Aktiespararna

Sa hittar du ratt nyckeltal



Agenda

Avsnitt 1 11.00-12.00

Varfor vardering?

Styrkor och svagheter med olika ansatser till aktievardering — absoluta och relativa

Nyckeltal fungerar bast tillsammans
Allmant om vardering

Styrkor och svagheter i specifika nyckeltal

Avsnitt 2 12.00-13.00

Fortsattning fran avsnitt 1
Styrkan i langsiktiga, eller strukturella, trender och teman
Exempel pa strukturella trender

(Exempel pa bolag som har stod i strukturella trender)
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Agenda del 2

Vi kommer att arbeta "top-down” och bérja med att besvara fragorna
*Varfor vardering?

*VVarfor varderingsmultiplar?

Operativa och finansiella nyckeltal hanger ihop.

For att fa en rattvisande bild av varderingen av ett bolag maste man ha en uppfattning om hur det utvecklas
resultatmassigt.

Darefter kan vi arbeta med olika varderingsmultiplar for att se hur de speglar potentialen i en aktie/bolag.
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Nyckeltal som presenteras

Resultatrakning Skuldjusterade Balansrdakning Cash flow Operationella
P/S EV/EBITDA P/Book value P/CF Bruttomarginal
P/E EV/EBITA ND/EBITDA EV/CF Rorelsemarginal
EV/EBITDA EV/EBIT ROCE CF yield ROE

EV/EBIT EV/CF ROE /DuPont Dividend yield ROCE
Schiller-PE EV/Book ND/EBITDA

PEG Cash conversion
Earnings yield (FED) Branschspecifika
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Vad sager nyckeltalen?



Vardering spelar roll 1: P/E-talen forandras

Detta trots att den starka
marknadshypotesen sager

att alla tillgangar hela tiden
ar korrekt varderade utifran

Cyclically adjusted price earnings ratio at near-record-high levels Al e e T
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» Kalla: Apollo Chief Economist
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Vardering spelar roll 2: Caset for laga varderingsmultiplar!

APOLLO

Forward P/E ratio 21.8 implies 2.9% 3-year subsequent annualized return

Vi utgar ifran att
forutsattningarna
forandras, att marknaden
40.0% 3 year subsequent annualized return = -0.0145* Forward P/E + 0! ibland satter ”fel” pris pé en
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Vardering spelar roll 3: Principerna bakom

Den starka marknadshypotesen séger ju att alla tillgdngar hela tiden ar korrekt varderade utifran nu tillganglig
information...

Men vi tror annorledes och antar att man kan se om en aktie ar over- eller undervarderad.
Men: i relation till vad?
Arkimedes lar ha sagt: "ge mig en fast punkt och jag skall rubba varlden”. Men var finns den?

Wittgenstein trodde inte pa den fasta punkten, han menade istéllet att det inte finns en universell sanning, han
havdade att man istallet maste hitta en utgangspunkt, ngt att stalla saker i relation till.

Sa tanker vi kring nyckeltal: Man maste se varderingen idag i relation till ndgot: Historik, framtida vinster,
konkurrenter, med mera. Mera Wittgenstein an Arkimedes med andra ord!
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Olika typer av varderingsmodeller

En varderingsmodell anvands for att uppskatta det verkliga (intrinsic) vardet av ett féretag eller en aktie.

Hur varderar man ett foretag eller en aktie?
1. Absoluta varderingsmodeller — Anvander kassafloden, vinster eller tillgangar for att berdkna det verkliga vardet.
Kassaflodevardering (DCF), Utdelningsvardering (Gordon Growth Model), Substansvardering (NAV)

2. Relativa varderingsmodeller — Jamfor foretaget med liknande bolag pa marknaden.
Jamfor foretaget med liknande bolag genom att anvanda multiplar och nyckeltal (P/e-tal eller ev/ebitda etc)

3.  Summan-av-delarna-vardering (SOTP) — Anvander en kombination av modeller for att vardera olika delar av ett foretag.
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Vart fokus idag!

En varderingsmodell anvands for att uppskatta det verkliga (intrinsic) vardet av ett féretag eller en aktie.

Hur varderar man ett foretag eller en aktie?
1. Absoluta varderingsmodeller — Anvander kassafloden, vinster eller tillgangar for att berdkna det verkliga vardet.
Kassaflodevardering (DCF), Utdelningsvardering (Gordon Growth Model), Substansvardering (NAV)

Relativa varderingsmodeller )- Jamfor foretaget med liknande bolag pa marknaden.
aafdr {0 #krrande bolag genom att anvanda multiplar och nyckeltal (P/e-tal eller ev/ebitda etc)

3.  Summan-av-delarna-vardering (SOTP) — Anvander en kombination av modeller for att vardera olika delar av ett foretag.
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Nyckeltalens fyra pelare

1. Varde i relation till vinst (CF). "Guldstandard”. Utgangspunkten, ddr man maste bestdmma sig for vad
som arvinst (E, EBIT; EBTIDA; CF; osv. Darefter kan (bor) detta raffineras med nasta tre. Fér nar man pratar
om 1) maste man satta det i en kontext. Detta eftersom det inte gar att sdga att p/e ”x” per se ar billigt/dyrt
utan att relatera det till nagot. Alltsa:

2. Varde irelation till tillvaxtpotential. Bra for lAnga trender, men givetvis behaftat med hog osakerhet

3. Vardeirelation till konkurrenter. Ger kontext, men ar aktie A dyr eller B Billig? Vilken sida i ekvationen ska
forandras?

4. Varde irelation till historiken. Bygger pa status quo i nagon bemaérkelse
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Pelarna ar starka tillsammans

Att forlita sig helt till en av pelarna, dven 1), kan sla fel. Har ar nagra exempel:
Varde i relation till vinst: Nar hela sektorer varderas upp/ned kan varde/vinstsla fel. Se t ex Astrazeneca
Varde i relation till tillvaxt: potential ar latt att fa fel. Ett bra exempel ar Biotechbolag

Varde i relation till konkurrenter: Relativvarderingens "hojdpunkt” var det sena 90-talet och IT-bolagen. Det
gick sadar...

Varde i relation till historik: Nar vinster kollapsar Som det brukar sta i disclaimers: ”historisk avkastning ar
ingen garant for framtida avkastning”. REC/FING
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Tricket ar att forsta bade taljare och namnare i varderingskvoten!

* Sektorforandringar

- Framtida tillvéxt P | .
Vinstprognoser
* Historik

* Sentiment

* Konkurrenter
* Framtida tillvaxt

e Historik
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EXEMPEL: Astrazeneca - prognosjusteringar (24M)

8.99 Stock Price 10,700.00

WAJ H-n L/h‘ § |

* Kalla:LSEG
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EXEMPEL: Astrazeneca P/E-tal (1991-2024)

-® [Price2EpsNorm] Price to EPS - Diluted - excluding Extraordinary Items - Normalized - Total

”|T-kraschen” ”Patentgapet”

* Kalla: LSEG
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Varfor anvanda olika varderingsmultiplar?

« Som man ropar far man svar!
* Olika nyckeltal fangar olika egenskaper i ett bolag. Det kan man anvanda, om man pa

forhand vet vad det ar man letar efter
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Varfor anvanda olika varderingsmultiplar - exempel

* EV/Book value
 EV/Ebitda

e relativvardering
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Exempel 1: EV/materiella anlaggningstillgangar (tang. book value)

Dividend Yield Price / CF

EV / Tangible Book % Per Share EV / EBITDA EV / FCF
Company Name Value (FY1) (FY1) (FY1) (FY1)
Svenska Cellulosa Aktiebolaget SCA 0,95 2,6% 18,60 13,66 49,62
Hufvudstaden AB 0,95 2,4% 18,67 22,19 124,78
Billerud AB (publ) 1,05 4,2% 5,91 5,33 22,80
Holmen AB 1,08 3,0% 16,42 12,08 35,32
Alleima AB 1,24 3,4% 0,75 6,67 16,70
Fabege AB 1,31 2,5% 21,14 25,32 97,72
Neobo Fastigheter AB (publ) 1,41 0,0% 14,88 21,22 435,17
Bonava AB (publ) 1,44 0,0% 1,70 23,34 9,75
Castellum AB 1,52 2,2% 13,03 17,54 40,42
FastPartner AB 1,59 2,0% 16,06 18,44 65,48
Skanska AB 1,63 4,0% 15,84 8,73 26,47
John Mattson Fastighetsforetagen publ AB 1,64 0,0% 44,40 27,69 731,42
NP3 Fastigheter AB 1,81 2,0% 26,35 20,80 296,17
Granges AB 1,85 3,3% 10,34 6,45 11,54
Stenhus Fastigheter | Norden AB (publ) 1,87 1,8% 13,66 17,05 80,13
Eolus Vind AB (publ) 1,91 5,7% 3,58 6,81 3,17
Nyfosa AB 1,92 3,2% 18,75 16,75 46,56
Fastighets AB Trianon 1,99 1,3% 25,23 23,28 238,53
SKF AB 2,14 4,0% 8,28 6,24 12,59
Boozt AB 2,32 0,0% 9,72 7,16 10,44

 Kalla: LSEG
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Exempel 2: EV/EBITDA

EV / Tangible Book  Dividend Per  Price / Cash Flow Per

Value Share Yield % Share EV /EBITDA| EV/FCF
Company Name (FY1) (FY1) (FY1) (FY1) (FY1)
Enad Global 7 AB (publ) 0,00 0,0% 2,88 1,76 6,27
Stillfront Group AB (publ) 0,00 0,0% 2,19 3,12 7,22
Eltel AB 0,00 0,0% 2,43 4,16 7,56
Electrolux AB 0,00 5,0% 2,71 4,57 17,84
Loomis AB 9,34 3,8% 7,21 4,80 15,85
Ratos AB 0,00 4,5% 5,39 4,83 10,56
Embracer Group AB 0,00 0,0% 1,43 5,04 6,47
Bulten AB 0,00 4,6% 3,14 5,06 13,23
ITAB Shop Concept AB 0,00 2,4% 12,59 5,20 32,32
Billerud AB (publ) 1,05 4,2% 5,91 5,33 22,80
Fasadgruppen Group AB (publ) 0,00 9,0% 6,74 5,71 10,96
Byggmax Group AB 18,39 2,7% 30,34 5,72 24,84
Verve Group SE 0,00 0,0% 5,96 5,87 14,82
Humana AB 0,00 3,6% 5,47 5,91 8,92
Synsam AB (publ) 0,00 3,7% 6,99 5,98 14,29
Meko AB 0,00 3,0% 7,54 6,01 19,48
Husqvarna AB 3,33 4,2% 6,21 6,08 13,96
Arjo AB (publ) 19,09 3,3% 0,63 6,18 15,89
SKF AB 2,14 4,0% 8,28 6,24 12,59
FM Mattsson AB (publ) 0,00 4,2% 11,13 6,26 12,14

* Kalla: LSEG
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Vardering mot peers - vilken ar korrekt varderad?

| Display RIC Last Div. Yid (%) ROE (%) P/Book PiSales

- 10,504 c - +17 5.44 4.10
Sector average (Mean) -- +20.00 32.24 6.13
Sector median - +16.17 5.44 4.18
776.67 -84 51.76 16.31

157.265 5.20 4.18

188.66 +62.52 99.57 5.88

266.2¢c +27 6.97 3.66

91.82c 26.33 5.42 462

4468 c +80.78 10.42 5.15

10,504 ¢ 7.6 5.44 4.10

79.75 -40.8 4.29 3.09

273.6291 -67.55 24.74 4.35

91.67¢c +7.25 1.52 2.66

22.9233 +9, 1.47 2.04

98.92 2.27 6.30 4.24

433.125 7.05 10.50

8,470c ¢ -21.96 7.48 12.15

47.74 5.93 2.00

1,379¢c +19.06 4.36 1.90

4316 ¢c 21 0.94 1.61

3,583¢c + 4 4.21 3.62

* Kalla: LSEG
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Vardering mot peers - vilken ar korrekt varderad?

Novo Nordisk vs Eli Lilly L bl t d
ar ar probtemet me

relativvardering. Ar det Eli
Lilly som ar 6vervarderat
eller Novo Nordisk som ar

45

40

35

undervarderat? Vi hade

o

[4)]

30
behovt Arkimedes fasta
2 punkt!
20
15 I
1
P/S

EV/EBITDA EV/EBIT P/E P/CF P/Book

m Novo Nordisk m Eli Lilly

« Killa: LSEG .
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Modeller som soker ett
entydigt svar



FED-modellen - ett forsok att hitta en fast punkt

Fed-modellen ar en modell for aktievardering skapad 1997 av Ed Yardeni. Modellen
forutsdger om en investerare skall aga aktier eller obligationer utifran bl.a. forvantat P/E-tal,
ranteniva for riskfria obligationer och marknadens riskpremie. Om det inverterade P/E-talet
ar hogre an den langa rantan ar borsen enligt FED-modellen undervarderad och tvartom.
Exempel:

Om p/e-talet for index ar 15 betyder det en "earnings yield” pa 1/15=6,7%

Om marknadens riskpremie ar t ex 3% betyder det att aktier ger 6,7-3,0= 3,7% i forvantad
avkastning. Om langrantan ar >3,7% ar det battre att aga obligationer.

(Jfr direktavkastning)

» Kalla: Wikipedia/Aktiespararna .
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FED-modellen - Problem och kritik
2024 uppskattades marknadens riskpremie till 6,1%

10-arsrantan lag pa i snitt ca 2,4%

Totala avkastningskravet blev da 8,5%

Med FED-modellen blir da rimligt p/e-tal 12x
Genomsnittlig p/e-tal for OMXS30 de senaste 10 aren ar drygt 15x

FED-modellen tenderar med andra ord att resultera i valdigt l1ag vardering av borsen

» Kalla: Wikipedia/Aktiespararna .
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DCF-modellen: branschens guldstandard

» Ar den bra gjord sa ar den precis
. FCF/ar och terminalvarde
* Tidskravande 60
» Kraver ingaende bransch/ 50
bolagskunskap for robusta prognoser
» Kanslig for antaganden om
ranta/riskpremie

SERRRRRERN
* Kan inte anvandas for jamforelser 0 I
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9

Terminal

Principen ar enkel: vad ar
framtida vinster varda idag?
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Problemet med langa prognoser: precisionen avtar over tid.

Washington, DC: Accuracy of High Temperature Forecasts

o

Each shaded region contains 15% of forecasts.
90% of forecasts are within the shaded regions.

(Forecasted High) = (Actual High)*

[Cata frem April 28, 2021 b july 7, 2021}
=assuming Actual High = 0-Day Forecast due to
Ferecait penods rct malching mesturemsnt penadi

14 13 12 11 10 9 8 7 L] 5 4 3 z 1 o
Days Days Days Days Days Days Days Days Days Days Days Days Days Days Days
Out Out Out Qut Qut Qut Out Out Out Gut Out Qut Out Out Out

' Lt et

e Kalla: weather.com
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Vardering - allmant



Vanliga fallgropar

* Missar forandringar i utsikter
* Missar forandringar i branschen / sektorn
* Ser baratill absolut niva (laga multiplar # lag vardering)

* Glommervartiearnings cycle som ”e” i p/e ar. Paradoxalt nog ser aktier ofta som billigast ut pa en
konjunkturtopp!

* Talardom av obligationssidan! Vi som analyserar aktier fokuserar valdigt mkt pa RR. Men for langsiktiga
investerare ar BR minst lika viktig.

* Man missar EO-poster! Rensa, men inte aterkommande eo, tex AZN core-EPS...

» Kalla: Aktiespararna
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NYCKELTAL - absolut niva 1

» Forvarderingsmultiplar ar den absoluta nivan nastan alltid bara relevant i ett fall: nar man vill salla bort
valdigt hogt/lagt varderade aktier

* Oavsett tillvaxtforutsattningar ar det svart att motivera extremt héga varderingsmultiplar. P/E-tal pa 50, 70,
100 eller mer (!) blir mer av forhoppning an analys. Detta da de bygger inte bara pa hog tillvaxt, utan ocksa
uthalligt hog tillvaxt en lang tid. Alltsd kan man gora livet lite enkelt och ha som regel att aldrig kopa over ”P/E
pé X”

» Varderingsmultiplar som sticker ut i absolut niva ar en bra ledtrad till att nagot avviker i rorelsen.

» Extremt lag vardering kan te sig kittlande, men det ar ofta en varningsflagga for att nagot inte star ratt till i ett
bolag. P4 samma satt som valdigt hoga multiplar bygger pa forhoppningar sa galler samma sak vid laga, men
da i form av att nagot (positivt) ska hdnda som far de ldga multiplarna att stiga. Det ar alltsa nastan alltid en
fraga om turnaroundcase.

* Absoluta tal &r bra for operationella nyckeltal. Ebit% Over en viss niva, ND/EBITDA under en viss niva, osv.
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NYCKELTAL - absolut niva 2

Nar det galler operationella nyckeltal, dvs tillvaxt, ldonsamhet, kapitalstruktur med mera ar absolut niva relevant.
Vi ser framfor allt tva fall nar det ar viktigt:

Lonsamhet i absoluta tal ar en kvalitetsindikator. Det visar att det finns god efterfragan pa produkkten, att
bolaget har pricing power med mera. Saledes ar det rimligt att se till vilken niva pa ldnsamheten ett bolag har. Ar
den exempelvis hog ar det ett positivt tecken, oaktat trend. Hog i bemarkelsen mot jamforbara bolag.

Exempel tva galler skuldsattning. En hog skuldsattning betyder hog finansiell risk. Gar den dver en viss niva blir
skuldsattningen svarhanterlig for ett bolag och gor det mycket kansligt for rantehojningar, fallande lonsamhet
med mera. Darfor rekommenderar vi att undvika bolag dar nettoskuld/ebitda ar valdigt hogt. En enkel tumregel
ar att en kvot (nettoskuld/ebitda) pa 2,0x ar hanterligt och en normal niva. En niva éver 3,0x kanske kan tolereras
begransade perioder, exempelvis om vinsten fallit konjunkturmassigt, bolaget gjort ett stort forvarv osv. En niva
over 4,0x ar en varningsflagga.
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RISK - del 1

For att gora det enkelt for sig kan man dela in risk i tva kategorier: operationell risk och finansiell risk.
Operationell risk ar risker som hor till verksamheten. Det handlar ofta om hog konjunkturkanslighet.
Finansiell risk ar bolagets skuldsattning.

Bada dessa samverkar, och ett skolboksexempel ar ett konjunkturkansligt bolag med hog skuldsattning. Nar
konjunkturen viker minskar kassaflodet vilket i sin tur betyder att det blir svarare att klara av rantebetalningar
och amortering av skulderna.

Slutsatsen ar att man som tumregel kan acceptera hog risk i endera kategorin, men inte i bada. Alltsa: ett
konjunkturkansligt bolag bor ha lag skuldsattning, ett stabilt bolag kan ha hog skuldsattning utan att den totala
risken blir for stor.

Ett klassiskt exempel ar hogt beldnade fastighetsbolag. Det ar ingen slump att manga av Sveriges rikaste
investerat i fastigheter, det ar heller ingen slump att manga som forlorat sina formodgenheter likaledes investerat i
fastigheter...
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RISK - del 2

Operationellrisk
Titta efter om lOnsamheten gar upp och ned kraftigt over lang tid — indikerar hog konjunkturkanslighet
Titta efter abrupta forandringar i tillvaxttakt, lbnsamhet — indikerar nya konkurrenter, o/e markn.férhallanden

Titta efter hog forvarvstakt —forvarv ar riskabelt och innebar nastan alltid EO-kostnader

Finansiell risk

Hoga rantenivaer pa skulderna — det betyder att bankerna ser hog risk
Hog belaning — Hoga skulder ar, tja, hoga skulder!

Lag kassa — kan i varsta fall 6ka risken for nyemission

Fallande lonsamhet — det ger samre rantetackningsgrad

Daligt kassaflode — om lite av vinsten blir reda pengar blir det svart att betala rantekostnaderna
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Varderingsmultiplar -
specifika nyckeltal



Dividend yield (Direktavkastning, utdelning / aktiekurs)

Direktavkastning har historiskt utgjort omkring halften av totalavkastningen i S&P500. Det ar en
indikator pa flera viktiga egenskaper i ett bolag:

POSITIVA EGENSKAPER

* Kvalitet. Ett bolag som har finansiella resurser att inte bara finansiera sig sjalvt (capex), utan aven
dela ut pengar konsekvent till aktieagarna.

» Stabilitet. En mogen bransch med lagre capexbehov medger ofta hdgre utdelning
* Lonsamhet. Se punkt 1.

» Aktieagarvanlig ledning. Ett foretag som varnar aktiedgarnas intressen ar ofta bra att investera i.

NEGATIVA EGENSKAPER
* Envaldigt hog direktavkastning indikerar en mycket lag vardering. Varfor?

» Envaldigt hog direktavkastning indikerar att det inte lonar sig att aterinvestera i verksamheten
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Dividend yield - Direktavkastning & CF-yield

Market Divi Yield
Company Name Cap Rec %
Ogunsen AB (publ) 2,69 9,6% ° Banker, fastighetSbOIag och konsultbolag ar
Norion Bank AB 80,13 BUY 8,8% kIassiSka hogutdela re
Profoto Holding AB (publ) 10,23 BUY 8,7%
Elon AB (publ) 3,60 8,3% * Har finner vi ocksa aktier som rasat pa borsen
G5 Entertainment AB {publ) 8,49 8,3% (utdelning &r ofta trogrorlig materia
Svenska Handelsbanken AB 2 563,01 HOLD 8,3%
Swedbank AB 280903 HOLD e * Telekomoperatdrerna kommer strax nedan
Fasadgruppen Group AB (publ) 12,98 HOLD 7,5% o o 1 .
Qleanair AB 2,08 BUY e topp-20. De har gatt starkt pa boérsen och
Tura Group AB 2,71 7,3% tappat i direktavkastning
CoinShares International Ltd 51,02 BUY 7,3%
Bokusgruppen AB (publ) 8,62 7,1%
Z:L:?::AB(WU) 5?:;6 23: :ij * CF-yield paminner om dividend yield, men ser
SinterCast AB 7,47 5,9% till hela kassagenereringen. En styrka ar att det
Skandinaviska Enskilda Banken AB 3319,25 HOLD 5,9% ger ett lntUItlvt métt som ér |att att Jamfora
Cibus Nordic Real Estate AB (publ) 130,79 BUY 5,9%
Nilorngruppen AB 6.30 5.9% med rantebarande placeringar.
Bjorn Borg AB 14,16 BUY 5,7%

B3 Consulting Group AB (publ) 5,71 5,7%
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P/ S (aktiekurs / omsattning)

Valdigt generellt och ospecifikt, ofta oanvandbart utom i specialfall:

* Bolag som gar med forlust

* Bolagitillvaxtfas dar mycket av varderingen handlar om framtida intakter, dar p/e-talen ar
skyhoga

« Kan fungera for att jamfora bolag som borde ha likartade forutsattningar, men dar det tillfalligt
ar stora skillnader i Ionsamhet, t ex tva bolag dar ett ar i investeringsfas, ett annat i
lanseringsfas

« Som ovan men jamfora nuvarande vardering med historisk i t ex ett cykliskt bolag dar’E”
svanger mycket.
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P/ S (aktiekurs / omsattning)

Market
Company Name Cap P/S Rec
Elon AB (publ) 3,60 0,07
Wastbygg Gruppen AB (publ) 4,86 0,12 HOLD
Electrolux AB 170,38 0,13 HOLD
Elanders AB 17,49 0,13
Dustin Group AB 26,92 0,13 HOLD
Ferronordic AB 6,65 0,14
Eltel AB 13,17 0,14 BUY
Viaplay Group AB (publ) 25,89 0,14 HOLD
Soltech Energy Sweden AB (publ) 3,58 0,15
Netel Holding AB (publ) 4,96 0,15 BUY
Volvo Car AB 539,99 0,15 HOLD
Ework Group AB 25,79 0,16
TradeDoubler AB 3,70 0,17
Nordisk Bergteknik AB (publ) 6,19 0,18 BUY
Infrea AB 4,04 0,18 STRONG BUY
Humana AB 19,62 0,20 BUY
Nobia AB 21,90 0,21 HOLD
Bulten AB 12,36 0,22 STRONG BUY
Kjell Group AB (publ) 6,04 0,23 HOLD

Fasadgruppen Group AB (publ)

12,98

HOLD

Bolag med lagt P/S-tal har ofta svag ldnsamhet.
Har ser vi exempel som Electrolux, Viaplay m fl

Flera distributorer ar med. Elon, Dustin, Kjell

Kan vara intressant satt att leta
turnaroundkandidater. Volvo Cars t ex!
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EV / EBITDA - (borsvarde-nettoskuld/ebitda)

EV/EBITDA ar ett generost vinstmatt, det tilldter bolag att dra bort mycket kostnader sd denna multipel
ar nastan alltid ganska lag.

Warren Buffett kallade ebitda for ”bullshit earnings”
POSITIVA EGENSKAPER
* Visar hur rorelsen utvecklas for bolag med stora av/nedskrivningar utan att storas av dessa.

* Funkar bra for telekomoperatorer

NEGATIVA EGENSKAPER

* Tarinte hansyn till kassaflode. Avskrivningar (”D”, depreciation) maste balansera med investeringar
(capex) och ar en integrerad del av att driva foretag. Alltsa fel att ta bort ur varderingsekvationen.

* EV/EBITA ar ett battre nyckeltal
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EV/EBITDA (borsvarde-nettoskuld/ebitda)

Market EV/

Company Name Cap __ EBITDA Rec * EV/ebitda ar ett anvandbart och ganska
Xbrane Biopharma AB 2,90 1,19 BUY o . .

Volvo Car AB 53999 | 1,24 HOLD generellt nyckeltal, sa har ser man inte
Enad Global 7 AB (publ) 10,10 1,64 BUY lika tyd[iga monster.

Starbreeze AB 3,53 1,69 BUY

Flexion Mobile PLC 2,90 1,78 » Spelbolag ar ofta lagt varderade

G5 Entertainment AB (publ) 8,49 2,53

Rederi Gotland AB 5863 2,99 * Forvarvsbolag ser ofta billiga ut har
Initiator Pharma A/S 3,40 3,17 . . .
Stillront Group AB (publ) 30,34 oE HoLD e Oftaintressant att kombinera med ev/ebit
Angler Gaming PLC 2,81 3,47 for att se om det ar mkaet

TradeDoubler AB 70 I av/nedskrivningar i ett bolag

Infrea AB 4,04 3,99 STRONG BUY

Transtema Group AB 6,30 4,00

Bokusgruppen AB (publ) 8,62 4,02

Sotkamo Silver AB 2,73 4,03 STRONG SELL

Eltel AB 13,17 4,07 BUY

SSAB AB 616,84 4,14 BUY

Elon AB (publ) 3,60 4,23

Navigo Invest AB (publ) 3,19 4,24

Qleanair AB 2,08 4,29 BUY
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EV / EBIT - (borsvarde-nettoskuld/ebit)

EV/EBIT ar ett bra vinstmatt, det fokuserar pa rorelseresultatet, alltsa vinst fore finansnettot som beror
pa hur bolaget ar finansierat. Vid t ex rantehojningar sjunker vinsten (hogre rantebetalningar) sa det
kan se ut som foretaget gdr sémre om man ser till p/e-talet, trots att rorelseresultatet ar okej. Aven
exkl skatt. Och skattesatsen kan variera. Olika lander, forlustavdrag osv kan alla gora att P/E ser
bra/daligt ut oaktat hur det gar pa rorelseniva.

POSITIVA EGENSKAPER

* Visar hur rorelsen utvecklas for bolag.
* Funkar bra for alla bolag.

NEGATIVA EGENSKAPER

» Foretag som forvarvar mycket och har stora avskrivningar kommer att fa en nedtryckt ebit som inte
aterspeglar kassaflodet.

* EV/EBITA ar ett battre nyckeltal
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EV/EBIT (borsvarde-nettoskuld/ebit)

Market
Company Name Cap EV /EBIT Rec
Xbrane Biopharma AB 2,90 1,29 BUY
TF Bank AB 73,41 2,97 BUY
Initiator Pharma A/S 3,40 3,17
Volvo Car AB 539,99 3,26 HOLD
Enad Global 7 AB (publ) 10,10 3,29 BUY
Angler Gaming PLC 2,81 3,78
Profoto Holding AB (publ) 10,23 4,61 BUY
Flexion Mobile PLC 2,90 4,93
G5 Entertainment AB (publ) 8,49 5,29
Navigo Invest AB (publ) 3,19 5,47
Tura Group AB 2,71 5,51
Stillfront Group AB (publ) 30,34 5,66 HOLD
Sleep Cycle AB (publ) 6,05 6,18
Doro AB 8,53 6,46
Nilorngruppen AB 6,30 6,47
Ogunsen AB (publ) 2,69 6,66
Betsson AB 223,98 6,69 BUY
Qleanair AB 2,08 6,80 BUY
SSAB AB 616,84 6,82 BUY
Eolus Vind AB (publ) 12,08 6,92 STRONG SELL

EV/ebit ar ett anvandbart och ganska
generellt nyckeltal, sa har ser man inte
lika tydliga monster.

Ofta intressant att kombinera med
ev/ebitda for att se om det ar mycket
av/nedskrivningar i ett bolag se t ex Elekta
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P/E (Aktiekurs / vinst per aktie el. borsvarde/nettoresultat

Ett av de mest anvanda nyckeltalen. | princip ar det ju sa att ”sista raden” visar hur mycket vinst det
finns kvar till aktiedgarna.

POSITIVA EGENSKAPER

* Intuitivt, latt att snabbt forsta
e Jamforbart Over hela linjen
NEGATIVA EGENSKAPER

« Paverkas av hela resultatrakningen inkl av/nedskrivningar, finansnetto och skatt. Sa p/e-talet ar
kansligt.

*Som alla nyckeltal baserat pa "p” sager det inte heller nagot om hur skuldsatt ett bolag ar.
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P/E (aktiekurs / vinst per aktie)

Market
Company Name Cap P/E Rec
Xbrane Biopharma AB 2,90 1,44 BUY
Eolus Vind AB (publ) 12,08 3,45 STRONG SELL
Stillfront Group AB (publ) 30,34 3,46 HOLD
Arlandastad Group AB (publ) 17,52 4,10
Fasadgruppen Group AB (publ) 12,98 4,42 HOLD
CoinShares International Ltd 51,02 4,73 BUY
Netel Holding AB (publ) 4,96 5,23 BUY
Qleanair AB 2,08 5,43 BUY
Volvo Car AB 539,99 5,60 HOLD
Norion Bank AB 80,13 5,64 BUY
Studentbostader | Norden AB (publ) 8,49 6,05 HOLD
Intrum AB 51,77 6,15 SELL
Initiator Pharma A/S 3,40 6,27
Angler Gaming PLC 2,81 6,33
Nimbus Group AB (publ) 4,87 6,36
Tura Group AB 2,71 6,41
VNV Global AB (publ) 22,84 6,61 BUY
Boule Diagnostics AB 3,13 6,65 BUY
Enad Global 7 AB (publ) 10,10 6,67 BUY

Balco Group AB

5,35

Det vanligaste nyckeltalet

Tar inte fram nagon sarskild grupp aktier
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P/E/G (Aktiekurs / vinst per aktie/vinsttillvaxt)

PEG &r ett satt att forsoka jamfora vardering av olika aktier och ta hansyn till tillvaxtpotentialen. Om tva
bolag som t ex Truecaller och Holmen jamfors, kommer det senare att framsta som otroligt mkt
billigare. Men justerar man for forvantad tillvaxt kanske det blir annorlunda

POSITIVA EGENSKAPER
* Gerrelevanta jamforelser av valdigt olika bolag
» Bra satt att fa en 6verblick

NEGATIVA EGENSKAPER
» Paverkas valdigt mycket av vilken tillvaxtsiffra ("G”) som anvands

» Se upp for turnaroundbolag
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P/E/G (PE-talet delat med forvantad tillvaxtakt)

Market P/ETo

Company Name Cap __ Growth Rec Spannande nyckeltal, men djavulen sitter i
Modern Times Group MTG AB 137,16 0,00 BUY deta ljerna

Qleanair AB 2,08 0,00 BUY

K-Fast Holding AB 28,83 0,00 HOLD Ser Jatte[égt uti bolag som

Elon AB (publ) 3,60 0,01 . o
Arlandastad Group AB (pub) 52 turnaroundkandidater, dvs bolag som gar
Fasadgruppen Group AB (publ) 12,98 0,02 HOLD fran mycket nedpressade vinster till mer
Studentbostader | Norden AB (publ) 8,49 0,02 HOLD normala ditO. Se t ex MTG, Qleanair, ELON,
Xbrane Biopharma AB 2,90 0,02 BUY

Transtema Group AB 6,30 0,02 Intrum’ m ﬂ

Netel Holding AB (publ) 4,96 0,02 BUY

Catella AB 30,87 0,02 STRONG BUY

Stenhus Fastigheter | Norden AB (publ) 38,18 0,03 STRONG BUY

Tura Group AB 2,71 0,03

Sensys Gatso Group AB 4,89 0,03 STRONG BUY

Scandinavian Astor Group AB 10,71 0,03 HOLD

Enad Global 7 AB (publ) 10,10 0,03 BUY

Eastnine AB (publ) 44,95 0,04 BUY

Studsvik AB 10,13 0,04

Intrum AB 51,77 0,04 SELL

Ortoma AB 2,85 0,04
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Cykliskt justerat p/e-tal ("Schiller p/e”) Atlas Copco

Atlas Copco vinst/aktie 10 ar
7,000 » Summerav/a de senaste 5/10 aren

6,000

* Dela med antal ar

5,000

* Dela dagens aktiekurs med vardet

4,000

* Da har du Schiller-p/e
3,000 * Detvisar hur mycket ett bolag tjanari
2,000 genomsnitt over en konjunkturcykel
1,000 * Tar bort risk for att anvanda ett varde
0,000

FY Dec-15 FYDec-16 FY Dec-17 FYDec-18 FYDec-19 FY Dec-20 FY Dec-21 FY Dec-22 FY Dec-23 FY Dec-24 som ar extremti ho g/ lé gkO nj unktur

« Killa: LSEG .
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Cykliskt justerat p/e-tal ("Schiller p/e”) Atlas Copco

Atlas Copco vinst/aktie 10 ar

7,000

» Atlas Copco har tjanati snitt 4,0 kronor i

6,000

vinst per aktie de senaste 10 aren

5,000

* Atlas Copco har tjanati snitt 4,9 kronor

4,000

3000 per aktie de senaste 5 aren
2,000 * Aktuell kurs ar 131 kronor
1,000 I * 5 ars schiller ar 27x

0,000 * 10 ars schiller &r 33x

* Aktuellt p/e (2024) ar 21x

FY Dec-15 FY Dec-16 FY Dec-17 FY Dec-18 FY Dec-19 FY Dec-20 FY Dec-21 FY Dec-22 FY Dec-23 FY Dec-24

« Killa: LSEG .
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Cykliskt justerat p/e-tal ("Schiller p/e”) Astrazeneca

Astrazeneca vinst/aktie

5,000

* AZN har tjanatisnitt 2,3 GBP i vinst per

4,500

4,000

aktie de senaste 10 aren (reported)

3,500

* Atlas Copco har tjanat i snitt 2,6 GBP

3,000

o per aktie de senaste 5 aren
:ZZ * Aktuell kurs ar 105 GBP

o * 5 ars schiller ar 40x

I a » 10 &rs schiller &r 46x

FY Dec-15 FY Dec-16 FY Dec-17 FY Dec-18 FY Dec-19 FY Dec-20 FY Dec-21 FY Dec-22 FY Dec-23 FY Dec-24

* Aktuellt p/e (2024) ar 23x

« Killa: LSEG .
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P/ CF (Aktiekurs / kassaflode)

Kassaflodet ar ju de faktiska vinster, reda pengar”, som skapas och darmed det mest intressanta for
en investerare. Men kassaflodet ar knepigare att berakna och det blir darfér storre variation i "CF” an
vid t ex P/E-tal eftersom vinsten redovisas som en egen linje klart och tydligt. Sa gor dven kassaflodet,
men den siffran ar inte alltid rattvisande.

Vi gor det enkelt for oss. En bra genvag ar att ta "kassaflode fran verksamheten”, dra ifran investeringar
(capex) utom forvarv mm. Och l@mna finansieringen. Det kassaflodet ar valdigt nara det faktiska.

POSITIVA EGENSKAPER
* Mycket relevant nyckeltal, ofta underskattat eftersom det sallan syns

NEGATIVA EGENSKAPER

* Det kraver lite jobb att fa fram
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P / CF (aktiekurs / kassaflode)

Market P/ Cash

Company Name Cap Flow Rec
Vimian Group AB 195,89 0,05 BUY
BICO Group AB 23,63 0,19 BUY
Arise AB 15,47 0,22 BUY
Swedencare AB (publ) 63,58 0,63 BUY
Alleima AB 188,92 0,63 BUY
Biogaia AB 104,32 0,67 BUY
Dustin Group AB 26,92 0,77 HOLD
Pandox AB 191,49 0,83 BUY
Nordisk Bergteknik AB (publ) 6,19 1,42 BUY
Bonava AB (publ) 41,60 1,45 BUY
Volvo Car AB 539,99 1,61 HOLD
Addnode Group AB (publ) 112,06 1,65 BUY
Intrum AB 51,77 1,69 SELL
Eltel AB 13,17 2,03 BUY
Stillfront Group AB (publ) 30,34 2,27 HOLD
Starbreeze AB 3,53 2,44 BUY
Enad Global 7 AB (publ) 10,10 2,63 BUY
Electrolux AB 170,38 2,87 HOLD
Scandic Hotels Group AB 165,48 3,01 HOLD
Bulten AB 12,36 3,12 STRONG BUY

Xyz skriv kommentar har
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P/ Book (Aktiekurs / bokfort varde)

POSITIVA EGENSKAPER

* Tar med balansrakningen i ekvationen. Ovanligt!

» Visar hur mycket avkastning tillgdngarna ger/borde ge

* Perfekt for att vardera banker

» Bra for att vardera bolag med stora fasta anlaggningar, sdsom cellulosabolag, processindustri, mm
NEGATIVA EGENSKAPER

» Sager inget om hur Ibnsamma tillgangarna ar, bor alltsa kombineras med ett Ionsamhetsmatt
(P/E, osv)
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PRICE / Book Value

Market P/ Book

Company Name Cap Value Rec MyC ket fa stighetsbolag
Enad Global 7 AB (publ) 10,10 0,26 BUY
Studentbostader | Norden AB (publ) 8,49 0,28 HOLD IndUStri/tillverkning
K-Fast Holding AB 28,83 0,30 HOLD
Corem Property Group AB 105,11 0,32 HOLD
stilliront Group AB (publ) 031 HOLD Utmaning for dessa bolag ar alltsa att hoja
Intrum AB 51,77 0,34 SELL
Orron Energy AB 1261 034 HOLD avkastningen pa sina tillgangar. Det i sin tur
Arlandastad Group AB (publ) 17,52 gor att mycket handlar om rorelsekapital,
Seafire AB (publ) 2,17 0,37 .. . .
Volvo Car AB 53000 B HOLD effektiviseringar med mera snarare an att
Nimbus Group AB (publ) 4,87 0,38 lansera nya produkter, ga in i nya marknader
Dustin Group AB 26,92 0,38 HOLD (Cp)
VNV Global AB (publ) 22,84 0,41 BUY
Sveafastigheter publ AB 66,71 0,42  STRONG BUY En ana[ogi ar banker: Marknaden och
Ferronordic AB 6,65 0,43 . .

. marknadsandelarna ar mer eller mindre
Netel Holding AB (publ) 4,96 0,43 BUY
Dometic Group AB (publ) 108,25 0,43 BUY givna, sa Végen mot hégre lonsamhet handlar
Midsona AB 1321 e om den egna kostnadsbasen
Elanders AB 17,49 0,45

Wastbygg Gruppen AB (publ) 4,86 0,45
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Rorelsemarginal i absoluta tal

Andra bra screeningverktyg ar skuldsattning, tillvaxt och storlek

POSITIVA EGENSKAPER

* Bra kvalitetsindikator.

* Hog marginal ger motstandskraft i daliga tider (bruttomarginal an battre indikator pa detta)
» Visar att det finns pricing power eller hog effektivitet eller bada

 Kombinera garna med bruttomarginal

NEGATIVA EGENSKAPER

« Kan vara hogt, men anda daligt i relation till branschen och vice versa. Om Axfood har en ebit-
marginal pa 5% ar det fenomenalt, om Raysearch har densamma ar det uselt, osv.

Kktiespararna




EBIT-margin (Rorelsemarginal)

Market EBIT
Company Name Cap Margin Rec
Fortnox AB 534,31 45,7% HOLD
EQT AB 3403,17 45,5% BUY
Mips AB 99,61 39,5% BUY
Arise AB 15,47 37,9% BUY
Camurus AB 392,79 37,2% BUY
SinterCast AB 7,47 36,4%
Truecaller AB 227,57 36,4% BUY
Genovis AB 15,22 32,1% STRONG BUY
Paradox Interactive AB (publ) 216,09 31,9% BUY
Biogaia AB 104,32 31,9% BUY
I-Tech AB 11,10 31,3%
Hoist Finance AB (publ) 78,01 30,0% BUY
CTT Systems AB 26,28 28,9%
Mycronic AB (publ) 383,22 28,2% BUY
Sleep Cycle AB (publ) 6,05 28,0%
CellaVision AB 46,92 27,9% BUY
Hexagon AB 2 373,60 27,6% BUY
Verve Group SE 76,74 26,9% BUY
Intrum AB 51,77 25,6% SELL
Ortoma AB 2,85 25,0%

Bonesupport Holding AB

198,78

24,6%

BUY

Mycket teknologi bland de mest lonsamma, liksom

medtech/lakemedel
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Varderingsmultiplar -
Gor en Screening!



Screening av case

Det finns >1 000 bolag pa bérsen, vart ska man borja!?

Ett satt ar att gora en sa kallad screening

Man valjer ett antal kriterier som maste uppfyllas for att kvala in, for att hitta i grunden sunda bolag. Det kan
handla om lonsamhet, skuldsattning, mm

Valet av kriterier ar en avvagning! For snava kriterier kan utesluta intressanta case, men for breda kriterier tjanar
inget syfte. En analogi kan vara stop-loss. Samma sak dar, for tajt funkar inte, for bred forlorar man pengar

Vivaljer i detta exempel foljande kriterier:

* Enrorelsemarginal som overstiger 5%

* En nettoskuld som inte 6verstiger 3,0x ebitda
* Att bolaget lamnar utdelning

* Envardering som understiger 20x ev/ebitda

Borsvarde >200 Mkr
Kktiespararna



50 billigaste bolagen givet urvalskriterierna

Net Debt
Company Name P/E P/E/G P / Book P/S P/CF EV/EBITDA EV/EBIT EBITDA ! EBIT Margin Rec Divi Yield %
Profoto Holding AB (publ) 10,08 0,76 2,11 1,41 6,29 4,61 0,60 18,7% BUY 8,7%
Nilorngruppen AB 10,05 0,58 1,80 0,67 4,77 6,47 -0,03 10,2% 5,9%
Ogunsen AB (publ) 10,19 0,29 3,70 0,57 5,36 6,66 -0,57 7,7% 9,6%
Qleanair AB 5,43 0,00 0,86 0,43 4,29 6,80 1,63 12,1% BUY 7,5%
SSAB AB 10,92 1,99 0,84 0,60 6,28 4,14 6,82 -1,08 8,1% BUY 3,5%
Eolus Vind AB (publ) 3,45 0,05 0,64 0,32 3,77 6,76 6,92 1,97 14,4% STRONG SELL 5,4%
Netel Holding AB (publ) 5,23 0,02 0,43 0,15 6,88 5,06 7,27 2,63 209,0% BUY 3,8%
Loomis AB 11,03 0,67 1,73 0,86 6,58 4,52 8,20 1,26 11,4% BUY 4,1%
New Wave Group AB 14,45 0,50 2,01 1,10 19,07 7,20 8,60 0,67 14,8% BUY 3,5%
SKF AB 12,41 2,05 1,44 0,96 8,08 6,36 8,75 0,50 12,2% BUY 4,0%
Inission AB 9,44 0,39 1,04 0,32 5,39 8,90 1,90 6,2% 3,2%
VBG Group AB (publ) 12,19 1,30 1,49 1,17 7,83 8,92 0,43 13,9% BUY 2,5%
Telefonaktiebolaget LM Ericsson 12,50 2,51 2,64 1,10 11,18 6,76 9,11 -0,89 10,9% HOLD 3,6%
B3 Consulting Group AB (publ) 9,36 0,51 2,13 0,42 6,60 9,21 1,42 6,3% BUY 5,7%
Embellence Group AB (publ) 11,29 0,51 1,41 1,04 6,44 9,26 0,29 12,5% HOLD 4,1%
Storskogen Group AB (publ) 8,86 0,13 0,79 0,47 7,34 5,69 9,41 2,02 7,8% BUY 1,1%
Cheffelo AB (publ) 13,03 0,34 1,30 0,50 5,31 9,56 -1,18 5,5% BUY 6,5%
Granges AB 10,46 0,35 1,09 0,47 10,23 6,41 9,68 1,29 6,7% BUY 3,4%
Alleima AB 12,51 0,43 1,07 0,95 0,63 6,38 9,71 -0,82 9,6% BUY 3,5%
Hexpol AB 13,29 1,20 1,82 1,53 11,65 8,29 9,82 0,63 15,6% BUY 4,8%
Ratos AB 10,83 0,20 0,95 0,40 7,87 5,28 9,92 0,67 7,6% BUY 4,3%
HAKI Safety AB 8,95 0,15 0,88 0,51 5,29 10,09 2,51 8,5% 3,8%
Cloetta AB 14,99 0,73 1,61 1,03 7,98 10,12 1,02 11,9% HOLD 3,8%
Rugvista Group AB (publ) 14,99 0,40 1,74 1,45 8,12 10,39 -1,84 11,3% BUY 3,5%
Billerud AB (publ) 12,44 0,65 0,86 0,58 5,95 5,36 10,43 0,89 6,5% BUY 4,2%
Svedbergs Group AB 13,83 0,61 1,62 1,26 8,35 10,58 1,44 14,4% BUY 3,0%
Securitas AB 12,02 0,61 1,80 0,50 10,83 7,84 10,65 1,74 6,8% HOLD 3,4%
Synsam AB (publ) 13,22 0,30 2,53 1,04 6,18 5,80 10,82 1,38 12,3% STRONG BUY 4,2%
Nyab AB 16,22 0,34 1,84 0,80 31,80 9,42 10,90 0,10 6,9% STRONG BUY 2,5%
Meko AB 9,79 0,51 1,01 0,37 7,25 5,86 11,10 1,17 6,1% STRONG BUY 3,4%
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De positiva faktorerna

Net Debt
Company Name P/E P/E/G P / Book P/S P/CF EV/EBITDA| EV/EBIT EBITDA ! EBIT Margin Divi Yield %
Profoto Holding AB (publ) 10,08 0,76 2,11 1,41 6,29
Nilorngruppen AB 10,05 0,58 1,80 0,67 4,77
Ogunsen AB (publ) 10,19 0,29 3,70 0,57 5,36
Qleanair AB 0,00 0,86 0,43 4,29 BUY
SSAB AB 10,92 1,99 0,60 4,14 6,82 BUY 3,5%
Eolus Vind AB (publ) 0,05 0,32 6,76 6,92 STRONG SELL 5,4%
Netel Holding AB (publ) 0,02 0,15 5,06 7,27 2,63 209,0% BUY 3,8%
Loomis AB 11,03 0,67 1,73 0,86 4,52 8,20 1,26 11,4% BUY 4,1%
New Wave Group AB 14,45 _ 2,01 1,10 19,07 7,20 8,60 0,67 14,8% BUY 3,5%
SKF AB 12,41 2,05 1,44 0,96 8,08 6,36 8,75 0,50 12,2% BUY 4,0%
Inission AB 9,44 1,04 0,32 5,39 8,90 1,90 6,2% 3,2%
VBG Group AB (publ) 12,19 1,30 1,49 1,17 7,83 8,92 13,9% BUY 2,5%
Telefonaktiebolaget LM Ericsson 12,50 2,51 2,64 1,10 11,18 6,76 9,11 10,9% HOLD 3,6%
B3 Consulting Group AB (publ) 0,42 6,60 9,21 1,42 6,3% BUY
Embellence Group AB (publ) 1,04 6,44 9,26 0,29 12,5% HOLD 4,1%
Storskogen Group AB (publ) 0,13 0,47 _ 5,69 9,41 2,02 7,8% BUY 1,1%
Cheffelo AB (publ) 13,03 0,34 1,30 0,50 5,31 9,56 5,5% BUY
Granges AB 10,46 0,35 1,09 0,47 10,23 6,41 9,68 6,7% BUY 3,4%
Alleima AB 12,51 _ 1,07 0,95 _ 6,38 9,71 9,6% BUY 3,5%
Hexpol AB 13,29 1,20 1,82 1,53 11,65 8,29 9,82 0,63 BUY 4,8%
Ratos AB 10,83 0,20 - 0,40 7,87 5,28 9,92 0,67 7,6% BUY 4,3%
HAKI Safety AB 0,51 5,29 10,09 2,51 8,5% 3,8%
Cloetta AB 14,99 0,73 1,61 1,03 7,98 10,12 1,02 11,9% HOLD 3,8%
Rugvista Group AB (publ) 14,99 1,74 1,45 8,12 10,39 _ 11,3% 3,5%
Billerud AB (publ) 12,44 0,65 0,58 _ 5,36 10,43 0,89 6,5% 4,2%
Svedbergs Group AB 13,83 0,61 1,62 1,26 8,35 10,58 1,44 3,0%
Securitas AB 12,02 0,61 1,80 0,50 7,84 10,65 1,74 6,8% 3,4%
Synsam AB (publ) 13,22 2,53 1,04 _ 5,80 10,82 1,38 12,3% 4,2%
Nyab AB 16,22 1,84 0,80 31,80 9,42 10,90 0,10 6,9% 2,5%
Meko AB 1,01 _ 5,86 6,1% 3,4%
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De negativa faktorerna

Net Debt
Company Name P/E P/E/G P / Book P/S P/CF EV/EBITDA | EV/EBIT EBITDA ! EBIT Margin Divi Yield %
Profoto Holding AB (publ) 10,08 0,76 1,41 6,29
Nilorngruppen AB 10,05 0,58 1,80 0,67 4,77 10,2%
Ogunsen AB (publ) 10,19 0,29 _ 0,57 5,36 6,66 7,7%
Qleanair AB 0,00 0,86 0,43 4,29 6,80 12,1%
SSAB AB 0,60 4,14 6,82 8,1% 3,5%
Eolus Vind AB (publ) 0,32 6,76 6,92 5,4%
Netel Holding AB (publ) 0,15 5,06 7,27 3,8%
Loomis AB 11,03 1,73 0,86 4,52 8,20 1,26 11,4% BUY 4,1%
New Wave Group AB 2,01 1,10 7,20 8,60 0,67 14,8% BUY 3,5%
SKF AB 12,41 1,44 0,96 6,36 8,75 0,50 12,2% BUY 4,0%
Inission AB 9,44 1,04 0,32 5,39 8,90 1,90 3,2%
VBG Group AB (publ) 12,19 1,17 7,83 8,92 13,9% BUY 2,5%
Telefonaktiebolaget LM Ericsson 12,50 1,10 11,18 6,76 9,11 10,9% HOLD
B3 Consulting Group AB (publ) 0,42 6,60 9,21 BUY
Embellence Group AB (publ) 1,04 6,44 9,26 12,5% HOLD
Storskogen Group AB (publ) 0,47 _ 5,69 9,41 7,8% BUY
Cheffelo AB (publ) 13,03 0,34 1,30 0,50 531 9,56 BUY
Granges AB 10,46 1,09 0,47 10,23 6,41 9,68 BUY 3,4%
Alleima AB 12,51 1,07 0,95 6,38 9,71 BUY 3,5%
Hexpol AB 1,53 11,65 8,29 9,82 BUY 4,8%
Ratos AB 0,40 7,87 5,28 9,92 7,6% BUY 4,3%
HAKI Safety AB 0,51 5,29 10,09 8,5% 3,8%
Cloetta AB 1,03 7,98 10,12 11,9% HOLD 3,8%
Rugvista Group AB (publ) 1,45 8,12 10,39 11,3% BUY 3,5%
Billerud AB (publ) 0,58 _ 5,36 10,43 0,89 6,5% BUY 4,2%
Svedbergs Group AB 13,83 0,61 1,62 1,26 8,35 10,58 1,44 BUY 3,0%
Securitas AB 0,50 7,84 10,65 1,74 6,8% 3,4%
Synsam AB (publ) 1,04 5,80 10,82 1,38 12,3% 4,2%
Nyab AB 0,80 9,42 10,90 0,10 6,9% 2,5%
Meko AB 5,86 3,4%
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Kommentarer till nagra av aktierna

Profoto: billigt, hog lonsamhet, bra BR, hog direktavkastning

Eolus: sticker verkligen ut: Mkt lag vardering, bra ldonsamhet och direktavkastning. Regulatorisk risk?
Netel: Billigt, men svag balansrakning

New Wave: lite dyrt, men valdigt fin trend (syns ej i screeningen! Dvs ha koll pa rapporterna!)

B3: lag vardering, men lite svag ldnsamhet. Konsulter ar konjunkturkansliga. Swingfaktor!
Embellence: spannande! Lag vardering, fin lbnsamhet givet branschen

Storskogen: Billigt, lite hog skuldsattning. Turnaroundcase?

Haki: Billigt, lite hog skuldsattning

Svedbergs: sticker ut pa lonsamheten. Effektivt? Pricing power?

Meko: Billigt, lite klen lonsamhet. Turnaroundcase?

Loomis: Mkt billigt pa P/CF
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Billigast ar inte alltid bast! Nasta 20 bolag

EV/ Net Debt / EBIT Divi Yield

Company Name P/E P/E/G P/Book P/S P/CF EBITDA |EV/EBIT| EBITDA Margin Rec %

Elekta AB (publ) 13,46 1,23 1,64 0,97 7,91 6,76 11,13 1,21 11,7% HOLD 4,8%
Catella AB 10,93 0,02 1,38 1,45 9,43 11,22 -0,87 22,6% STRONG BUY 4,7%
Essity AB (publ) 13,94 1,26 2,12 1,33 9,33 8,27 11,29 1,12 13,3% BUY 3,2%
Husqgvarna AB 12,93 0,25 1,01 0,55 6,27 6,20 11,39 1,51 7,4% HOLD 4,1%
RVRC Holding AB 15,44 0,92 3,63 2,42 10,97 11,42 -0,63 19,1% BUY 3,0%
Bravida Holding AB 14,16 0,60 2,06 0,66 10,95 8,69 11,71 0,69 6,2% BUY 4,0%
Note AB (publ) 15,77 0,74 2,70 1,14 8,83 11,74 0,32 9,8% HOLD 4,4%
Volvo AB 11,74 3,11 2,67 1,06 8,65 8,81 11,75 -0,92 12,4% BUY 6,9%
Prevas AB 13,07 0,50 1,85 0,74 8,23 11,84 1,43 7,7% 4,3%
Proact IT Group AB 12,17 0,69 2,31 0,65 6,59 11,89 -0,61 5,8% 2,0%
Getinge AB 15,72 1,36 1,52 1,30 10,32 7,80 12,13 1,46 14,2% BUY 2,7%
ITAB Shop Concept AB 16,06 0,40 1,46 0,49 12,06 7,60 12,38 1,95 5,6% STRONG BUY 2,5%
Bjorn Borg AB 16,17 0,72 3,82 1,36 12,38 9,86 12,61 0,16 11,5% BUY 5,7%
Afry AB 14,81 0,59 1,43 0,69 7,93 8,71 12,66 1,94 7,1% BUY 3,9%
CTEK AB (publ) 15,14 0,19 1,36 1,04 8,03 7,22 12,72 1,35 10,0% BUY 0,9%
Humana AB 7,84 0,13 0,61 0,20 4,97 5,79 12,79 2,59 5,1% BUY 3,9%
Rejlers AB (publ) 14,98 0,60 1,95 0,81 10,92 7,76 12,81 0,33 7,2% STRONG BUY 3,2%
Fagerhult Group AB 14,66 0,44 0,96 0,88 7,90 6,99 12,91 1,72 8,8% BUY 3,6%
Hanza AB 13,54 0,15 1,92 0,60 7,47 13,14 1,69 7,1% BUY 1,9%
Electrolux Professional AB (publ) 16,95 0,56 2,65 1,31 11,58 9,54 13,15 0,63 10,4% BUY 1,7%
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De positiva faktorerna

Company Name P/E P/E/G P / Book P/S P/CF EV/EBITDA EV/EBIT N:;ﬁ_‘:;:/ EBIT Margin Rec Divi Yield %
Elekta AB (publ) 13,46 1,23 1,64 0,97 - 6,76 11,13 1,21 11,7% HOLD 4,8%
Catella AB 10,93 0,02 1,38 1,45 9,43 11,22 _ STRONG BUY -
Essity AB (publ) 13,94 1,26 2,12 1,33 9,33 8,27 11,29 1,12 13,3% BUY 3,2%
Husqvarna AB 12,93 - 1,01 0,55 - 6,20 11,39 1,51 7,4% HOLD 4,1%
RVRC Holding AB 15,44 0,92 3,63 2,42 10,97 11,42 BUY 3,0%
Bravida Holding AB 14,16 0,60 2,06 0,66 10,95 8,69 11,71 0,69 6,2% BUY 4,0%
Note AB (publ) 15,77 0,74 2,70 1,14 8,83 11,74 HOLD 4,4%
Volvo AB 11,74 3,11 2,67 1,06 8,65 8,81 11,75 BUY

Prevas AB 13,07 - 1,85 0,74 8,23 11,84 1,43 7,7% 4,3%
Proact IT Group AB 12,17 0,69 2,31 0,65 6,59 11,89 - 5,8% 2,0%
Getinge AB 15,72 1,36 1,52 1,30 10,32 7,80 12,13 1,46 BUY 2,7%
ITAB Shop Concept AB 16,06 - 1,46 0,49 12,06 7,60 12,38 1,95 5,6% STRONG BUY 2,5%
Bjorn Borg AB 16,17 0,72 3,82 1,36 12,38 9,86 12,61 0,16 - BUY 5,7%
Afry AB 14,81 0,59 1,43 0,69 7,93 8,71 12,66 1,94 7,1% BUY 3,9%
CTEK AB (publ) 15,14 - 1,36 1,04 8,03 7,22 12,72 1,35 10,0% BUY 0,9%
Humana AB 7,84 0,61 0,20 4,97 - 12,79 2,59 5,1% BUY 3,9%
Rejlers AB (publ) 14,98 0,60 1,95 0,81 10,92 7,76 12,81 - 7,2% STRONG BUY 3,2%
Fagerhult Group AB 14,66 0,96 0,88 7,90 6,99 12,91 1,72 8,8% BUY 3,6%
Hanza AB 13,54 1,92 0,60 7,47 13,14 1,69 BUY 1,9%
Electrolux Professional AB (publ) 16,95 0,56 2,65 1,31 11,58 9,54 13,15 0,63 BUY 1,7%
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De negativa faktorerna

EV/ NetDebt/ EBIT Divi Yield

Company Name P/E P/E/G P/Book P/S P/CF EBITDA EV/EBIT EBITDA Margin Rec %

Elekta AB (publ) 13,46 1,23 1,64 0,97 7,91 6,76 11,13 1,21 - HOLD 4,8%
Catella AB 10,93 0,02 1,38 1,45 9,43 11,22 -0,87 22,6%  STRONG BUY 4,7%
Essity AB (publ) 13,94 1,26 2,12 1,33 9,33 8,27 11,29 1,12 13,3% BUY 3,2%
Husqvarna AB 12,93 0,25 1,01 0,55 627 N -: BE oo 4,1%
RVRC Holding AB 15,44 0,92 - 2,42 10,97 11,42 -0,63 19,1% BUY 3,0%
Bravida Holding AB 14,16 0,60 2,06 0,66 10,95 8,69 11,71 0,69 6,2% BUY 4,0%
Note AB (publ) 15,77 0,74 2,70 1,14 8,83 11,74 0,32 9,8% HOLD 4,4%
Volvo AB 11,74 3,11 2,67 1,06 8,65 8,81 11,75 -0,92 12,4% BUY 6,9%
Prevas AB 13,07 0,50 1,85 0,74 8,23 11,84 [N 7,7% 4,3%
Proact IT Group AB 12,17 0,69 2,31 0,65 6,59 11,89 -0,61 5,8% 2,0%
Getinge AB 15,72 1,36 1,52 1,30 10,32 7,80 12,13 1,46 14,2% BUY 2,7%
ITAB Shop Concept AB 16,06 0,40 1,46 o4 [ o 56%  STRONGBUY  2,5%
Bjérn Borg AB 16,17 0,72 3,82 1,36 12,38 9,86 12,61 0,16 11,5% BUY 5,7%
Afry AB 14,81 0,59 1,43 0,69 7,93 8,71 12,66 1,94 7,1% BUY 3,9%
CTEK AB (publ) 15,14 0,19 1,36 1,04 8,03 7,22 12,72 1,35 10,0% BUY 0,9%
Humana AB 7,84 0,13 0,61 0,20 4,97 5,79 12,79 - 5,1% BUY 3,9%
Rejlers AB (publ) 14,98 0,60 1,95 0,81 10,92 7,76 12,81 0,33 7,2%  STRONG BUY 3,2%
Fagerhult Group AB 14,66 0,44 0,96 0,88 7,90 6,99 12,91 1,72 8,8% BUY 3,6%
Hanza AB 13,54 0,15 1,92 0,60 7,47 13,14 1,69 7,1% BUY 1,9%
Electrolux Professional AB 16,95 0,56 2,65 1,31 11,58 9,54 13,15 0,63 10,4% BUY 1,7%
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Aktiespararna

Strukturella trender och teman



Agenda- trender och teman

» Styrkan i langsiktiga, eller strukturella trender och teman
» Exempel pa strukturella trender
» Exempel pa bolag som har stdd i strukturella trender
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Vad ar en "trend”

Nationalencyklopedins definition: ” trend (engelska, ’riktning’, tendens’, av trend "tendera’, ’svdanga av’), en stabil,
langsiktig forandring i samhallet avseende t.ex. ekonomi, demografi, varderingar, intressen eller konsumtionsmonster

(inom t.ex. mode)
| dagligt tal har dock ordet lakats ur och kommit att definiera mer évergaende fenomen...

Tamagotchi: arets
julklapp 1997
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Varfor intressera sig for en strukturell trend?

"Vanliga” trender gar dver, av olika anledningar. Det ligger i begreppets natur!

Fingerprint Cards 2005-2025
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Standardisering

« Killa: LSEG .
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Vad ar en "strukturell trend”

Narmare ursprungsbetydelsen av ordet "trend” — Stracker sig over flera konjunkturcykler — lang, langsam
och uthallig férandring.

Ska man investera i strukturella trender maste man alltsa vara lika langsiktig!

Enligt World Economic Forum ar det framst fem strukturella trender som dominerar ekonomin idag:

1. Deglobalization
2. Decarbonization
3. Debt

4. Digitalization

5. Demographics
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Exempel pa strukturella trender

Demographics Digitalization Debt
Aldrande befolkning Al Infrastruktur
-Forsorjningsborda -Nya bolag Privata alt.
-Andrad konsumtion -Effektivitet

-Sparande -Sysselsattning

-Sjukvard

-Okat omsorgsbehov E-handel [sic]

-Minskat behov av skolor

Overvikt
Livsmedelsforsorjning

Deglobalization Decarbonization
Forsvar Energi

-Nya bolag -CC&S

-Gamla bolag -Vind/solel

-Underleverantorer -Fastigheter

Near-shoring Elektrifiering
Nya handelsmdnster Konsumtion
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Demografi 1 - Forsorjningsborda

Aldersférdelning ar en av de viktigaste demografiska trendernal Andrad aldersfordelning
ar en av de viktigaste

China: In 2000 there were 10 workers per retiree. Today there are 5. " demografiska trenderna
— det paverkar tillvaxt i
allmanhet och

Number of workers per retiree omsorg/utbildning i
synnerhet

Ratio
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Source: United Nations Trade & Development, Macrobond, Apollo Chief Economist

* Kalla: UNTD/Apollo Chief Economis .
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Demografi 2 - Befolkningstillvaxt

APOLLO

Population growth slowing

Chinese population growth
—Urban —Rural
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Source: China National Bureau of Statistics (NBS), Macrobond, Apollo Chief Economist

» Kalla: UNTD/Apollo Chief Economis

Med fallande
befolkningstillvaxt
kommer aven BNP-
tillvaxten att minska,
samtidigt som det
skapas obalanser inom
vard, omsorg, etc
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Demografi 3 - alderspyramiden
Viktig bild. Se till JP,
alderstrenden bdrjade pa

APOLLO

China aging faster than the US 70-talet och nu har de
stagflation sedan ett
antal ar.

Percentage of population 60 and over
. — Japan — United States —China . Nativiteten i Sverige foll

45 till 1,39x under 2024,

40 lagsta sedan 1749 (!)
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Source: United Nations Department of Economic & Social Affairs (UNDESA), Macrobond, Apollo Chief Economist

* Kalla: UNTD/Apollo Chief Economis .
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Demografi - Obesitasepidemin

Andelen vuxna & barn
med obesitas har okat
stadigt under manga ar.
Ingen dramatik under

enskilda ar, men den
obrutna tillvaxten ger

stora effekter
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* Kalla: WHO/World in Data .
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Deglobalization

Nya handelsmonster kan
vara en mojlighet. Se till
ex Sveriges avtal med
Syd/Centralamerika, eller
Kanada och EU:s

Chinese share of exports to US, EU, and Japan declining

Share of Chinese exports to:
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Source: China General Administration of Customs (GAC), Macrobond, Apollo Chief Economist

» Kalla: UNTD/Apollo Chief Economis
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Deglobalization -Polens BNP/Cap "Vad stort sker, det sker tyst”

Geijer, Odalbonden)

Det har ar en bra

sl illustration av styrkan i
GDP per capita in Poland will soon be higher than in Japan uthalliga trender. De ger
en ranta-pa-ranta
effektsom over tid ger
50,065 Real GDP per capita based on PPP Va|d|gt stora utslag
= Japan =—Poland IMF Forecast
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* Kalla: UNTD/Apollo Chief Economis .
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Deglobalization - Indiens BNP/Capita 1960-2023

Viktig bild. Se till JP,
alderstrenden bdrjade pa
70-talet och nu har de
Indien, BNP/Capita (USD) statg1l‘la°t|on sedan ett

2000 antal ar.

Kommer ni ihag "de asiatiska tigrarna”? (Hong-Kong, Singapore, Sydkorea & Tai

Nativiteten i Sverige foll
2500 till 1,39x under 2024,
lagsta sedan 1749 (!)
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e Kalla: Macrotrends
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Strukturell motvind- American Airlines kursutveckling2014-2025

7 i
U
. U U
7\ \n D @ ‘:, A\U >0
uXu : - D¢
U /N < ’- 7
‘ oy I/
= \( T T
\l/ u
\ 25
U
LN
10,90
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

* Kalla: Avanza Bank .
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Strukturell motvind? - Electrolux vs OMXS30 2020-2025

ELECTROLUXB - 1D - STO

<
OMXS30 INDEX - STO 69.95

* Kalla: LSEG
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Aktiecase!



Bolag som paverkas av strukturella trender

Demographics Digitalization Debt Deglobalization Decarbonization
Novo/Eli Lilly Boozt/Apotea Banksektorn Forsvar Energi
Attendo/Humana/Ambea Nvidia/AMD Infrastruktur Saab/Mildex mfl -CC&S
Academedia -Vind/solel
Medicover -Fastigheter
Yara

Elektrifiering
Konsumtion
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