FCFE modellen. Efter den femariga initiala tillvaxtfasen
forvantas Tele 2 6verga i en stabil tillvaxttakt pa 2 %. Eftersom Tele 2 &r ett svenskbaserat
foretag har vi vid berékning av kostnad for eget kapital anvant oss av den svenska tioariga
statsobligationsrantan som riskfri ranta. Under den hoga tillvaxtfasen har vi tagit rantan fran
den 27 april 2012 (Trading Economics, 2012). Betavardet vi anvant oss av i bada
tillvaxtfaserna lag den 27 april 2012 pa 1,19 (Google Finance, 2012). Med en riskpremie pa 5
% gav vara berakningar ett varde pa kostnad for eget kapital om 7,65 % under den hoga

% Appendix 28
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tillvaxten och 9,95 % under den stabila fasen?’. Med hjalp av siffror fran Tele 2's
&rsredovisning 2011 beraknades det fria kassaflodet till aktiedgarna till 3,839 miljarder SEK*.
Vid berakningen av det fria kassaflédet gjorde vi en normalisering av rantebarande skulder?,
detta gors for att slippa extremvarden som paverkar det fria kassaflodet pa ett orimligt sétt.
Nar vi satter in ovanstaende siffror i formeln pa sidan 14 gav vara berdkningar ett varde per
aktie pd 163 SEK?'. Priset pé aktien (27 april 2012) var 126 SEK vilket jamfort med vér

vérdering av bolaget gor aktien undervérderad.

4.4.2 Multipelregression

4421 PIE
Genom att sétta in Tele2:s vérden for forvantad tillvaxt, standardavvikelse samt
utdelningsandelen i den skattade regressionslinjen for P/E far vi ett P/E-tal om 20,38%. Ett
P/E-tal pa 20,38 leder till ett pris per aktie om 224,21 SEK, vilket visar att var vérdering
tyder pa att bolaget &r undervarderat jamfort med aktiepriset den 27 april 2012 pa 126 SEK.
En annan jamforelse vi kan gora ar att titta pa bolagets nuvarande P/E-tal och jamféra med
sektorns median. Tele2:s P/E-tal den 27 april 2012 var 11,45 medan sektorns median lag pa

11,15 vilket istéllet visar pa att Tele2 &r ratt varderad av marknaden genemot sektorn®.

4.4.2.2 EVIEBITDA
Néar vi satter in Tele2:s varden for forvantad tillvaxt, skatt samt ROC i den skattade

regressionslinjen for EV/EBITDA far vi multipel p& 5,21%°

. Denna jamfors med bolagets
multipel den 27 april 2012 pd 6,12°°, vilket visar att Tele2 enligt var vérdering ar
overvarderad. Vi kan dven jamfora Tele2:s multipel fran 27 april 2012 med sektorgruppens
medelvarde pa 5,34, vilket dven hér visar att Tele2 &r 6vervarderad av marknaden gentemot

sektorn®®.

4423 P/BV
Efter att vardena for forvantad tillvaxt, standardavvikelse, utdelningsandel samt ROE satts in i

den skattade regressionslinjen for P/BV far vi en multipel pa 2,61. En P/BV-multipel pa 2,61
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ger ett aktiepris p& 125,93*! SEK, vilket gentemot priset den 27 april 2012 pa 126 SEK visar
att aktien enligt var vardering ligger valdigt nara marknadspriset. Om vi istéllet jamfor
bolagets multipel den 27 april 2012 pa 2,61 med sektorns median pa 1,78 kan aktien sigas

vara 6vervirderad av marknaden®?.

25
mP/E27/4
20
M P/E median
B P/E regression
15
W EV/EBITDA 27/4
EV/EBITDA medelvirde
10 .
EV/EBITDA regression
P/BV 27/4
> ] P/BV median
P/BV regression
O i T T T 1
1 2 3 4

Diagram 2: Tele2:s multiplar.

4.4.3 Sammanfattning Tele2

Som vi kan se ovan blir Tele2 undervarderad enligt FCFE- modellen och P/E regressionen.
Enligt P/E regressionen bor Tele2-aktien sta i nastan det dubbla gentemot vad den gor idag.
Enligt bada EV/EBITDA varderingarna, samt P/BV-sektorjamforelse anses bolaget
overvarderat. P/BV regressionen och P/E-sektorjamforelse gav nastan exakt samma pris som
marknadspriset. Vi kan konstatera att d&ven Tele2 enligt vara varderingar blir bade 6ver- eller

undervarderad beroende pa vilken multipel eller varderingsmetod som anvands.

4.5 Telenor ASA
Telenor ar Norges ledande foretag inom telekommunikation och grundades ar 1855, vilket gor
att de har éver 155 ars erfarenhet fran telekomsektorn. Telenor har 6ver 30000 medarbetare
runt om i varlden och foretagets marknadsvarde ger dem en placering pa topp 500 listan dver
hogst vérderade foretagen i varlden (Arsredovisning Telenor, 2011).
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Nettoomsattningen kan brytas ned till féljande aktiviteter:

Mobil telekommunikation (62,7%).

Fasta tele- och internettjanster (17,2%).

Tillhandahallande av IT-tjanster (8,2 %).

TV-séndningar (7,6 %).

Annat (4,3 %).

Geografisk fordelning av nettoomséattningen ar foljande: Norge (34,9%), Europa (34,6%),
Asien (30,1%) och dvriga (0,4 %).

45.1 FCFE

Telenor forvantas ha en okning i rorelseresultatet (EBITDA) med 7,89 %, vilket ar ett
medelvérde vi beraknat fran analytikers prognoser mellan 2011-2014%. Detta ar den initialt
hoga tillvaxten i fem ar inom FCFE modellen. Efter den femariga initiala tillvaxtfasen
forvantas Telenor Gverga i en stabil tillvaxttakt pa 2 %. Vid berékning av kostnad for eget
kapital anvander vi oss av den norska tioariga statsobligationsrantan som riskfri ranta. Under
den hoga tillvaxtfasen har vi tagit rantan fran den 27 april 2012 (Trading Economics, 2012).
Betavardet vi anvant oss av i bada tillvaxtfaserna lag den 27 april 2012 pa 1,8 (Google
Finance, 2012). Med en riskpremie pa 5 % gav vara berékningar ett varde pa kostnad for eget
kapital om 11,38 % under den héga tillvéxten och 13 % under den stabila fasen**. Med hjalp
av siffror fran Telenor arsredovisning 2011 berdknades det fria kassaflodet till aktiedgarna till
11,881 miljarder NOK**. Vid berakningen av det fria kassaflodet gjorde vi en normalisering
av rintebarande skulder®. Nar vi sétter in ovanstéende siffror i formeln pé sidan 14, gav vara
berakningar ett véarde per aktie pd 102 NOK?®*. Priset p& aktien var den 27 april 2012 100

NOK vilket jamfort med var vardering av bolaget gor aktien nast intill exakt varderad.
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4.5.2 Multipelregression

4521 P/E
Genom att satta in Telenors vérden for forvéntad tillvéxt, standardavvikelse samt
utdelningsandelen i den skattade regressionslinjen fér P/E far vi ett P/E-tal om 17,28%. Ett
P/E-tal pa17,28 leder till ett pris per aktie om 84,35 NOK, vilket visar att var vardering tyder
pa att bolaget ar overvarderat jamfort med aktiepriset den 27 april 2012 pa 100 NOK.
Telenors P/E-tal den 27 april 2012 var 20,49 medan sektorns median lag pa 11,15 vilket dven

har visar pd att Telenor ar dvervérderad av marknaden®’.

4522 EV/EBITDA
Néar vi satter in Telenors varden for forvantad tillvaxt, skatt samt ROC i den skattade

regressionslinjen for EV/EBITDA far vi multipel pa 5,1%

. Denna jamférs med bolagets
multipel den 27 april 2012 pa 5,53, vilket visar att Telenor enligt var vardering &r
overvarderad. Vi kan dven jamféra Telenors multipel fran 27 april 2012 med sektorgruppens
medelvarde pé 5,34% vilket dven visar att Telenor ar vervarderad av marknaden gentemot

sektorn.

4523 P/BV
Efter att vardena for forvantad tillvaxt, standardavvikelse, utdelningsandel samt ROE satts in i
den skattade regressionslinjen for P/BV far vi en multipel pa 1,63. En P/BV-multipel pa 1,63
ger ett aktiepris p& 86,05% NOK, vilket gentemot priset den 27 april 2012 p& 100 NOK visar
att aktien enligt var vardering ar dvervérderad. Om vi istéllet jamfor bolagets multipel den 27
april 2012 pa 1,89 med sektorns median pa 1,78 visar det att aktien ar Gvervérderad av

marknaden®®.
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Diagram 3: Telenors multiplar.

45.3 Sammanfattning Telenor
Telenor kan absolut inte enligt vara berakningar anses vara undervarderad. Det var enbart
FCFE-varderingen som gav en nagorlunda lik vardering med det aktuella priset, medan alla

de andra vérderingarna visade att bolaget var overvarderat.

4.6 Telefonica SA
Telefonica ar Spaniens ledande teleoperatér, samt en av varldens ledande integrerade aktor
inom telekommunikationssektorn. De erbjuder tjanster inom kommunikation, information och
underhallnings losningar. Telefénica ar verksamma i Europa, Afrika och Latinamerika och
har mer an 80 ars erfarenhet i branschen. Fran och med december 2011 uppgick Telefonicas

totala antal kunder till 306,6 miljoner (Arsredovisning Telefénica, 2011).

Koncernens verksamhet &r organiserad i fyra huvudomraden omraden:

e Fast telekommunikation tjansten

e Mobiltelefoni.

e Kommunikationstjanster.

e Sdndning av Tv-kanaler.
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Nettoomsattningen fordelar sig geografiskt enligt féljande: Spanien (30,8%), Europa (25,1%),
Latinamerika (42,9%) och 6vriga (1,2 %).

46.1 FCFE

Telefonica forvantas ha en 6kning i rorelseresultatet (EBITDA) med 2,9 %, vilket ar ett
medelvérde vi beraknat fran analytikers prognoser mellan 2011-2014%. Detta ar den initialt
laga tillvaxten i fem ar inom FCFE modellen. Efter den femariga initiala tillvaxtfasen
forvantas Telefonica 6verga i en stabil tillvaxttakt pa 2 %. Vid berdkning av kostnad for eget
kapital anvander vi oss av den spanska tioariga statsobligationsrantan som riskfri ranta. Under
den laga tillvaxtfasen har vi tagit rantan fran den 27 april 2012 (Trading Economics, 2012).
Betavardet vi anvant oss av i bada tillvaxtfaserna lag den 27 april 2012 pa 0,95 (Google
Finance, 2012). Med en riskpremie pa 5,38 % gav vara berakningar ett varde pa kostnad for
eget kapital om 10,91 % under den laga tillvaxten och 9,11 % under den stabila fasen. Med
siffror fran Telefénicas arsredovisning 2011 beraknades det fria kassaflodet till aktiedgarna
till 9,436 miljarder EURO*. Nar vi satter in ovanstéende siffror i formeln pa sidan 14, gav
véra berakningar ett varde per aktie pd 31 EURO™. Priset p& aktien var den 27 april 2012

11,31 EURO vilket jamfort med var vardering av bolaget gor aktien mycket undervarderad.

4.6.2 Multipelregression

46.2.1 P/E
Genom att satta in Telefonicas vérden for forvantad tillvaxt, standardavvikelse samt
utdelningsandelen i den skattade regressionslinjen for P/E far vi ett P/E-tal om 18,76 Ett
P/E-tal pd18,76 leder till ett pris per aktie om 22,52 EURO®, vilket visar att var vérdering
tyder pa att bolaget ar undervarderat jamfort med aktiepriset den 27 april 2012 pa 11,31
EURO. Telefénicas P/E-tal den 27 april 2012 var 9,43 medan sektorns median lag pa 11,15,

vilket aven har visar pa att Telefonica ar undervérderad av marknaden®.
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4.6.2.2 EV/EBITDA
Nar vi satter in Telefonicas vérden for forvantad tillvaxt, skatt samt ROC i den skattade
regressionslinjen fér EV/EBITDA far vi multipel p& 4,82*. Denna jamfors med bolagets
multipel den 27 april 2012 pd 4,73% vilket visar att Telefonica enligt var vérdering ar nast
intill korrekt varderad. Vi kan aven jamfora Telefonicas multipel fran 27 april 2012 med
sektorgruppens medelvarde pa 5,34 vilket visar att Telefonica ar undervarderad av marknaden

gentemot sektorn®.

4.6.2.3 P/BV
Efter att vardena for forvantad tillvaxt, standardavvikelse, utdelningsandel samt ROE satts in i
den skattade regressionslinjen for P/BV far vi en multipel pa 2,26. En P/BV-multipel pa 2,26
ger ett aktiepris pd 10,91 EURO™ vilket gentemot priset den 27 april 2012 p& 11,31 EURO
visar att aktien enligt var vardering ar nagot évervarderad. Om vi istéllet jamfor bolagets
multipel den 27 april 2012 pa 2,34 med sektorns median pa 1,78 kan vi konstatera att aktien ar

overvarderad av marknaden®.
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Diagram 4: Telefénicas multiplar.

4.6.3 Sammanfattning Telefénica SA
Enligt de berakningar som utforts pa Telefonica kan vi se att bolaget blev undervarderat i de

flesta fallen. Det som talar mot ar P/BV-multipeln som i bada fallen gav ett litet 6vervarderat
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resultat. Da bade FCFE-modellen samt P/E multiplarna gav ett tydligt undervérderat resultat
samt att de andra multiplarna lag valdigt nara de aktuella, anser vi att Telefénica mycket val
kan vara en kopvérd aktie.

4.7 France Telecom SA
France Telecom dar ledande inom telekommunikation i Frankrike med 172 000 anstéllda
varlden éver och med en forséljning pa 45,3 miljarder euro under 2011. France Telecom finns
i 35 lander och antalet kunder uppgick den 31 december 2011 till 226 miljoner

(Arsredovisning France Telecom, 2011).

Nettoomsattningen kan brytas ned i foljande verksamhetsomraden:

e Telekommunikationstjanster till privatpersoner (81,7%).

e Telekommunikationstjanster till foretag (14,9%).

e Telekommunikationstjanster till internationella teleoperatdrer (3,4 %).

Nettoomsattningen fordelar sig per land mellan Frankrike (57,9%), Spanien (10,2%), Polen
(9,3 %) och ovriga (22,6%).

47.1 FCFE

France Telecom forvantas ha en minskning i rérelseresultatet (EBITDA) med -3,9 %, vilket &r
ett medelvarde vi beraknat fran analytikers prognoser mellan 2011-2014*. Detta &r den
initialt 1aga tillvaxten i fem ar i FCFE modellen. Efter den femariga initiala tillvaxtfasen
forvantas France Telecom dverga i en stabil tillvaxttakt pa 2 %. Vid berakning av kostnad for
eget kapital anvander vi oss av den franska tiodriga statsobligationsrantan som riskfri ranta.
Under den laga tillvaxtfasen har vi tagit rantan fran den 27 april 2012 (Trading Economics,
2012). Betavardet vi anvant oss av i bada tillvaxtfaserna lag den 27 april 2012 pa 0,75
(Google Finance, 2012). Med en riskpremie pa 5 % gav vara berékningar ett varde pa kostnad
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for eget kapital om 6,7 % under den 1&ga tillvéxten och 7,75 % under den stabila fasen *’. Med
hjalp av siffror fran France Telecom arsredovisning 2011 beréknades det fria kassaflodet till
aktieagarna till 4,493 miljarder EURO™. Vid berékningen av det fria kassaflédet gjorde vi en
normalisering av rantebarande skulder*®. Nar vi satter in ovanstaende siffror i formeln pé
sidan 14, gav vdra berakningar ett varde per aktie pd 25 EURO*'. Priset pé aktien var den 27
april 2012 10,48 EURO vilket jamfort med var vardering av bolaget gor aktien mycket

undervéarderad.

4.7.2 Multipelregression

4721 PIE
Genom att sétta in France Telecoms vérden for forvantad tillvaxt, standardavvikelse samt
utdelningsandelen i den skattade regressionslinjen for P/E far vi ett P/E-tal om 12,84*°. Ett
P/E-tal pal2,84 leder till ett pris per aktie om 18,75 EURO, vilket visar att var vardering tyder
pa att bolaget ar undervarderat jamfort med aktiepriset den 27 april 2012 pa 10,48 EURO.
France Telecoms P/E-tal den 27 april 2012 var 7,18 medan sektorns median lag pa 11,15,

vilket aven har visar pa att France Telecom ar undervarderad av marknaden®.

4.7.2.2 EVI/IEBITDA
Nér vi satter in France Telecoms vérden for forvantad tillvéxt, skatt samt ROC i den skattade
regressionslinjen fér EV/EBITDA far vi multipel pa 4,56°'. D vi inte med hjalp av denna
multipel kan fa fram ett aktiepris, jamfors multipeln rakt av med bolagets multipel den 27
april 2012 pa 3,46 vilket visar att France Telecom enligt var vérdering ar undervérderad. Vi
kan aven jamféra France Telecoms multipel fran 27 april 2012 med sektorgruppens
medelvarde pa 5,34 vilket dven har visar att France Telecom ar undervarderad av marknaden

gentemot sektorn®.

4.72.3 P/BV
Efter att vardena for forvantad tillvaxt, standardavvikelse, utdelningsandel samt ROE satts in i

den skattade regressionslinjen for P/BV far vi en multipel pa 1,13. En P/BV-multipel pa 1,13
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ger ett aktiepris p& 11,81 EURO®, vilket gentemot priset den 27 april 2012 p& 10,48 EURO
visar att aktien enligt var vardering ar undervarderad. Om vi istallet jamfor bolagets multipel
den 27 april 2012 pa 0,998 med sektorns median pa 1,78 kan aktien dven har sigas vara

undervarderad av marknaden™.
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Diagram 5: France Telecoms multiplar.

4.7.3 Sammanfattning France Telecom

Som vi kan se ovan blir France Telecom undervérderad enligt alla vara varderingar. France
Telecom blir enligt vara varderingar en sjalvklar kopvérd aktie da den vid alla vérderingar
tydligt visar pa ett undervarderat resultat.

4.8 Vodafone Group plc
Vodafone Group ar en av vérldens storsta mobiltelefonoperatérer och grundades 1 januari
1985 i Storbritannien. Idag har Vodafone 371 miljoner kunder och &r det sjunde mest
vardefulla varumarket i vérlden. Vodafone ar verksamma i mer &n 30 lander och deras mal ar
att alltid leverera anvéndbara och inspirerande innovationer inom telekommunikation
(Arsredovisning Vodafone, 2011).

Koncernens verksamhet ar organiserad kring féljande omraden:

e Mobiltelefoni.
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e Fast telefoni.

e Internet.

Nettoomsattningen fordelar sig geografiskt enligt foljande: Storbritannien (11,2%), Tyskland
(17,9%), Italien (13,4%), Spanien (12,7%), Europa och Afrika (29,8%), Asien-
Stillahavsomradet och Mellandstern (14,5 %) och 6vriga (0,5 %).

48.1 FCFE

Vodafone Group férvéantas ha en 6kning i rorelseresultatet (EBITDA) med 0,05 %, vilket ar
ett medelvéarde vi beraknat frén analytikers prognoser mellan 2011-20142. Detta & den
initialt 1aga tillvaxten i fem ar inom FCFE modellen. Efter den femariga initiala tillvéaxtfasen
forvantas Vodafone Group 6verga i en stabil tillvaxttakt pa 2 %. Vid berékning av kostnad for
eget kapital anvander vi oss av brittiska tiodriga statsobligationsranta som riskfri ranta. Under
den Iaga tillvaxtfasen har vi tagit rantan fran den 27 april 2012 (Trading Economics, 2012).
Betavardet vi anvént oss av i bada tillvaxtfaserna Iag den 27 april 2012 pa 0,74 (Google
Finance, 2012). Med en riskpremie pa 5 % gav vara berakningar ett varde pa kostnad for eget
kapital om 5,8 % under den l&ga tillvaxten och 7,7 % under den stabila fasen®. Med hjalp av
siffror fran Vodafone Group arsredovisning 2011 beréknades det fria kassaflodet till
aktieagarna till 10,7 miljarder GBP>*. Vid berakningen av det fria kassaflédet gjorde vi en
normalisering av forandring i rorelsekapital®®. Nar vi sétter in ovanstaende siffror i formeln pé
sidan 14, gav véra berakningar ett varde per aktie pd 4 GBP>. Priset pa aktien var den 27 april
2012 1,711 GBP vilket jamfort med var vardering av bolaget gor aktien mycket

undervarderad.

4.8.2 Multipelregression

4821 P/E
Genom att satta Vodafone Groups vérden for forvantad tillvéxt, standardavvikelse samt

utdelningsandelen i den skattade regressionslinjen for P/E far vi ett P/E-tal om 12,36°°. Ett
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P/E-tal pal12,36 leder till ett pris per aktie om 1,87 GBP, vilket visar att var vardering tyder pa
att bolaget ar undervérderat jamfort med aktiepriset den 27 april 2012 pa 1,711 GBP.
Vodafone Group P/E-tal den 27 april 2012 var 11,33 medan sektorns median lag pa 11,15
vilket visar pa att Vodafone Group var Overvarderad av marknaden gentemot sektorns

median®®.

4.8.2.2 EV/EBITDA
Nér vi sétter in Vodafone Groups varden for forvantad tillvéxt, skatt samt ROC i den skattade
regressionslinjen fér EV/EBITDA far vi multipel p& 7,05°". Denna jamfors med bolagets
multipel den 27 april 2012 p4 8,03, vilket visar att VVodafone Group enligt var vérdering ar
overvarderad. Vi kan aven jamfora Vodafone Groups multipel fran 27 april 2012 med
sektorgruppens medelvéarde pa 5,34 vilket visar att Vodafone Group ar 6vervérderad av

marknaden gentemot sektorn®®.

4.8.2.3 P/BV
Efter att vardena for forvantad tillvaxt, standardavvikelse, utdelningsandel samt ROE satts in i
den skattade regressionslinjen for P/BV far vi en multipel pa 0,82. En P/BV-multipel pa 0,82
ger ett aktiepris p& 1,35 GBP*’, vilket gentemot priset den 27 april 2012 p& 1,711 GBP visar
att aktien enligt var vardering ar overvarderad. Om vi jamfor bolagets multipel den 27 april
2012 pa 1,03 med sektorns median pd 1,78 kan aktien sdgas vara undervarderad av

marknaden®®.
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Diagram 6: Vodafones multiplar.

4.8.3 Sammanfattning Vodafone
Vid vérdering av Vodafone Group med de olika modellerna far vi ett valdigt blandat resultat.
Det blir darfor svart for oss att avgéra om bolaget emligt vara berakningar ar under- eller

Overvarderat.

4.9 Deutsche Telekom AG

Deutsche Telekom &r en av varldens ledande teleoperatdrer och ar grundat i Tyskland.
Marknadsvolymerna pd de marknader dar de &r verksamma uppskattas till mer &n 200
miljarder euro. Deras verksamhet gar i forsta hand ut pa att tillhandahalla mobila
kommunikationstjanster men &ven att ligga i framkant nér det galler forbattringar i nasta

generations teknik (Arsredovisning Deutsche Telekom, 2011).

Nettoomsattningen fordelar sig per verksamhet enligt foljande:

e Telekommunikationstjanster (87,8%).

e Utveckling av informations- och kommunikationssystem (11,8%).
e Ovriga (0,4 %).
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Nettoomsattningen fordelar sig geografiskt enligt foljande: Tyskland (44,9%), Europa
(28,3%), Nordamerika (25,5%) och 6vriga (1,3 %).

49.1 FCFE

Deutsche Telekom forvéantas ha en minskning i rérelseresultatet (EBITDA) med -1,9 %, vilket
ar ett medelvarde vi berdknat frn analytikers prognoser mellan 2011-2014%%. Detta ar den
initialt 1aga tillvaxten i fem ar inom FCFE modellen. Efter den femariga initiala tillvaxtfasen
forvantas Deutsche Telekom Gverga i en stabil tillvaxttakt pa 2 %. Vid berdkning av kostnad
for eget kapital anvander vi oss av den tyska tioariga statsobligationsrantan som riskfri ranta.
Under den laga tillvaxtfasen har vi tagit rantan fran den 27 april 2012 (Trading Economist,
2012). Betavardet vi anvant oss av i bada tillvaxtfaserna lag den 27 april 2012 pa 0,7 (Google
Finance, 2012). Med en riskpremie pa 5 % gav vara berakningar ett varde pa kostnad for eget
kapital om 5,25 % under den l&ga tillvaxten och 7,5 % under den stabila fasen>. Med hjalp av
siffror frdn Deutsche Telekom arsredovisning 2011 beraknades det fria kassaflodet till
aktieagarna till 7,494 miljarder EURO®. Vid berakningen av det fria kassaflédet gjorde vi en
normalisering av avskrivningar®®. Nar vi satter in ovanstiende siffror i formeln pé sidan 14,
gav vara berakningar ett varde per aktie p& 24 EURO®. Priset p4 aktien var den 27 april 2012

8,53 EURO vilket jamfort med var vardering av bolaget gor aktien mycket undervérderad.

4.9.2 Multipelregression

4921 P/E
Genom att sétta in Deutsche Telekoms vérden for forvantad tillvaxt, standardavvikelse samt
utdelningsandelen i den skattade regressionslinjen for P/E far vi ett P/E-tal om 37,97%%. Ett
P/E-tal pa 37,97 leder till ett pris per aktie om 4,94 EURO, vilket visar att var véardering tyder
pa att bolaget ar Overvarderat jamfort med aktiepriset den 27 april 2012 pa 8,53 EURO.
Deutsche Telekoms P/E-tal den 27 april 2012 var 65,62 medan sektorns median lag pa 11,15

vilket aven har visar pa att Deutsche Telekom &r dvervarderad av marknaden®.

49.2.2 EV/EBITDA

%8 Appendix 28
% Appendix 19
8 Appendix 30
81 Appendix 31
82 Appendix 35

49



Né&r vi satter in Deutsche Telekoms varden for forvéantad tillvaxt, skatt samt ROC i den
skattade regressionslinjen for EV/EBITDA far vi multipel pa 5,06°. Denna jamférs med
bolagets multipel den 27 april 2012 pa 3,92%, vilket visar att Deutsche Telekom enligt var
vardering ar undervarderad. Om vi jamfor Deutsche Telekoms multipel fran 27 april 2012
med sektorgruppens medelvérde pa 5,34 visar det att Deutsche Telekom &r undervarderad av

marknaden gentemot sektorn®,

49.2.3 P/BV
Efter att vardena for forvantad tillvaxt, standardavvikelse, utdelningsandel samt ROE satts in i
den skattade regressionslinjen for P/BV far vi en multipel pa 1,0Error! Bookmark not
defined.. En P/BV-multipel pa 1,0 ger ett aktiepris pa 8,15 EURO, vilket gentemot priset den
27 april 2012 pa 8,53 EURO visar att aktien enligt var véardering ar nagot dvervarderad. Om
vi istéllet jamfor bolagets multipel den 27 april 2012 pa 1,044 med sektorns median pa 1,78

kan aktien sagas vara undervarderad av marknaden®.
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Diagram 7: Deutsche Telekoms multiplar.

4.9.3 Sammanfattning Deutsche Telekom
Deutsche Telekom é&r inte enligt vara berdkningar en kopvard aktie. Resultaten skiljer sig
rejalt mellan de olika varderingsmodellerna och visar inte om bolaget &r 6ver- eller

undervérderat. En viktig notis om just Deutsche Telekom &r att de hade valdigt hog utdelning
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under de ar vi vérderat dem, vilket leder till ett hogt P/E-tal samt 1&g EPS. Aven vid en

normalisering av Deutsche Telekoms siffror blir bolaget svart att vérdera.

4.10 British Telecom (BT Group plc)
BT Group &r ett av vérldens framsta och aldsta foretag inom kommunikationstjanster och
tjdnar kundernas behov i Storbritannien och i mer &n 170 l&nder vérlden 6ver. Deras
huvudsakliga verksamhet ar tillhandahallande av tjanster inom bredband, mobil, TV
produkter tjanster och IT -néattjanster. Deras vision ar att hjalpa kunder lyckas i en féranderlig
varld dar sattet hur vi kommunicerar standigt forandras (Arsredovisning British Telecom,
2011).

Nettoomsattningen fordelar sig per verksamhet enligt foljande:

e Tjanster inom e-post, konferenser, CRM, informations- och

kommunikationssystem(40,1%).

e Telekommunikationstjanster(36,4).

e Natverk anléggning (23,3%).

e Ovriga (0,2 %).

Nettoomsattningen fordelar sig geografiskt enligt foljande: Storbritannien(77,6%), Europa-
Mellanostern-Afrika (15,3%), Amerika (4,9 %) och Asien-Stillahavsomradet(2,2 %).

4.10.1 FCFE

BT Group forvéantas ha en Okning i rorelseresultatet (EBITDA) med 1,4 %, vilket &r ett
medelvarde vi beraknat fran analytikers prognoser mellan 2011-2014%, Detta &r den initialt
laga tillvaxten i fem ar inom FCFE modellen. Efter den femariga initiala tillvaxtfasen
forvantas BT Group 6verga i en stabil tillvaxttakt pa 2 %. Vid berakning av kostnad for eget

kapital anvander vi oss av den brittiska tiodriga statsobligationsranta som riskfri ranta. Under
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den laga tillvaxtfasen har vi tagit rantan fran den 27 april 2012 (Trading Economics, 2012).
Betavardet vi anvant oss av i bada tillvaxtfaserna lag den 27 april 2012 pa 1,28 (Google
Finance, 2012). Med en riskpremie pa 5 % gav vara berakningar ett varde pa kostnad for eget
kapital om 8,5 % under den l4ga tillvaxten och 10,4 % under den stabila fasen®*. Med hjalp av
siffror fran BT Groups arsredovisning 2011 beraknades det fria kassaflodet till aktieagarna till
2,023 miljarder GBP®. Nér vi sétter in ovanstaende siffror i formeln pé sidan 14, gav véra
berakningar ett vérde per aktie p& 2 GBP®. Priset pa aktien var den 27 april 2012 2,129 GBP

vilket jamfort med var vardering av bolaget gor aktien nagot 6vervarderad.

4.10.2 Multipelregression

4.10.2.1 P/E
Genom att satta in BT Groups varden for forvantad tillvéxt, standardavvikelse samt
utdelningsandelen i den skattade regressionslinjen for P/E far vi ett P/E-tal om 4,81%. Ett P/E-
tal pa 4,81 leder till ett pris per aktie om 0,93 GBP®, vilket visar att var vérdering tyder p4 att
bolaget ar dvervarderat jamfort med aktiepriset den 27 april 2012 pa 2,129 GBP. En annan
jamforelse vi kan gora &r att titta pa bolagets nuvarande P/E-tal och jamfora med sektorns
median. BT Groups P/E-tal den 27 april 2012 var 10,97 medan sektorns median lag pa 11,15

vilket visar pd att BT Group ar undervarderad av marknaden gentemot sektorns median®®.

4.10.2.2 EV/EBITDA
Né&r vi sétter in BT Groups varden for forvantad tillvaxt, skatt samt ROC i den skattade
regressionslinjen for EV/EBITDA far vi multipel p& 5,06%". Denna jamférs med bolagets
multipel den 27 april 2012 p& 4,25%, vilket visar att BT Group enligt véar vérdering ar
undervarderad. Vi kan &ven jamfora BT Groups multipel fran 27 april 2012 med
sektorgruppens medelvarde pa 5,34 vilket dven har visar att BT Group ar undervarderad av

marknaden gentemot sektorn®®.
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4.10.2.3 P/BV
Efter att vardena for forvantad tillvaxt, standardavvikelse, utdelningsandel samt ROE satts in i
den skattade regressionslinjen for P/BV far vi en multipel pd 9,04%®. En P/BV-multipel p&
9,04 ger ett aktiepris pa 2,13 GBP vilket gentemot priset den 27 april 2012 pa 2,13 GBP visar
att aktien enligt var vardering &r exakt varderad. Om vi istallet jamfor bolagets multipel den
27 april 2012 pa 9,02 med sektorns median pa 1,78 kan aktien sdgas vara mycket

overvarderad av marknaden®®.
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Diagram 8: British Telecoms multiplar.

4.10.3 Sammanfattning British Telecom

Som vi kan se ovan blir BT Group bade éver- och undervérderad enligt vara berakningar. Vi
kan darfor inte avgéra om det ar en kopvard aktie. BT Group hade ett valdigt hogt P/BV-
varde 2011 vilket kan ha paverkat vissa resultat negativt vid varderingen. BT Group var det
enda bolag som vid FCFE-védrderingen gav ett Overvarderat resultat, detta dven om

marknadsléaget var oroligt under varderingstillfallet.

4.11 Sammanfattning analys
Nar vi varderade de atta bolagen med vara varderingsmetoder upptackte vi stora skillnader

mellan resultaten. Som vi kan se i diagrammet pa nasta sida blev sju av atta bolag med FCFE-
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modellen undervérderade gentemot vad aktien stod i vid varderingstillfallet, France Telecom
(139 %) Vodafone (134 %), Deutsche Telekom (181 %) och Telefdnica (174 %) Teliasonera
(86 %), Tele2 (29 %), Telenor (2 %), BT Group (-6 %).
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Diagram 9: Foretagens aktiepris 27/4 jamfort med vara varden fran FCFE.

P/E-regressionen visade att fem av de atta bolagen var undervérderade; (France Telecom (79
%) Vodafone (9 %), Deutsche Telekom (-42 %) och Telefénica (99 %) Teliasonera (29 %),
Tele2 (78 %), Telenor (-15 %), BT Group (-56 %). Detta kan jamféras med P/E-talen for
2011 jamfort med sektorgruppens median som visade att fyra av de atta bolagen var
undervarderade; France Telecom (55 %) Vodafone (-1,6 %), Deutsche Telekom (-83 %) och
Telefdnica (18,6 %) Teliasonera (5 %), Tele2 (-2,6 %), Telenor (-45 %), BT Group (1,5 %).

Fran EV/EBITDA- regressionen kan vi se att fyra av atta bolag ar undervarderade; France
Telecom (32 %) Vodafone (-12 %), Deutsche Telekom (23 %) och Telefonica (2 %)
Teliasonera (-11 %), Tele2 (-15 %), Telenor (-8 %), BT Group (19 %). Om vi jamfor 2011 ars
EV/EBITDA for bolagen med sektorgruppens medelvarde far vi éven har fyra av atta
undervarderade bolag; France Telecom (54 %) Vodafone (-21 %), Deutsche Telekom (-4,5
%) och Telefénica (13 %) Teliasonera (-20 %), Tele2 (-13 %), Telenor (-3,5 %), BT Group
(26 %).
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P/BV-regressionen gav tre undervarderade, tre dvervarderade samt tva exakt véarderade bolag;
France Telecom (13 %) Vodafone (-12 %), Deutsche Telekom (23 %) och Telefdnica (-3,5
%) Teliasonera (4 %), Tele2 (0 %), Telenor (-14 %), BT Group (0 %). Vid jamforandet
mellan bolagens P/BV och sektorgruppens median blev fyra av atta undervarderade; France
Telecom (80 %) Vodafone (72 %), Deutsche Telekom (70 %) och Telefénica (-24 %)
Teliasonera (7 %), Tele2 (-32 %), Telenor (-7 %), BT Group (-80 %).

Enligt Damodaran (2012) ger oftast relativvarderingen ett pris pa aktier som ligger narmare
marknadspriset an vad en diskonterad kassaflodesvardering gor. Detta beror pa att
relativvarderingen mater marknadshumdoret da den utgar fran marknadsvarden och inte

historiska redovisningsvarden i samma utstrackning.

4.12 Kiritik till vardering

All vérdering ar komplex och flera antaganden maste goras i varje varderingsmodell. Dessa
antaganden gor att varderingen l&mnar stor utrymme for subjektiva beddmningar. Vill t.ex. en
varderare att en aktie skall bli dvervarderad, kan han justera insatsfaktorerna for att uppna
detta (Damodaran 2012).

Vi har i vara berdakningar anvant oss av (CAPM) for utraknandet av kostnaden for eget
kapital. Aven om denna modell fatt mycket kritik fran flera hall, anvands den frekvent inom
foretagsvardering. Eugene Fama som &r en av de storsta kritikerna mot CAPM anser i sin
artikel (Fama, 2004) att det finns for manga férenklade antaganden i modellen, vilket gor den

ogiltig.

Fama och French utvecklade under 90-talet en ny modell ("Three Factor Model”) for
berdkning av en akties forvantade avkastning och darmed kostnaden for eget kapital (Fama,
2004). Vi har valt att anvdnda CAPM dven om den &r starkt kritiserad. Dels eftersom den &r
den mest anvanda modellen inom féretagsvardering, men dven da Three factor model ar

valdigt komplicerad och tidskrévande.

For att en aktie ska kunna betraktas som Over- eller undervarderad, kravs en tro pa att
marknaden den befinner sig pa ar ineffektiv och att denna ineffektivitet kommer att 16sas
inom en snar framtid. | var uppsats utgar vi fran att marknaderna inte alltid ar effektiva och

att vara bolag darmed kan bli 6ver- eller undervérderade.
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En annan viktig sak att ha i atanke ar att den stabila tillvaxttakten som anvénds vid berakning
av ett foretags terminalvarde har en valdigt stor betydelse vid vérdering. Det beror pa att
terminalvardet berdknas utifran att foretaget kommer vaxa med en stabil tillvéaxttakt i all
oandlighet efter den initiala tillvaxten och darmed kommer antagandet om den stabila
tillvaxttakten ha en enorm paverkan pa ett foretags varde. Minsta forandring i stabil
tillvaxttakt paverkar foretagets varde avsevart och darfor ar det av storsta vikt att detta
antagande bor goras med stor forsiktighet och alltid ses kritiskt. Pa grund av alla antaganden
och den kritik som finns gentemot vardering, ar vi mycket val medvetna om att vara resultat

bor ses med kritiska 6gon.
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5 Slutsats

Har beskriver vi hur val vi lyckats besvara var fragestéllning och hur syftet med uppsatsen

uppfylits.

| denna uppsats har vi undersokt och varderat atta ledande telekombolag i Europa. De
varderingsmetoder vi anvant oss av ar fritt kassaflode till aktiedgarna (FCFE) och en
relativvardering i form av regressioner av tre multiplar. Vi har dessutom jamfort bolagens
aktuella multipelvérden (27 april 2012) med sektorgruppens medelvérde eller median. Genom

en vardering av de atta bolagen har vi sokt svar pa var fragestallning och darmed uppnatt vart

syfte.

e Hur skiljer sig resultatet mellan varderingsmetoderna?

Vi kan konstatera att resultaten av varderingarna av bolagen skiljer sig rejélt mellan de olika
varderingmetoderna. | FCFE-modellen beraknas det fundamentala vérdet pa bolaget, dvs. man
utgar inte fran vad marknaden tycker om bolaget utan beraknar vérdet utifran foretagets
verkliga varde. Som vi kan se fran vara berdkningar med FCFE blev resultatet att alla bolag
utom BT Group fick en hdgre vardering & marknadspriset och det var dven med denna
modell som vi fick de storsta procentuella skillnaderna fran marknadspriset. Detta kan mycket
val bero pa att aktier pA marknaden var valdigt 1agt véarderade under denna tidpunkt p.g.a.
marknadsoro. Som sagt & FCFE en fundamental varderingsmetod och paverkas darfor inte i
lika stor utstrackning av marknadslaget som exempelvis en multipelvardering gor. Om vi
istallet tittar pa de resultat vi fatt frn regressionerna kan vi se att dessa varderingar ligger
narmare bolagens marknadspriser, i alla fall for EV/EBITDA och P/BV. Den multipel fran
regressionen som gav resultat ndrmast marknadspriserna var P/BV-multipeln. I vissa fall blev
det berdknade aktiepriset exakt samma som marknadspriset. Resultaten fran
relativvarderingarna visar i vart fall inte i samma utstrackning pa om bolagen ar under- eller
overvarderade vilket resultaten fran FCFE gjorde. Om vi tittar pa sektorjamforelsen for de tre
multiplarna kan vi se att ett bolag som i en multipel &r dvervarderad kan vara undervérderad i

en annan.

e Vilka bolag inom telekombranschen ar under- eller Gvervarderad enligt vara

berékningar?
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Eftersom resultaten fran de varderingar vi gjort skiljer sig at, blir det svart for oss att avgora
om bolagen ar 6ver- eller undervarderade. Om vi endast tittar pd FCFE-modellens resultat
skulle sju av de atta bolagen enligt oss vara undervarderade och darmed kunna vara kopvarda
aktier. Det enda bolag dar alla resultat pekar at samma hall ar France Telecom som vid alla
sju varderingar visar pd en undervardering. Som vi har sett tidigare kan ett bolag vara
Overvarderat gentemot sektorn i en multipel och undervarderat i en annan, dven om vérdena
for multiplarna ar hamtade fran samma tidpunkt. Med tanke pa detta blir det ytterst svart att fa
alla sju vérderingar att peka at samma hall. Vi anser att ett bolag ar under- eller évervarderat
om fem varderingar pekar pa samma sak. Detta ar ett val vi gor da det inom foretagsvardering
ar valdigt svart att avgora om en aktie ar 6ver- eller undervarderad. Som vi tidigare skrivit sa
kravs det exempelvis att marknaden &r ineffektiv for att en aktie skall kunna vara under- eller
overvarderad. Vi lagger ingen vikt pa att ndgon varderingsmetod eller resultat skulle vara mer
betydande an nagon annan, utan var bedémning &r att alla véarderingar av bolagen har lika stor

betydelse vid bedomning om aktien &r képvard eller inte.

Teliasonera uppfyller de krav vi har stallt for att betraktas som kopvard, da den é&r
undervarderad enligt FCFE, P/E-regression, P/BV-regression, P/E-sektorjamforelse samt
P/BV-sektorjamforelse. Som vi tidigare beskrivit blir France Telecom undervérderad vid alla
sju varderingar och ar darfor enligt oss en kopvard aktie. Aven Telefonica uppfyller kraven
for en undervardering da den ar undervarderad enligt FCFE, EV/EBITDA-regression, P/E-
regression, P/E-sektorjamforelse samt EV/EBITDA-sektorjamforelse och kan darfor ocksa
anses vara kopvard. Sammanfattningsvis kan vi konstatera att de bolag som enligt vara
berékningar blev undervarderade och darmed kan tankas vara kopvarda var France Telecom,

Teliasonera samt Telefonica.
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7 Appendix
Appendix 1

Riskfriranta stabil

Riskfriranta

Rm-Rf (Marknadens riskpremie)
Beta lag tillvaxt

Beta stabil

Kostnad eget kapital 1ag tillvaxt

Kostnad eget kapital stabil tillvaxt

Vinst
CAPEX
Avskrivningar

Forandring i rantebarandeskulder

Forandring i rorelsekapital
FCFE 2011

Forvantad tillvaxt forsta 5 aren

Forvantad tillvaxt efter 5 ar (konstant)

Terminalvarde

Ar
2011
2012
2013
2014
2015
2016

Tot
2017

4,00 %
1,70 %
5,00 %

1,12

1,12
7,30 %
9,60 %

18 341 000 000
17 243 000 000
12 971 000 000

7 545 000 000
-1 832 000 000
23 446 000 000

1,96 %
2,00 %

FCFE

23 446 000 000
23 905 541 600
24 374 090 215
24 851 822 384
25338 918 102
25 835 560 897

26 352 272 115

346 740 422 566

Nuvéarde

22 279162 721
22 715 834 311
23 161 064 663
23 615 021 531
24 077 875 953
115 848 959 178

243 784 373 640

Varde pa eget kapital

Antal utestdende aktier
Pris per aktie

Pris per aktie 27 april 2012

4 330 100 000
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359 633 332 819
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44,59



Appendix 2

Avslutande P/E 2011

Avslutande P/E 2010

Forvantad tillvaxt 2011(EBITDA)
Forvantad tillvixt 2010 (EBITDA)
Forvantad tillvaxt 2011(EPS)
Forvantad tillvixt 2010 (EPS)
Utdelningsandel 2011
Utdelningsandel 2010
Standardavvikelse 2011
Standardavvikelse 2010

PEG

EBITDA 2010

EBITDA 2011

Lan 2010

Lan 2011

Likvida medel 2010

Likvida medel 2011
Marknadsvarde eget kapital 2010
Marknadsvarde eget kapital 2011
Vinst 2011

EPS 2011

ROC 2011

ROC 2010

Skatt 2011

Skatt 2010

CAPEX 2011

ROE 2011

ROE 2010

Bokfort varde eget kapital 2011
Bokfort viarde pa eget kapital per aktie 2010
Bokfort varde pa eget kapital per aktie 2011
Antal utestaende aktier 2010
Antal utestaende aktier 2011

Pris per aktie 2010

Pris per aktie 2011

P/Bookvalue 2010

P/Bookvalue 2011

EV/EBITDA 2010

EV/EBITDA 2011

EBIT

Avskrivningar
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10,61666667
10,1479
0,019597
-0,03751
0,0439
0,003769
0,724
0,68691755
3,05

5,33
241,8375095
45562000000
36914000000
47309000000
65079000000
15344000000
12600000000
2,04589E+11
194 720 283 337,6
18 341 000 000,4
4,2000

0,13

0,15

0,2203
0,2117
12686000000
0,15

0,17
1,1747E+11
28

26,9
4366904762
4366904762
46,85

44,59
1,673214286
1,657620818
5,191925027
6,696626844
29737000000

12971000000



EPS

Vinst

Antal utestaende aktier
CAPEX

Foérandring i rérelsekapital
Forandring i rantebarande skulder
FCFE

Beta

Beta stabil

Riskfri rdnta

Marknadens riskpremie

64

4,2000
18341000000
4366904762
12686000000
— 1832000000
13770000000
23 446 000 000
1,12

1,12

0,017

0,05



Appendix 3

STD 2011 3,05 STD 2010 5,33
Apr 16, 21-apr- 11-apr- 27-apr-
Veckovis: 2012- 10 Veckovis: 11- 09
42,97 46,98 50,8 52,11 49,84 52,11 47,48 40,35
42,46 44,76 51,54 51,92 50,8 51,92 47,57 41,62
42,68 45,64 50,64 51,68 51,54 51,68 47,48 41,34
46,14 43,12 49,45 51,3 50,64 51,3 47,25 41,25
45,78 44,39 51,16 50,92 49,45 50,92 46,57 41,07
46,59 43,3 50,49 50,4 51,16 50,4 44,84 42,71
46,97 45,32 50,02 50,45 50,49 50,45 45,43 41,62
48,52 43,75 51,21 50,26 50,02 50,26 45,62 40,53
48,1 41,89 51,73 51,44 51,21 51,44 44,96 41,53
47,68 44,04 52,63 50,54 51,73 50,54 45,33 42,07
46,09 43,71 50,4 49,59 52,63 49,59 45,02 43,07
45,94 48,21 50,4 51,11 50,4 51,11 45,17 38,26
45,05 48,06 50,16 50,16 50,4 50,16 46,93 36,17
45,14 44,88 50,16 50,59 50,16 50,59 46,93 36,89
44,88 45,48 51,02 47,1 51,02 47,1 47,11 36,26
46,11 46,36 50,59 47,84 50,59 47,84 47,75 36,07
46,77 44,58 51,44 48,5 51,44 48,5 46,3 34,89
46,48 45,96 50,64 46,92 50,64 46,92 46,62 34,53
45,23 46,82 51,06 45,65 51,06 45,65 47,02 35,35
45,3 47,2 51,39 45,06 51,39 45,06 45,34 34,98
45,13 47,76 52,44 43,32 52,44 43,32 45,38 35,53
42,38 49,55 53,2 44,88 53,2 44,88 45,43 36,98
44,78 49,49 52,87 42,48 52,87 42,48 43,03 34,62
45,45 49,2 53,34 47,27 53,34 47,27 43,17 34,89
45,24 49,34 52,91 47,6 52,91 47,6 42,98 34,98
46,68 47,94 52,44 52,44 47,27 41,25
46,02 49,84 51,58 51,58 47,55 40,89
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Appendix 4

Riskfriranta stabil

Riskfriranta

Rm-Rf (Marknadens riskpremie)
Beta hog tillvaxt

Beta stabil

Kostnad eget kapital hog tillvaxt

Kostnad eget kapital stabil tillvaxt

Vinst
CAPEX
Avskrivningar

Forandring i rantebarandeskulder

Forandring i rorelsekapital
FCFE 2011

4,00 %
2,38 %
5,00 %

1,8

1,8
11,38%
13,00%

7 165 000 000
13 261 000 000
19 649 000 000

496 000 000

2 168 000 000

11 881 000 000

Forvantad tillvaxt forsta 5 aren 7,89 %
Forvantad tillvaxt efter 5 ar (konstant) 2,00 %
Ar FCFE Nuvarde
2011 11881000000
2012 12818410900 11508718711
2013 13829783520 12416756617
2014 14920953440 13396438714
2015 16098216666 14453417729
2016 17368365961 15593792387
Tot. 67369124158
2017 17715733280
Terminalvarde 161052120730 93957267982
Varde pa eget kapital 161 326 392 140
Antal utestdende aktier 1584240000

Pris per aktie

Pris per aktie 27 april 2012
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Appendix 5

Avslutande P/E 2011
Avslutande P/E 2010

Forvantad tillvaxt 2011(EBITDA)
Forvantad tillvixt 2010 (EBITDA)
Forvantad tillvaxt 2011(EPS)
Forvantad tillvixt 2010 (EPS)
Utdelningsandel 2011
Utdelningsandel 2010
Standardavvikelse 2011
Standardavvikelse 2010

PEG

EBITDA 2010

EBITDA 2011

Lan 2010

Lan 2011

Likvida medel 2010

Likvida medel 2011
Marknadsvarde eget kapital 2010
Marknadsvarde eget kapital 2011
Vinst 2011

EPS 2011

ROC 2011

ROC 2010

Skatt 2011

Skatt 2010

CAPEX 2011

ROE 2011

ROE 2010

Bokfort varde eget kapital 2011
Bokfort varde pa eget kapital per aktie
2010

Bokfort varde pa eget kapital per aktie
2011

Antal utestaende aktier 2010
Antal utestaende aktier 2011
Pris per aktie 2010

Pris per aktie 2011

P/Bookvalue 2010

P/Bookvalue 2011

EV/EBITDA 2010

EV/EBITDA 2011

EBIT

20,49180328
9,42
0,078922
0,071802
0,3474
0,142518
0,764
0,709220721
6,53

14,86
58,98619251
29220000000
30041000000
19276000000
18222000000
13606000000
12899000000
1,20743E+11
160 819 000 000,0
7 847 967 200,0
4,8800

0,10

0,18

0,3153
0,2189
11907000000
0,14

0,01
84751613000

53

52,7
1608190000
1608190000

75,08

100
1,416603774
1,897533207
4,3262459
5,530508305
14733000000

67



Avskrivningar

EPS

Vinst

Antal utestaende aktier
CAPEX

Férandring i rorelsekapital
Férandring i rantebarande skulder
FCFE

Beta

Beta stabil

Riskfri ranta

Marknadens riskpremie

68

15309000000
4,8800
7847967200
1608190000
11907000000
2301000000
496000000
11 881 000 000
1,8

1,8

0,0238

0,05



Appendix 6

STD 2011 6,526413 STD 2010 14,86
Veckovis: | Apr 16, 2012- | 21-apr-10 Veckovis:  |11-apr-11 |27-apr-09
96 88,3 83,16 80,24 81,8 80,42 71,5 56,33
97,24 83,69 83,52 84,76 83,35 84,95 70,96 57,66
98,76 86,78 82,2 85,85 83,72 86,05 69,81 55,66
100,37 81,22 81,47 83,34 82,39 83,53 70,3 55,71
99,33 83,22 83,02 84,85 81,66 85,04 70,08 51,89
99,99 81,03 83,89 85,85 83,21 86,05 66,26 51,54
98,38 84,45 84,35 83,98 84,08 84,18 66,71 51,36
98,57 82,5 83,02 82,61 84,54 82,8 65,64 51,68
97,9 78,32 83,48 84,8 83,21 85 67,86 50,52
96 82,98 82,2 87,95 83,67 88,16 68,75 50,15
93,1 80,89 80,33 85,58 82,39 85,78 67,55 47,55
89,82 85,73 81,29 85,81 80,52 86 69,06 45,43
89,73 84,64 84,71 80,79 81,48 80,97 72,43 41,35
87,45 80,08 84,71 81,7 84,91 81,89 72,43 43,73
91,72 81,36 84,71 74,26 84,91 74,43 71,9 44,35
93,24 83,88 86,54 73,03 86,74 73,2 72,12 41,11
93,24 80,79 86,54 76,72 86,74 76,9 70,83 44,97
91,87 79,65 83,93 74,4 84,13 74,57 71,98 47,1
88,4 81,6 84,35 73,39 84,54 73,56 72,87 47,01
90,3 85,16 85,44 73,16 85,64 73,33 70,08 43,16
91,25 85,45 82,06 70,38 82,25 70,54 69,63 43,55
87,92 86,54 84,44 74,21 84,63 74,38 68,7 41,96
93,77 87,4 88,23 69,12 88,43 69,28 65,69 36,55
94,1 84,53 87,91 74,69 88,11 74,87 65,77 34,95
92,86 82,75 86,22 76,33 86,42 76,51 63,25 36,32
93,62 79,78 81,65 81,84 76,64 62,98
87,59 81,61 81,24 81,43 72,92 64,22

69




Appendix 7

Riskfriranta stabil

Riskfriranta

Rm-Rf (Marknadens riskpremie)
Beta hog tillvaxt

Beta stabil

Kostnad eget kapital hog tillvaxt

Kostnad eget kapital stabil tillvaxt

Vinst
CAPEX
Avskrivningar

Forandring | rantebarandeskulder

Forandring i rorelsekapital
FCFE 2011

Forvantad tillvaxt forsta 5 aren

Forvantad tillvaxt efter 5 ar (konstant)

Terminalvarde

4,00 %
1,70 %
5,00 %

1,19

1,19
7,65 %
9,95 %

4 897 000 000
5093 000 000
3 773 000 000
-152 500 000
-414 000 000
3 838 500 000

7,97 %
2,00 %
Ar FCFE
2011 3838 500 000
2012 4 144 428 450
2013 4 474 739 397
2014 4831 376 127
2015 5216 436 805
2016 5632 186 818
Tot.

2017 5 744 830 555

72 262 019 554

Nuvéarde

3849910 311
4156 748 163
4 488 040 992
4 845 737 859
5231943 166

22 572 380 490

49 985 026 204

Varde péa eget kapital

Antal utestdende aktier
Pris per aktie

Pris per aktie 27 april 2012

446 492 847

70

72 557 406 694

163

126



Appendix 8

Avslutande P/E 2011
Avslutande P/E 2010

Forvantad tillvaxt 2011(EBITDA)
Forvantad tillvixt 2010 (EBITDA)
Forvantad tillvaxt 2011(EPS)
Forvantad tillvixt 2010 (EPS)
Utdelningsandel 2011
Utdelningsandel 2010
Standardavvikelse 2011
Standardavvikelse 2010

PEG

EBITDA 2010

EBITDA 2011

Lan 2010

Lan 2011

Likvida medel 2010

Likvida medel 2011
Marknadsvarde eget kapital 2010
Marknadsvarde eget kapital 2011
Vinst 2011

EPS 2011

ROC 2011

ROC 2010

Skatt 2011

Skatt 2010

CAPEX 2011

ROE 2011

ROE 2010

Bokfort varde eget kapital 2011

Bokfort varde pa eget kapital per aktie

2010

Bokfort varde pa eget kapital per aktie

2011

Antal utestaende aktier 2010
Antal utestaende aktier 2011
Pris per aktie 2010

Pris per aktie 2011
P/Bookvalue 2010
P/Bookvalue 2011
EV/EBITDA 2010

EV/EBITDA 2011

EBIT

71

11,45454545
11,916
0,079721
0,060314
0,0795
0,0636

1,087
1,320779344
9,72

19,43
144,0823328
10714000000
10869000000
1691000000
11369000000
834000000
976000000
43142569982
56 092 909 068,0
4 896 999 998,0
11,0000

0,17

0,33

0,2167

0,058
4667000000
0,18

0,24
21448859991

65,1

48,18
445181818
445181818

96,91

126
1,488632873
2,615193026
4,106736045
6,117021719

6972000000



Avskrivningar

EPS

Vinst

Antal utestaende aktier
CAPEX
Forandring i rorelsekapital
Férandring i rantebarande skulder
FCFE

Beta

Beta stabil

Riskfri ranta

Marknadens riskpremie

72

3773000000
11,0000
4896999998
445181818
4667000000
— 414000000
10501000000
3 838 500 000
1,19

1,19

0,017

0,05



Appendix 9

Tele2 |
STD 2011 9,72327246 STD 2010 19,43
Veckovis: Apr 16, 2012- |21-apr-10 Veckovis: 11-apr-11 | 27-apr-09
120,1 124,27 123,53 119,53 123,9 119,48 98,76 70,69
122,85 121,14 120,1 116,25 123,49 116,21 98,92 76,56
126,08 119,72 116,25 115,19 120,05 115,14 96,83 73,99
128,07 118,58 113,14 113,72 116,21 113,67 94,5 77,85
124,37 126,93 111,92 110,53 113,1 110,48 90,07 78,17
122,66 131,29 113,47 111,26 111,87 111,22 85,25 81,23
119,91 126,27 117,32 109,46 113,43 109,42 86,7 78,41
127,21 120,57 118,63 106,11 117,27 106,07 85,41 74,87
126,46 115,45 121,65 108,15 118,58 108,11 81,87 74,07
123,42 117,92 116,99 106,84 121,61 106,8 84,36 78,09
120,29 116,4 116,09 104,72 116,94 104,68 85,49 74,63
125,6 127,4 118,79 105,29 116,04 105,25 85,09 66,91
123,8 126,08 112,33 98,99 118,74 98,95 90,48 61,36
118,3 120,67 112,33 99,32 112,28 99,28 90,48 62,65
125,13 119,53 119,03 93,84 118,99 93,8 88,63 62,73
126,08 119,53 114,21 96,13 114,16 96,09 88,71 62,09
127,03 113,36 116,01 98,5 115,96 98,46 87,74 59,35
124,08 110,99 118,79 96,37 118,74 96,34 89,59 58,31
120,1 112,13 119,85 94 119,81 93,96 89,91 61,12
124,94 116,68 120,26 93,84 120,22 93,8 87,74 60,12
125,03 114,12 116,42 89,66 116,37 89,63 87,9 59,31
121,14 118,11 116,17 95,66 116,13 95,62 87,1 66,53
123,14 124,76 117,4 89,14 117,35 89,11 84,93 60,8
127,03 125,99 120,18 99,2 120,13 99,16 84,53 57,65
127,5 124,11 120,26 101,86 120,22 101,82 83,72 61,99
132,15 123,45 119,44 119,4 103,26 76,48
133,76 123,94 117,23 117,19 101,17 74,15

73



Appendix 10

Riskfri ranta stabil

Riskfri ranta

Rm-Rf (Marknadens riskpremie)
Beta lag tillvaxt

Beta stabil

Kostnad eget kapital I1ag tillvaxt

Kostnad eget kapital stabil tillvaxt

Vinst
CAPEX
Avskrivningar

Forandring i rantebarandeskulder

Forandring i rorelsekapital
FCFE 2011

Forvantad tillvaxt forsta 5 aren

Forvantad tillvaxt efter 5 ar (konstant)

Tot.

Terminalvarde

Ar
2011
2012
2013
2014
2015
2016

2017

4,00 %
5,80 %
5,38 %

0,95

0,95
10,91%
9,11 %

5403 000 000
9 085 000 000
10 146 000 000
3 054 000 000
82 000 000

9 436 000 000

2,90 %
2,00 %

FCFE
9 436 000 000
9 709 644 000
9991 223 676
10 280 969 163
10579 117 268
10 885 911 669

11 103 629 902

156 147 235 304

Nuvarde

8 754 446 358
9 008 325 302
9 269 566 736
9538384171
9814 997 312
46 385 719 880

93 038 177 405

Varde péa eget kapital

Antal utestdende aktier
Pris per aktie

Pris per aktie 27 april 2012

4 479 790 000

74

139 423 897 285

31

11,31



Appendix 11

Avslutande P/E 2011
Avslutande P/E 2010

Forvantad tillvaxt 2011(EBITDA)
Forvantad tillvixt 2010 (EBITDA)
Forvantad tillvaxt 2011(EPS)
Forvantad tillvaxt 2010 (EPS)
Utdelningsandel 2011
Utdelningsandel 2010
Standardavvikelse 2011
Standardavvikelse 2010

PEG

EBITDA 2010

EBITDA 2011

Lan 2010

Lan 2011

Likvida medel 2010

Likvida medel 2011
Marknadsvarde eget kapital 2010
Marknadsvarde eget kapital 2011
Vinst 2011

EPS 2011

ROC 2011

ROC 2010

Skatt 2011

Skatt 2010

CAPEX 2011

ROE 2011

ROE 2010

Bokfort varde eget kapital 2011

Bokfort varde pa eget kapital per aktie

2010

Bokfort varde pa eget kapital per aktie

2011

Antal utestaende aktier 2010
Antal utestaende aktier 2011
Pris per aktie 2010

Pris per aktie 2011
P/Bookvalue 2010
P/Bookvalue 2011
EV/EBITDA 2010

EV/EBITDA 2011

EBIT

75

9,425

7,21
0,028907
—-0,04761
0,2636
-0,0874
0,917
0,929513889
2,55

2,43
35,75493171
25777000000
23697000000
55593000000
62176000000
994000000
724000000
76559611100
50 666 424 900,0
5375 748 000,0
1,2000

0,10

0,27

0,3447
0,2012
10224000000
0,18

0,60
21637385700

5,36

4,83
4479790000
4479790000

17,09

11,31
3,188432836
2,341614907
5,088203092
4,731334131
12551000000



Avskrivningar

EPS

Vinst

Antal utestaende aktier
CAPEX
Férandring i rorelsekapital
Férandring i rantebarande skulder
FCFE

Beta

Beta stabil

Riskfri ranta

Marknadens riskpremie

76

10146000000
1,2000
5375748000
4479790000
10224000000
82000000
3054000000
9 436 000 000
0,95

0,95

0,058

0,0538



Appendix 12

Teletonica |
STD 2011 2,547954 STD 2010 2,43
Veckovis: | Apr 16, 2012- | 21-apr-10 Veckovis: 11-apr-11| 27-apr-09
14,61 20,24 24,01 23,07 23,34 23,07 20,28 22,12
14,81 18,96 23,3 22,07 24,01 22,07 20,24 22,3
15,53 18,14 22,86 21,88 23,3 21,88 20,22 22,59
16,41 17,4 22,38 20,71 22,86 20,71 20,79 21,87
16,86 18,54 22,62 20,16 22,38 20,16 20,78 20,61
16,86 17,09 23,03 20,48 22,62 20,48 19,76 20,92
16,51 18,93 22,87 19,69 23,03 19,69 19,98 20,6
17,04 19,05 23 19,28 22,87 19,28 19,26 20,05
17,25 18,51 22,7 19,66 23 19,66 19,03 20,36
17,24 19,41 22,99 20,74 22,7 20,74 20,16 20,48
17,21 20,24 22,55 20,1 22,99 20,1 21,15 20,02
17,7 21,17 22,65 19,01 22,55 19,01 22,3 19,24
17,67 22,25 21,58 18,29 22,65 18,29 23,29 17,95
17,36 20,98 21,58 18,11 21,58 18,11 23,29 18,43
16,96 21,93 19,69 16,79 19,69 16,79 23,52 18,71
16,58 23,52 20,77 17,21 20,77 17,21 24,05 17,81
17,19 21,72 20,82 17,65 20,82 17,65 23,15 17,99
17,27 22,47 20,53 17,08 20,53 17,08 23,94 17,51
16,63 22,06 20,88 16,13 20,88 16,13 24,73 17,81
18,47 22,91 21,08 16,85 21,08 16,85 24,41 17,08
18,55 22,48 20,39 17,39 20,39 17,39 24,12 16,08
17 22,55 22,68 16,38 22,68 16,38 24,33 16,43
18,74 22,63 22,47 16,78 22,47 16,78 23,49 15,1
19,42 23,23 24,01 19,09 24,01 19,09 23,03 15,7
19,71 24,55 23,83 19,66 23,83 19,66 23,36 16,09
21,19 23,57 23,67 23,67 20,12 23,13
20 23,34 23,94 23,94 20,38 23,24

77



Appendix 13

Riskfri ranta stabil

Riskfri ranta

Rm-Rf (Marknadens riskpremie)
Beta Iag tillvaxt

Beta stabil

Kostnad eget kapital I&g tillvaxt

Kostnad eget kapital stabil tillvaxt

Vinst
CAPEX
Avskrivningar

Forandring | rantebarandeskulder

Forandring i rorelsekapital
FCFE 2011

Forvantad tillvaxt forsta 5 aren

Forvantad tillvaxt efter 5 ar (konstant)

Tot.

Terminalvarde

Ar
2011
2012
2013
2014
2015
2016

2017

4,00 %
2,95 %
5,00 %

0,75

0,75
6,70 %
7,75 %

3 895 000 000
6 711 000 000
6 735 000 000
-1 155 750 000
-1 730 000 000
4 493 250 000

-3,90 %
2,00 %

FCFE
4 493 250 000
4 318 013 250
4149 610 733
3987 775915
3 832 252 654
3682 794 800

3 756 450 696

65 329 577 330

Nuvéarde

4046 872774
3 889 044 736
3737 371991
3591 614 484
3451 541 519
18 716 445 504

47 237 592 056

Varde péa eget kapital

Antal utestdende aktier
Pris per aktie

Pris per aktie 27 april 2012

2 633 430 000

78

65 954 037 560

25

10,48



Appendix 14

Avslutande P/E 2011
Avslutande P/E 2010

Forvantad tillvaxt 2011(EBITDA)
Forvantad tillvixt 2010 (EBITDA)
Forvantad tillvaxt 2011(EPS)
Forvantad tillvixt 2010 (EPS)
Utdelningsandel 2011
Utdelningsandel 2010
Standardavvikelse 2011
Standardavvikelse 2010

PEG

EBITDA 2010

EBITDA 2011

Lan 2010

Lan 2011

Likvida medel 2010

Likvida medel 2011
Marknadsvarde eget kapital 2010
Marknadsvarde eget kapital 2011
Vinst 2011

EPS 2011

ROC 2011

ROC 2010

Skatt 2011

Skatt 2010

CAPEX 2011

ROE 2011

ROE 2010

Bokfort varde eget kapital 2011
Bokfort varde pa eget kapital per aktie
2010

Bokfort varde pa eget kapital per aktie
2011

Antal utestaende aktier 2010
Antal utestaende aktier 2011
Pris per aktie 2010

Pris per aktie 2011

P/Bookvalue 2010

P/Bookvalue 2011

EV/EBITDA 2010

EV/EBITDA 2011

EBIT

7,178082192
7,186
—0,03894
—-0,04679
—-0,0298
—-0,09831
0,912
0,885693728
1,18

0,7
—240,8752413
15642000000
15083000000
31840000000
31329000000
3201000000
6733000000
33102215100
27 598 346 400,0
3 844 807 800,0
1,4600

0,08

0,24

0,3926

0,3622
6711000000
0,12

0,13
27651015000

11

10,5
2633430000
2633430000

12,57

10,48
1,142727273
0,998095238
3,947143275
3,460475131
8218000000

79



Avskrivningar

EPS

Vinst

Antal utestaende aktier
CAPEX

Férandring i rorelsekapital
Férandring i rantebarande skulder
FCFE

Beta

Beta stabil

Riskfri ranta

Marknadens riskpremie

80

6735000000
1,4600
3844807800
2633430000
6711000000
— 1730000000
2044000000
4 493 250 000
0,75

0,75

0,0295

0,05



Appendix 15

France Telecom |
STD 2011 1,17614 STD 2010 0,7
Apr 16, 21-apr- 11-apr-| 27-apr-

Veckovis: |2012- 10 Veckovis: 11 09
9,26 12,14 13,21 13,37 13,06 13,41 13,61 13,5
9,31 11,76 13,22 13,22 13,25 13,26 13,52 13,97
9,78 11,32 13,06 13,48 13,26 13,52 13,44 13,89
10,22 10,59 12,5 13,5 13,1 13,54 13,56 13,94
10,58 11,14 12,88 13,6 12,53 13,64 13,54 13,63
10,43 11,06 13,07 13,52 12,92 13,57 13,16 13,75
10,27 11,57 13,33 13,23 13,11 13,27 13,08 13,12
10,53 11,2 13,7 12,91 13,37 12,95 12,56 12,83
10,8 10,94 13,52 13,24 13,74 13,28 12,4 13,09
10,51 11,46 13,7 12,98 13,56 13,02 12,7 12,94
10,36 11,83 13,22 12,89 13,74 12,93 12,93 12,23
10,62 12,69 13,43 12 13,26 12,04 13,06 12,09
10,51 12,66 13,17 11,82 13,47 11,85 13,24 11,49
10,55 12,1 13,17 11,99 13,21 12,03 13,24 12
10,74 12,52 13,27 11,4 13,31 11,43 13,32 11,9
10,85 12,88 12,98 11,78 13,02 11,82 13,27 12,01
11,17 12,48 13,34 12,35 13,38 12,39 12,95 11,89
11,02 12,66 13,25 12,07 13,29 12,11 13,18 11,79
10,88 12,65 13,3 11,76 13,34 11,79 13,62 12,46
11,54 12,82 13,24 11,87 13,28 11,91 13,24 12,05
11,64 13,15 13,47 11,7 13,52 11,74 12,92 12,29
10,78 13,12 13,99 11,8 14,03 11,84 13,31 12,15
11,44 12,95 13,99 11,53 14,03 11,57 13,2 12,19
11,75 13,11 14,29 12,53 14,33 12,56 12,88 11,79
11,62 13,18 14,37 13 14,42 13,04 13,58 12,31
12,34 12,82 13,88 13,92 13,12 13,31
11,91 13,02 13,82 13,87 13,42 13,61

81



Appendix 16

Riskfri ranta stabil

Riskfri ranta

Rm-Rf (Marknadens riskpremie)
Beta lag tillvaxt

Beta stabil

Kostnad eget kapital I1ag tillvaxt

Kostnad eget kapital stabil tillvaxt

Vinst
CAPEX
Avskrivningar

Forandring i rantebarandeskulder

Forandring i rorelsekapital
FCFE 2011

Forvantad tillvaxt forsta 5 aren

Forvantad tillvaxt efter 5 ar (konstant)

Tot.

Terminalvarde

Ar
2011
2012
2013
2014
2015
2016

2017

4,00 %
2,10 %
5,00 %

0,74

0,74
5,80 %
7,70 %

7 968 000 000
8 640 000 000
7 876 000 000
224 000 000

-3 272 500 000
10 700 500 000

0,05 %
2,00 %

FCFE
10 700 500 000
10 705 850 250
10 711 203 175
10 716 558 777
10 721 917 056
10 727 278 015

10 941 823 575

191 961 817 104

Nuvarde

10 118 951 087
10 124 010 563
10 129 072 568
10 134 137 104
10 139 204 173
50 645 375 494

144 805 985 557

Varde péa eget kapital

Antal utestdende aktier
Pris per aktie

Pris per aktie 27 april 2012

51 577 530 000

82

195 451 361 051

1,711



Appendix 17

Avslutande P/E 2011
Avslutande P/E 2010

Forvantad tillvaxt 2011(EBITDA)
Forvantad tillvixt 2010 (EBITDA)
Forvantad tillvaxt 2011(EPS)
Forvantad tillvixt 2010 (EPS)
Utdelningsandel 2011
Utdelningsandel 2010
Standardavvikelse 2011
Standardavvikelse 2010

PEG

EBITDA 2010

EBITDA 2011

Lan 2010

Lan 2011

Likvida medel 2010

Likvida medel 2011
Marknadsvarde eget kapital 2010
Marknadsvarde eget kapital 2011
Vinst 2011

EPS 2011

ROC 2011

ROC 2010

Skatt 2011

Skatt 2010

CAPEX 2011

ROE 2011

ROE 2010

Bokfort varde eget kapital 2011

Bokfort varde pa eget kapital per aktie

2010

Bokfort varde pa eget kapital per aktie

2011

Antal utestaende aktier 2010
Antal utestaende aktier 2011
Pris per aktie 2010

Pris per aktie 2011
P/Bookvalue 2010
P/Bookvalue 2011
EV/EBITDA 2010

EV/EBITDA 2011

EBIT

83

11,33112583
10,328
0,000499
—-0,00828
0,0607
0,034724
0,75
0,666250971
2,8

3,47
186,6742311
14735000000
14670000000
33316000000
29858000000
0

341000000
73704290370
88 249 153 830,0
7788 207 030,0
0,1510

0,04

0,09

0,2437

0,22
6219000000
0,08

0,13
85618699800

1,72

1,66
51577530000
51577530000

1,429

1,711
0,830813953
1,030722892
7,262999007
8,027686014
6759000000



Avskrivningar

EPS

Vinst

Antal utestaende aktier
CAPEX
Férandring i rorelsekapital
Férandring i rantebarande skulder
FCFE

Beta

Beta stabil

Riskfri ranta

Marknadens riskpremie

84

7876000000
0,1510
7788207030
51577530000
6219000000
— 5853000000
224000000

10 700 500 000
0,74

0,74

0,021

0,05



Appendix 18

STD 2011 2,799422 STD 2010 3,47

Veckovis: | Apr 16, 2012- | 21-apr-10 Veckovis: 11-apr-11| 27-apr-09
27,69 26,52 26,97 23,59 27,25 23,59 20,44 18,96
26,95 25,22 26,97 23,06 26,97 23,06 19,2 19,54
27,36 24,66 26,36 23,42 26,97 23,42 19,75 19,66
27,67 24,1 25,74 23,04 26,36 23,04 20,12 19,91
27,65 25,11 26,78 22,59 25,74 22,59 19,66 18,92
26,41 24,76 26,94 22,64 26,78 22,64 19,05 18,7
26,58 25,29 26,29 21,78 26,94 21,78 19,39 18,69
27,18 25,38 27,51 21,47 26,29 21,47 19,17 18,2
27,31 25,2 27,09 21,83 27,51 21,83 19,31 18,36
27,79 26,02 27,07 22,56 27,09 22,56 18,78 17,66
27,4 26,25 26,19 21,4 27,07 21,4 18,85 17,11
27,87 27 26,21 21,18 26,19 21,18 19,33 15,97
27,14 25,96 25,51 20,14 26,21 20,14 19,31 15,88
27,76 24,76 25,51 19,92 25,51 19,92 19,31 16,36
26,88 25,7 25,53 19,11 25,53 19,11 20,2 16,56
27,85 25,85 24,52 19,74 24,52 19,74 20,02 16,92
28,03 25,18 24,7 19,36 24,7 19,36 19,57 16,31
27,72 24,89 24,75 18,8 24,75 18,8 20,25 15,49
27,17 24,77 24,47 18,23 24,47 18,23 20,5 15,51
27,28 25,84 24,06 17,59 24,06 17,59 20,17 15,24
26,8 26,06 24,04 16,67 24,04 16,67 19,62 15,22
25,63 26,35 24,98 17,27 24,98 17,27 19,67 15,24
26,96 25,35 25,52 17,5 25,52 17,5 19,41 15,53
27,76 25,55 25,94 19,42 25,94 19,42 19,04 14,99
26,83 27 25,07 20,21 25,07 20,21 19,13 15,9

27,09 26,26 24,08 24,08 20,46 18,94

26,91 27,25 24,54 24,54 20,19 18,32

85




Appendix 19

Riskfri ranta stabil

Riskfri ranta

Rm-Rf (Marknadens riskpremie)
Beta Iag tillvaxt

Beta stabil

Kostnad eget kapital I&g tillvaxt

Kostnad eget kapital stabil tillvaxt

Vinst
CAPEX
Avskrivningar

Forandring | rantebarandeskulder

Forandring i rorelsekapital
FCFE 2011

Forvantad tillvaxt forsta 5 aren

Forvantad tillvaxt efter 5 ar (konstant)

Tot.

Terminalvarde

Ar
2011
2012
2013
2014
2015
2016

2017

4,00 %
1,75 %
5,00 %

0,7

0,7
5,25 %
7,50 %

557 000 000

8 406 000 000
12 778 250 000
-2 247 000 000
-3 154 000 000
5836 250 000

-1,90 %
2,00 %

FCFE
5836 250 000
5725 361 250
5616 579 386
5509 864 378
5405 176 955
5302 478 593

5408 528 164

98 336 875 717

Nuvéarde

5439 773 159
5336 417 469
5235 025 537
5 135 560 052
5037984 411
26 184 760 628

76 138 774 722

Varde pa eget kapital

Antal utestdende aktier
Pris per aktie

Pris per aktie 27 april 2012

4 319 120 000
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102 323 535 351

24
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Appendix 20

Avslutande P/E 2011
Avslutande P/E 2010

Forvantad tillvaxt 2011(EBITDA)
Forvantad tillvixt 2010 (EBITDA)
Forvantad tillvaxt 2011(EPS)
Forvantad tillvixt 2010 (EPS)
Utdelningsandel 2011
Utdelningsandel 2010
Standardavvikelse 2011
Standardavvikelse 2010

PEG

EBITDA 2010

EBITDA 2011

Lan 2010

Lan 2011

Likvida medel 2010

Likvida medel 2011
Marknadsvarde eget kapital 2010
Marknadsvarde eget kapital 2011
Vinst 2011

EPS 2011

ROC 2011

ROC 2010

Skatt 2011

Skatt 2010

CAPEX 2011

ROE 2011

ROE 2010

Bokfort varde eget kapital 2011

Bokfort varde pa eget kapital per aktie

2010

Bokfort varde pa eget kapital per aktie

2011

Antal utestaende aktier 2010
Antal utestaende aktier 2011
Pris per aktie 2010

Pris per aktie 2011
P/Bookvalue 2010
P/Bookvalue 2011
EV/EBITDA 2010

EV/EBITDA 2011

EBIT

87

65,61538462
24,51
—-0,01891
-0,03751
1,3379
1,086284
2,12
2,3338436
1,01

0,80
49,04356425
19473000000
18685000000
42269000000
40121000000
2808000000
3749000000
33343606400
36 842 093 600,0
561 485 600,0
0,1300

0,06

0,10

0,4005

0,376
8406000000
0,04

0,06
35287210400

9,96

8,17
4319120000
4319120000

7,72

8,53

0,775100402
1,044063647
3,738746285
3,918335221

7606000000



Avskrivningar

EPS

Vinst

Antal utestaende aktier
CAPEX

Férandring i rorelsekapital
Férandring i rantebarande skulder
FCFE

Beta

Beta stabil

Riskfri ranta

Marknadens riskpremie

88

14436000000
0,1300
561485600
4319120000
8406000000
— 3154000000
— 2247000000
5836 250 000
0,7

0,7

0,0175

0,05



Appendix 21

STD 2011 0,585867 STD 2010 0,8
Apr 16, 21-apr- 11-apr-| 27-apr-
Veckovis: |2012- 10 Veckovis: 11 09
7,85 8,77 9,53 8,54 9,7 8,54 7,95 7,22
7,86 8,33 9,56 8,66 9,53 8,66 7,83 7,39
8,08 8,11 9,25 8,8 9,56 8,8 7,85 7,39
8,29 7,55 8,26 8,9 9,25 8,9 7,84 7,56
8,36 7,8 8,75 9 8,26 9 7,68 7,46
8,15 7,47 8,36 8,93 8,75 8,93 7,5 7,44
7,99 8,02 8,39 8,96 8,36 8,96 7,74 7,25
7,95 8,61 8,62 8,7 8,39 8,7 7,47 7,07
8,07 8,27 8,53 9,03 8,62 9,03 7,31 7,23
8,22 8,75 8,67 8,75 8,53 8,75 7,42 7,13
8,18 9,15 8,38 8,88 8,67 8,88 7,78 6,74
8,1 9,95 8,56 8,79 8,38 8,79 7,96 6,58
8,05 9,83 8,3 8,65 8,56 8,65 8,02 6,33
8,1 9,42 8,3 8,59 8,3 8,59 8,02 6,6
8,12 9,71 8,49 8,21 8,49 8,21 8,16 6,53
8,13 9,81 8,32 8,39 8,32 8,39 8,27 6,66
8,14 9,53 8,35 8,31 8,35 8,31 7,95 6,41
8,1 9,62 8,33 8,1 8,33 8,1 8,06 6,31
8,26 9,31 8,52 7,93 8,52 7,93 8,38 6,43
8,53 9,21 8,58 7,88 8,58 7,88 7,81 6,51
8,5 9,31 8,59 7,6 8,59 7,59 7,54 6,57
8,1 9,65 8,71 7,7 8,71 7,7 7,68 6,45
8,54 9,63 8,71 7,36 8,71 7,36 7,49 6,63
8,65 9,67 8,8 7,76 8,8 7,76 7,37 6,52
8,28 9,66 8,97 7,86 8,97 7,86 7,59 7,1
8,58 9,53 8,66 8,66 7,93 7,46
8,5 9,7 8,7 8,7 7,96 7,39
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Appendix 22

Riskfri ranta stabil

Riskfri ranta

Rm-Rf (Marknadens riskpremie)
Beta lag tillvaxt

Beta stabil

Kostnad eget kapital I1ag tillvaxt

Kostnad eget kapital stabil tillvaxt

Vinst
CAPEX
Avskrivningar

Forandring i rantebarandeskulder

Forandring i rorelsekapital
FCFE 2011

Forvantad tillvaxt forsta 5 aren

Forvantad tillvaxt efter 5 ar (konstant)

Tot.

Terminalvarde

Ar
2011
2012
2013
2014
2015
2016

2017

4,00 %
2,10 %
5,00 %

1,28

1,28
8,50 %
10,40%

2 002 000 000

2 645 000 000

2 979 000 000

-2 111 000 000
-860 000 000

1 085 000 000

1,40 %
2,00 %

FCFE
1 085 000 000
1 100 190 000
1115592 660
1131 210957
1147 047 911
1163 106 581

1186 368 713

14 123 437 060

Nuvarde

1 014 000 000
1 028 196 000
1042 590 744
1057 187 014
1071987 633
5213961 391

9392727 178

Varde péa eget kapital

Antal utestdende aktier
Pris per aktie

Pris per aktie 27 april 2012

7 784 640 000
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14 606 688 569

2,129



Appendix 23

Avslutande P/E 2011
Avslutande P/E 2010

Forvantad tillvaxt 2011(EBITDA)
Forvantad tillvixt 2010 (EBITDA)
Forvantad tillvaxt 2011(EPS)
Forvantad tillvixt 2010 (EPS)
Utdelningsandel 2011
Utdelningsandel 2010
Standardavvikelse 2011
Standardavvikelse 2010

PEG

EBITDA 2010

EBITDA 2011

Lan 2010

Lan 2011

Likvida medel 2010

Likvida medel 2011
Marknadsvarde eget kapital 2010
Marknadsvarde eget kapital 2011
Vinst 2011

EPS 2011

ROC 2011

ROC 2010

Skatt 2011

Skatt 2010

CAPEX 2011

ROE 2011

ROE 2010

Bokfort varde eget kapital 2011
Bokfort varde pa eget kapital per aktie
2010

Bokfort varde pa eget kapital per aktie
2011

Antal utestaende aktier 2010
Antal utestaende aktier 2011
Pris per aktie 2010

Pris per aktie 2011

P/Bookvalue 2010

P/Bookvalue 2011

EV/EBITDA 2010

EV/EBITDA 2011

EBIT

10,9742268
14,418
0,013984
0,019712
0,103
0,229443
0,399
0,416032746
5,21

4,68
106,5458913
5781000000
5886000000
9283000000
8816000000
1452000000
351000000
9827527560
16 526 703 140,0
1505 956 040,0
0,1940

0,23

0,29

0,1521
0,137
2590000000
0,82

0,80
1831987760

0,236

0,236
7762660000
7762660000

1,266

2,129
5,36440678
9,021186441
3,0545801
4,24595704
2907000000
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Avskrivningar

EPS

Vinst

Antal utestaende aktier
CAPEX

Férandring i rorelsekapital
Férandring i rantebarande skulder
FCFE

Beta

Beta stabil

Riskfri ranta

Marknadens riskpremie

92

2979000000
0,1940
1505956040
7762660000
2590000000
— 860000000
— 2111000000
1 085 000 000
1,28

1,28

0,021

0,05



Appendix 24
BTGrOWP

STD 2011 5,212468 STD 2010 4,68
Apr 16, 21-apr- 11-apr-| 27-apr-
Veckovis: |2012- 10 Veckovis: 11 09
35,19 28,53 30,09 22,46 30,33 22,46 17,45 18,47
34,39 27,3 29,29 21,36 30,09 21,36 16,9 18,99
35,26 26,27 28,19 21,36 29,29 21,36 16,97 20,53
36,16 25,69 27,72 20,58 28,19 20,58 17,4 19,47
36,89 27,43 29,49 20,44 27,72 20,44 16,57 19,24
34,06 25,84 29,16 20,16 29,49 20,16 16,09 20,38
34,36 26,7 27,79 19,7 29,16 19,7 16,79 20,62
34,12 26,31 28,83 19,66 27,79 19,66 17,7 20,05
34,27 26,29 28,49 20,37 28,83 20,37 18,7 19,5
34,04 28,93 29,06 21,09 28,49 21,09 19,98 18,86
33,67 28,34 26,7 20,54 29,06 20,54 20,7 17,1
34,05 31,47 26,87 20,09 26,7 20,09 21,57 16,2
32,05 31,18 27,93 19,44 26,87 19,44 20,96 14,57
32,28 29,96 27,93 19,48 27,93 19,48 20,96 15,22
31,17 31,3 27,53 17,61 27,53 17,61 19,95 15,11
30,23 31,08 27,32 18,05 27,32 18,05 20,29 15,41
29,64 30,26 27,48 18,6 27,48 18,6 19,92 14,25
29,61 30,35 27,16 18,21 27,16 18,21 20,74 13,18
28,93 30,27 27,39 17,13 27,39 17,13 21,05 12,66
29,98 31,33 26,24 16,85 26,24 16,85 21,5 12,28
28,31 31,25 25,72 16,65 25,72 16,65 21,67 11,42
26,91 30,95 24,97 17,37 24,97 17,37 22,2 12,85
28,92 30,58 25,56 14,86 25,56 14,86 20,61 12,23
30,37 30,56 24,79 17,58 24,79 17,58 19,26 11,6
30,44 31,65 23,32 18,73 23,32 18,73 19,79 12,19
30,17 30,27 22,84 22,84 18,53 19,62
28,78 30,33 22,28 22,28 17,32 19,44
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Appendix 25

Finansiell 6versikt
2011 2010 2009 2008 2007
Resultat efter skatt per aktie 4,2 4,73 4,2 4,23 3,94
Forvantad tillvaxt
Geometriskt medelvarde 0,012863
Medelvarde 0,020163
Standard avvikelse 3,05
EPS 2011 4,2
Aktiepris 44,59
Avslutande P/E 10,61667
Finansiell éversikt
2011 2010 2009 2008 2005
Resultat efter skatt per aktie 10,98 10,5 10,2 5,53 5,3
Forvantad tillvaxt
Geometriskt medelvarde 0,156819
Medelvarde 0,240752
Standard avvikelse 9,723272
EPS 2011 10,98
Aktiepris 126
Avslutande P/E 11,47541
Finansiell 6versikt (NOK)
2011 2010 2009 2008 2007
Resultat efter skatt per aktie 4,88 8,68 5,66 7,96 10,72
Forvantad tillvaxt
Geometriskt medelvarde -0,14563
Medelvarde -0,11266
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Standard avvikelse 6,526413
EPS 2011 4,88
Aktiepris 100
Avslutande P/E 20,4918
Finansiell 6versikt
2011 2010 2009 2008 2007
Resultat efter skatt per aktie 1,2 2,25 1,71 1,63 1,8715
Forvantad tillvaxt
Geometriskt medelvarde -0,08505
Medelvarde -0,05771
Standard avvikelse 2,547954
EPS 2011 1,2
Aktiepris 11,31
Avslutande P/E 9,425
Finansiell 6versikt
2011 2010 2009 2008 2007
Resultat efter skatt per aktie 1,46 1,82 1,13 1,4 2,42
Forvantad tillvaxt
Geometriskt medelvarde -0,09613
Medelvarde -0,05038
Standard avvikelse 1,17614
EPS 2011 1,46
Aktiepris 10,48
Avslutande P/E 7,178082
Finansiell éversikt
2011 2010 2009 2008 2007
Resultat efter skatt per aktie 0,1675| 0,1611 0,1717| 0,1256( 0,1126
Forvantad tillvaxt
Geometriskt medelvarde 0,082668
Medelvarde 0,115121
Standard avvikelse 2,799422
EPS 2011 0,1675
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Aktiepris

1,711

Avslutande P/E

10,21493

Finansiell éversikt
2011 2010 2009 2008 2007
Resultat efter skatt per aktie 0,13 0,39 0,08 0,34 0,13
Forvantad tillvaxt
Geometriskt medelvarde 0
Medelvarde 1,014753
Standard avvikelse 0,585867
EPS 2011 0,13
Aktiepris 8,53
Avslutande P/E 65,61538
Finansiell éversikt
2011 2010 2009 2008 2007
Resultat efter skatt per aktie 0,194 0,133 0,16 0,239 0,227
Forvantad tillvaxt
Geometriskt medelvarde -0,03093
Medelvarde 0,003054
Standard avvikelse 5,212468
EPS 2011 0,194
Aktiepris 2,129
Avslutande P/E 10,97423
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Appendix 26

Medeltal utdelningsandel:

2010 2011 2012 2013
EPS 4,73 4,2 4,68 4,69
Utdelning 2,75 2,85 3,43 3,54
Utdelningsandel 0,581395|0,678571|0,732906 | 0,754797 0,68691755
EPS 14,6 11 11,2 12,6
Utdelning 27 13 13,4 13,3
Utdelningsandel 1,849315(1,181818(1,196429 | 1,055556 1,320779344
EPS 8,68 4,88 7,95 9,86
Utdelning 3.8 5 5,63 6,57
Utdelningsandel 0,437788| 1,02459|0,708176|0,666329 0,709220721
EPS 2,25 1,2 1,4 1,44
Utdelning 1,4 1,5 1,33 1,29
Utdelningsandel 0,622222 1,25 0,95|0,895833 0,929513889
EPS 1,82 1,46 1,36 1,34
Utdelning 1,4 1,4 1,25 1,2
Utdelningsandel 0,769231|0,958904 | 0,919118 | 0,895522 0,885693728
EPS 0,164 0,151 0,188 0,166
Utdelning 0,0831 0,089 0,133 0,143
Utdelningsandel 0,506707|0,589404 | 0,707447 | 0,861446 0,666250971
EPS 0,39 0,13 0,63 0,67
Utdelning 0,7 0,7 0,7 0,7
Utdelningsandel 1,794872(5,384615(1,111111 | 1,044776 2,333843603
EPS 0,133 0,194 0,231 0,24
Utdelning 0,069 0,074 0,083 0,0971
Utdelningsandel 0,518797|0,381443 | 0,359307 | 0,404583 0,416032746
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Appendix 27

Medeltal utdelningsandel:

ﬂ

2011 2012 2013 2014
EPS 4,2 4,68 4,69 4,7
Utdelning 2,85 3,43 3,54 3,43
Utdelningsandel 0,678571|0,732906 | 0,754797 | 0,729787 0,724015522
EPS 11 11,2 12,6 13,8
Utdelning 13 13,4 13,3 12,6
Utdelningsandel 1,181818|1,196429| 1,055556 | 0,913043 1,086711447
EPS 4,88 7,95 9,86 11,4
Utdelning 5 5,63 6,57 7,49
Utdelningsandel 1,02459|0,708176 | 0,666329 | 0,657018 0,764028102
EPS 1,2 1,4 1,44 2,29
Utdelning 1,5 1,33 1,29 1,31
Utdelningsandel 1,25 0,95|0,895833(0,572052 0,916971434
EPS 1,46 1,36 1,34 1,36
Utdelning 1,4 1,25 1,2 1,19
Utdelningsandel 0,958904|0,919118 | 0,895522 0,875 0,912136036
EPS 0,151 0,188 0,166 0,175
Utdelning 0,089 0,133 0,143 0,147
Utdelningsandel 0,589404|0,707447 | 0,861446 0,84 0,749574141
EPS 0,13 0,63 0,67 0,73
Utdelning 0,7 0,7 0,7 0,7
Utdelningsandel 5,384615|1,111111(1,044776 | 0,958904 2,124851681
EPS 0,194 0,231 0,24 0,259
Utdelning 0,074 0,0865 0,0971 0,113
Utdelningsandel 0,381443|0,374459 | 0,404583 | 0,436293 0,399194736
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Appendix 28

2011 2012 2013 2014

36914| 38031 39002| 39119
0,019597

10869| 11685| 12753 13680
0,079721

30041| 32970 35931 37708
0,078922

23697 21944| 22204| 25509
0,028907

15083| 13924 13537| 13372
-0,03894

14670| 14314| 14369| 14684
0,000499

18685| 17886 17362| 17628
-0,01891

5 886 6 105 6128 6134
0,013984

2011 2012 2013 2014

19473| 18685| 17886| 17362
-0,03751

10714| 10869 11685| 12753
0,060314

29220| 30041| 32970| 35931
0,071802

25777| 23697| 21944| 22204
-0,04761

15642| 15083 13924| 13537
-0,04679

14735| 14670| 14314 14369
-0,00828

19473| 18685| 17886| 17362
-0,03751

5781| 5886 6 105 6128
0,019712
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Appendix 29

2011 2012 2013 2014

42 4,59 4,73 4,77
0,043938

11 11,2 12,6 13,8
0,079473

4,88 7.8 9,91 11,5
0,343106

1,2 1,42 1,45 2,3
0,263556

1,46 1,34 1,32 1,33
-0,02985

0,151 0,188 0,166 0,175
0,060743

0,13 0,63 0,68 0,74
1,337918

0,194 0,231 0,24 0,259
0,10295

2010 2011 2012 2013

4,73 42 4,59 4,73
0,003769

10,5 11 11,2 12,6
0,0636

8,94 4,88 8,07 9,91
0,142518

225 1,2 1,42 1,45
-0,0874

1,82 1,46 1,34 1,32
-0,09831

0,1611 0,188 0,166 0,175
0,034724

0,39 0,13 0,63 0,68
1,086284

0,133 0,194 0,231 0,24
0,229443
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Appendix 30

Normaliseringar till FCFE:

2011 2010 2009 2008
Avskrivning 14436000000 11808000000 13894000000 | 10975000000
Normalisering 12778250000
Réntebérandeskulder 496000000 -876000000 12218000000 |-534000000
Normalisering -3283000000
Réntebérandeskulder 2044000000 -2603000000 -1296000000 |-2768000000
Normalisering -1155750000
Foérandring rorelsekapital -5853000000 -1811000000 -2361000000 |-3065000000
Normalisering -3272500000
Réntebdrandeskulder 10501000000 -2806000000 -5872000000 | -2433000000
Normalisering -152500000
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Appendix 31

Undervirderad/Overvarderad

|

Pris (regression) FCFE Aktie 27 april

P/E 13,64 57,31 83 44,59
EV/EBITDA 5,93

P/BV 1,73 46,41

P/E 20,38 224,21 163 126
EV/EBITDA 5,21

P/BV 2,61 125,93

P/E 17,28 84,35 102 100
EV/EBITDA 5,10

P/BV 1,63 86,05

P/E 18,76 22,52 31 11,31
EV/EBITDA 4,82

P/BV 2,26 10,91

P/E 12,84 18,75 25 10,48
EV/EBITDA 4,56

P/BV 1,13 11,81

P/E 12,36 1,87 4 1,711
EV/EBITDA 7,05

P/BV 0,82 1,35

P/E 37,97 4,94 24 8,53
EV/EBITDA 4,83

P/BV 1,00 8,15

P/E 4,81 0,93 2 2,129
EV/EBITDA 5,06

P/BV 9,04 2,13
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Appendix 32

Regression:
P/E
Variabler angivna/avlagsnade
Variabler Variabler
Modell Angivna avlagsnade Metod
1 STD av in
Utd andel
E(tillvaxt)
b. Alla begérda variabler angivna.
Summering modell
Modell R R kvadrat Justerad R Medelfel for
kvadrat uppskattningen
1 7328 ,536 421 10,84384

a. Prediktorer: (Konstant), E(tillvaxt), Utd andel, E(tillvaxt)

ANOVA®
Modell Summa av Frihetsgra | Medel kvadrat F Sig.
kvadraterna der

1 Regression 1632,955 3 544,318 4,629 ,023%
Residual 1411,067 12 117,589
Total 3044,022 15

a. Prediktorer: (Konstant, STD av, Utd, andel), E(tillvaxt)

b. Beroende variabel: P/E

Koefficienter®
Modell Ostandardiserade koefficienter | Standardiserad t Sig.
e koefficienter
B Medelfel Beta

1 (Konstant) ,839 6,796 ,123 ,904
E(tillvaxt) 105,547 91,282 ,338 1,156 ,270
Utd andel 18,921 5,337 , 716 3,545 ,004
STD av -,971 73 -,361 -1,255 ,233
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Appendix 33

EV/EBITDA

Variabler angivna/avlagsnade

Modell | Modell Modell Modell
1 ROC In

, E(tillvaxt)

, Skatt
a. Alla begéarda variabler angivna.

Summering modell
Modell R R kvadrat Justerad R Medelfel for
kvadrat uppskattningen

1 ,761° ,580 475 1,03575

a. Prediktorer: (Konstant), ROC,E(tillvaxt), Skatt

ANOVA"®
Modell Summa av Frihetsgra | Medel kvadrat F Sig.
kvadraterna der
1 Regression 17,764 3 5,921 5,520 ,013%
Residual 12,873 12 1,073
Total 30,638 15
a. Prediktorer: (Konstant), ROC,E(tillvaxt), Skatt
b. Beroende variabel: EV/EBITDA
Koefficienter®
Modell Ostandardiserade koefficienter | Standardiserad t Sig.
e koefficienter
B Medelfel Beta
1 (Konstant) 10,876 1,619 6,716 ,000
E(tillvéxt) -1,834 6,557 -,059 -,280 , 785
Skatt -12,673 4,041 -,891 -3,136 ,009
ROC -16,691 4,240 -1,032 -3,936 ,002
a. Beroende variabel: EV/EBITDA
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Appendix 34

P/BV
Variabler angivna/avlagsnade
Modell Variabler Variabler
Angivna avlagsnade Metod
1 ROE In
E(tillvaxt),
Utd.andel,
STD.av
a. A Alla begarda variabler angivna.
Summering modell
Modell Justerad R Medelfel for
R R kvadrat kvadrat uppskattningen
1 ,999° ,998 ,996 ,16395

a. Prediktorer: (Konstant), ROE, E(tillvaxt),Utd.andel, STD.av

ANOVA®
Modell Summa av Frihetsgra
kvadraterna der Medel kvadrat F Sig.
1 Regression 50,044 4 12,511 465,471 ,000%
Residual ,081 3 ,027
Total 50,125 7
a. Prediktorer: (Konstant), ROE,E(tillvaxt), STD.av, Utd.andel
b. Beroende variabel: P/BV
Koefficienter®
Modell Ostandardiserade koefficienter | Standardiserad t Sig.
e koefficienter
B Medelfel Beta
1 (Konstant) -,437 ,223 -1,953 ,146
E(tillvaxt), 7,066 3,460 112 2,042 ,134
Utd.andel ,558 ,151 ,106 3,697 ,034
STD.av -,018 ,050 -,020 -,357 , 745
ROE 11,246 ,331 1,049 33,964 ,000

a. Beroende variabel

: PIBV
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Appendix 35

Overvéarderad/Undervarderad

10,61666667 6,696626844 1,657620818
11,45454545 6,117021719 2,615193026
20,49180328 5,530508305 1,897533207
9,425 4,731334131 2,341614907
7,178082192 3,460475131 0,998095238
11,33112583 8,027686014 1,030722892
65,61538462 3,918335221 1,044063647
10,9742268 4,24595704 9,021186441
18,38585435 5,340993051 2,575753772
11,15267632 5,130921218 1,777577012
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