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Vi sager farval

Det dar dags att satta punkt for Borsveckan som, efter 40 ars konstant
och modosamt jagande efter kursvinnare, nu laggs ned. Vi kommer

minnas stunderna.

SoM CHEFREDAKTOR FOR Bérsveckan
har det varit otroligt givande att skriva
analyser il vira trogna och entusiastiska
lisare. Jag kan inte komma pd nigot roli-
gare jobb in att varje vecka sitta med ex-
tremt aktieintresserade hirliga kollegor
och prata bors och aktier dagen lang. Det
hir jobbet har krivt att man stindigt dr pa
tirna och hinger med i nyhetsflodet varje
dag, 365 dagar om édret, men ocksi att man
varje vecka méste fundera pd hur man bist
ska inspirera lisarna till bittre aktieaffirer.
Det har varit tufft manga ginger, men ald-
rig trikigt.

Det yttersta beviset pd den glidje jag
kint dr att jag har stannat kvar pa Bors-
veckan i 18 dr. Det giller dven Lars Frick
som anslét tvd dr efter mig, 2008, men
dven Peter Hedlund och Pekka Kiinti
som kort pa sedan 2016 och likasi Mar-
cus Ewerstrand som jobbat med oss sedan
2017. For att inte nimna Tomas Trocme,
vir eminente tekniske analytiker som le-
vererat diagram och teknisk analys varje
vecka sedan 1991 di Bjorn Davegardh var
chefredaktor. Det idr siledes manga ”lang-
vigare” och jag kan nog tala for alla nir
jag siger att det har varit en ynnest att fi
skriva t en sd dedikerad ldsarskara som vi
har haft under alla dessa ér.

For mig borjade det hela dr 2006 som
oerfaren 22 drig student pd Handels i
Stockholm. I det klassiska bérsrummet pa
Sveavigen hingde det ofta olika lappar
med jobberbjudanden. Det var nistan alltid
frén Morgan Stanley, McKinsey och andra
fina namn inom finans- och konsultbran-
schen. Men en dag hingde en lapp fran en
liten aktietidning vid namn Borsveckan. Pé
lappen stod det att tidningen fokuserade
pa analyser av svenska smibolag. De sokte
extrajobbare som kunde hjilpa till med
inmatning av nyckeltal pd svenska borsbo-
lag. Jag fick genast upp intresset givet att
jag ndgra ir innan dess borjade investera
pé borsen och di primirt inom just sma-
bolag, men sjilva tidningen kinde jag inte
till. Jag minns den forsta arbetsintervjun
pé det lilla kontoret vid Norra Bantorget
i Stockholm. Dir i ett litet rum satt Peter
Benson och Daniel Svensson och knackade
intensivt pa tangentbordet med hogar av
utskrivna deldrsrapporter 6verallt i rum-
met. Magkinslan var positiv efter motet
och sedan dess har jag varit lojal BV, job-
berbjudanden under drens ging till trots.
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Och ganska snabbt forstod jag att jag
hamnade ritt. Glidjen infann sig snabbt
och jag jobbade girna linga dagar pé kon-
toret, bide innan och efter forelisning-
arna. Min primira arbetsuppgift var di att
understodja redaktionen, som pd den tiden
bestod av Peter Benson, Daniel Svens-
son, Bjorn Davegirdh, Per Forsberg, Mi-
kael Hirde, Linus Stockelberg och Tomas
Trocme, med att uppdatera den klassiska
“fundtabellen” som i minga &r var stom-
men i tidningen. I tabellen ingick alla bo-
lag som BV skrev om och bredvid varje bo-
lag fanns olika nyckeltal presenterade. Min
uppgift var di att gd igenom hela listan och
hélla den uppdaterad. Det gjordes genom
att lisa bolagens delarsrapporter och ma-
nuellt skriva in omsittning, rorelsemargi-

”En dag hangde en lapp fran
en liten aktietidning vid namn
Borsveckan.”

nal, tillvixt, nettoskuld och mycket annat.
Via den kunde redaktionen direfter mata
in olika tillvixt- och l6nsamhetsantagan-
den och dirigenom fi tydliga riktkurser
pa varje bolag. Fundtabellen visade var det
fanns mest uppsida och idnda fram tills nu
var detta en tabell jag kikade pa varje vecka
i jakten pa nista kursvinnare.

Kort direfter fick jag chansen att skriva
en analys ocksd. Valet foll pa paliggspro-
ducenten Sardus. Jag hade dessférinnan
aldrig skrivit en analys och hade ingen
journalistisk erfarenhet alls. Men med stod
av de erfarna redaktionsmedlemmarna s
blev det tll slut en analys som renderade
i ett koprid. Den skickades ut i BV nr 6,
ir 2007, den 2 februari 2007. Den 19 fe-
bruari, bara 17 dagar efterit, kom ett bud
pa Sardus frin Atria och ridet blev dirmed
en succé. Efter det fick jag mersmak att
skriva mer och si blev det ocksd, nirmare
sagt drygt 1800 analyser, kommentarer och
kronikor under de efterfljande 18 dren.

Borsveckan har genom dren haft en hel
del duktiga skribenter och chefredaktorer.
Tidningen har alltid skrivits med samma
passion for aktier och bors under dren och
den roda linjen ir vildigt tydlig sedan start

- fokus pa vilskotta sméibolag som kan bli
morgondagens storbolag. Borsveckan har
av ménga beskrivits som en inspirationskilla
inom den snériga smabolagsvirlden dir allt
verkligen inte 4r guld som glimmar. Det har
medfort ett stort ansvar for oss som skrivit i
tidningen. Ett ansvar som vi forsokt forvalta
pa bista mojliga sitt, dven om vi givetvis
ocksd trampat snett ibland. Men det finns
ingen bittre utbildning 4n motgingar.

Under érens lopp har vi skrivit tusen-
tals analyser. Det jag dr mest stolt Gver dr
hur vira l6pande rad har utvecklats sedan
2016, det ar di jag blev chefredaktor. I en
kronika frin BV 24-15 (8 april i ar) sum-
meras vira rid sedan 2016. Det ror sig om
nirmare 1900 analyser. Facit dr att kopra-
den genererat en avkastning pa 19 procent
mot index pa 11 procent.

Borsveckan, som i ar fyller 40 ér, har
sammantaget stitt emot ménga kriser och
overvintrat tuffa perioder alltsedan le-
gendariske Bjorn Davegirdh startade tid-
ningen som ett nyhetsbrev en sommardag
1984. Ert stod genom dren har varit vildigt
motiverande for oss.

Responsen frin Er har ocksa varit 6ver-
vildigande efter att nyheten om nedligg-
ningen kablades ut. Det har givetvis bidra-
git till en hel del tankeverksamhet kring en
eventuell fortsittning i egen regi. Det ir
méinga som velat stodja oss om nigot si-
dant sker. Vi fir se om det blir verklighet i
framtiden, ingenting ir omgjligt. Vi kanske
ses i ett annat format, pd ett annat stille,
men med samma engagemang och passion
for att inspirera Er till bittre aktieaffirer
over tid.

Man kan siiga mycket i en avslutande
kronika som denna. Tankarna ir ménga.
Kinslorna ir tunga. Borsveckan har varit
mitt skotebarn de senaste dtta dren, och
jag har levt med tidningen under hela mitt
vuxna liv. Men nu ir resan slut. Och som
Ann Beattie sa en ging; "Minniskor glom-
mer dren och minns stunderna”. B

h

GABRIEL ISSKANDER
CHEFREDAKTOR



Magnum in parvo

Ibland &r kronikor latta att skriva, ibland ar det riktigt motigt. Nar det
gar trogt ar det ofta i brist pa en valformulerad idé. Denna gang &r
det trogt av helt andra anledningar, for hur sammanfattar man 16 ars

arbete pa en sida?

ForsTA GANGEN JAG liste Borsveckan
var nistan 30 &r sedan. Jag studerade pi
Handelshogskolan och hade fatt ett extra-
jobb pd Aragon Fondkommission som gick
ut pd att skriva ett morgonbreyv till miklar-
desken som summerade morgonens vikti-
gaste nyheter. Som del i det arbetet ingick
ocksa att en dag i veckan ta emot Bors-
veckan pa fax (!) for att kopiera och dela ut
till alla méklare innan de kom till jobbet.

Borsveckan var vildigt uppskattad av
framfor allt privatmiklarna da det var ana-
lys av den sorts bolag som deras kunder var
mest intresserade av — sméd och medelstora
bolag. Men jag misstinker att minga av
institutionsmiklarna ocksi liste tidningen,
om inte annat si for deras egna privata in-
vesteringar! Foga anade jag di att jag ett
decennium senare skulle arbeta dir.

Den forsta kronikan jag skrev for Bors-
veckan publicerades 27:e maj 2008. For-
sta stycket var foljande: ” Som nytilltridd
chefredaktor faller det sig naturligt att
stilla frigan ”vad gor var tidning lasvird?”.
Att soka nyttan for lisaren och bestimma
sig for hur man bist forvaltar den tillgdng-
en. Utover det uppenbara, kunskapen hos
redaktionen, finns det ocksi en mer fun-
damental grund for en tidning som Bors-
veckan att std pd, nimligen styrkan i att
investera i smabolag.”

Tjusningen med dessa ir en av méinga
saker jag lirde mig under dren med Bors-
veckan. Som analytiker pd bank finns en
sirskild dragningskraft med storbolag.
Det finns en tyngd i namn som ABB, Atlas
Copco, Astrazeneca. De ger courtage och
corpintikter till firman och prestige till de
analytiker som foljer dem. Men den stora
potentialen finns ju oftast i de mindre bo-
lagen. Si jag har lirt mig att se det stora 1
det lilla - magnum in parvo. En annan sak
som var sympatisk med Borsveckan var
nirheten tll lisare och subjekt. Som ana-

lytiker 4r kunderna andra professionella
investerare och allt blir vildigt formellt.
Ni vet, ”det ansiktslosa kapitalet”. Hir pa
Borsveckan har det alltid varit mer person-
ligt med frekvent mejlkontakt och vid ett
par tillfdllen har jag dven haft nojet att trif-
fa ldsare personligen och det ger en helt
annan kinsla att skriva f6r en person sna-
rare 4n institution. Samma sak med bolags-
kontakt som med storbolag gir via IR eller
presstjanst ddr man sillan fir nigon star-
kare firg pd vad som sker i bolaget, men vi

"’Utover det uppenbara,
kunskapen hos redaktionen,
finns det ocksa en mer
fundamental grund for en
tidning som Borsveckan att
sta pa, namligen styrkan i att
investera i smabolag”’

som f6ljer smabolag fir ofta chans att prata
med ledningen eller rentav grundare vilket
iar mycket mer intressant.

For ett par veckor sedan skrev jag en
kronika om vikten av att skapa mening i sin
vardag, t ex genom att investera med hjir-
tat. S& varfor skriva i Borsveckan? Ar det
meningsfullt? I borjan var det mest for min
egen skull, for att det dr kul, men med ti-
den alltmer for ldsarna. Visst hade det varit
roligt med en jitteupplaga men jag gillade
att det var en tidning for inbitna aktieentu-
siaster. Mening i mitt arbete hir ir kinslan
av att vi drar virt strd till stacken med bra
information och analys och att vi skapat
lite virde for véra lisare i form av 6kad
ekonomisk trygghet, kanske nigon rentav

BORS

KRONIKA B

kunnat realisera en drom via sitt sparande.
Mitt favoritexempel dr nigra dr gammalt.
Jag fick ett mejl frin en ung student som
med sin sambo behévde pengar till en kon-
tantinsats for sitt boende nir deras hyres-
kontrakt var pa vig att gi ut. De var ridiga
nog att ta en prenumeration pa Borsveckan
och lyckades fi ihop sitt kapital i tid genom
att investera pi borsen. Hon skrev och
tackade for hjilpen och det kindes stort.
Det ir ett ovanligt exempel, men jag vill
indé tro att vi med jimna mellanrum gor
lite skillnad f6r minniskor nir det giller
deras sparande.

Nir Borsveckan lanserades fanns det
vildigt lite analys pd marknaden och den
analys som fanns var riktad till en vildigt
snidv malgrupp. Borsveckan hade di en
sjalvklar roll med en tidning riktad till den
bredare allminheten vilket var viltajmat
under 80-talets vixande intresse for bor-
sen. Idag ser situationen annorlunda ut
di det snarast finns for mycket tyckande
om aktier och borsen, ibland med dubiésa
motiv. S3 dven idag finns det stort behov
av oberoende och gedigen smabolagsana-
lys som motvikt tll detta overflod. Med
detta sista nummer av Borsveckan tystnar
en viktig rost.

Det dr svért att finna ord till de sista ra-
derna av min sista kronika i sista numret av
Borsveckan si jag lanar nigra av en bittre
forfattare dn mig sjilv: Ej buller ilskar
jag och bing. Vad stort sker, det sker tyst.
Snart mirks ej spir av stormens ging, av
blixten se’n den lyst.
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LARS FRICK
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Tack for den har tiden

Alla goda ting kommer till ett slut sdags det. Min tid pa Borsveckan kan
jag se tillbaka pa med gladje om an att det kdnns vemodigt att tidning-

en inte tillats leva vidare.

Jac koM TILL Bérsveckan 2016, di un-
der chefredaktér Daniel Svensson och om
in bara under tre veckor s lirde jag mig
mycket av honom. Jag har sedan dess haft
férmanen att jobba under Gabriel Isskan-
der och det har varit en fantastisk tid och
jag kunde inte 6nskat mig en bittre chef
och kollegor, inte bara pd Borsveckan utan
dven pi hela Placeraredaktionen. Det har
varit en resa frin att nervost sitta pennan i
arbete och trippelkolla siffrorna och landa
i ett rid och nervost vinta in reaktionerna
frin lisare och Twitter, till att de senaste
dren vikarierat som chefredaktor och istil-
let flyttat fokus till helheten. Omkring 350
sena torsdagskvillar och lika manga tid-
ningar har det blivit genom &ren dir trote-
heten infunnit sig, men nir tidningen vil
dr klar har det alltid kiints virt det.

Nir jag blickar tillbaka pa min tid som
aktieanalytiker har jag inspirerats av stor-
heter som Damodaran, Buffett, Munger,
Marks och Lynch i min process. Aktier ir
svirt men min malsittning under dessa dtta
dr har varit att formedla vidare och tillim-
pa den kunskap jag inforskaffat till er lisare
sd bist jag kunnat tillsammans med egna
tankar och slutsatser. Det har sikert varit
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en aning fyrkantigt genom dren dir jag
personligen ligger stor vikt vid kassaflodet
och dirmed representativa resultatmitt.
Det mynnar inte sillan ut i att se igenom
orimliga justeringar eller skonmdlad re-
dovisning (IFRS-16 effekter, aktiveringar,
e.o poster etc). Det ir skillnad pa ”bullshit

"Det ar skillnad pa ’bullshit
earnings’ och ’owner’ earnings
ar nog hur Buffett och Munger

skulle uttryckt saken.”

earnings” och "owner” earnings ir nog hur
Buffett och Munger skulle uttryckt saken.

Slutsatserna och resultatet av analyserna
hoppas jag 1 varje fall gett er lisare ett viir-
de i form av 6kad kunskap, inspiration och
islutindan bittre investeringar. Allt har ett
pris, cashflow is king och att viga gd mot
strommen ir kanske en bra sammanfatt-
ning om man letar limpliga klyschor.

Réiden fran Borsveckan under min tid
har gett en avkastning pa 19 procent kon-
tra Stockholmsborsens breda index inklu-
derat utdelningar (OMXSGI) pa 11 pro-
cent. Det dr en utveckling vi dr nojda med.

Men kanske viktigast av allt gillande ri-
den och analyserna ir att de dr 100 % ob-
jektiva, utan intressekonflikter och dir ra-
den mits mot ett relevant jamforelseindex
med dterlagda utdelningar. Det ir mer dn
man kan sdga om nira pd all annan analys
pa marknaden idag. Borsveckans virde blir
av den anledningen bara viktigare for var
dag som gir och det kiinns minst sagt ve-
modigt att tidningen inte tillts leva vidare
i dess nuvarande form.

Men den analys Borsveckan stir for
hoppas jag lever vidare i ndgon form. Vi fir
se hur det blir med den saken.

Slutligen vill jag tacka er lisare for for-
troendet under alla dessa ér. Lycka till med
investeringarna. Ml

P D

PETER HEDLUND



En (s)katt bland

hermelinerna

Det har inte varit helt latt att vara Borsveckans forsta och enda renod-
lade makroskribent. Men det har sannerligen varit ett rent noje. Jag
avslutar med lite tankar kring makro och bors samt, kanske inte att

forvana, en lite deppig borsspaning

JAG VET ATT jag ir det "svarta faret” i
Borsveckanflocken. En makroskribent pa
en renodlad aktietidning! Vem hade trott
pa det? Huruvida grundaren Bjérn Dave-
girdh vinde sig i sin grav nir jag anlitades
som skribent fir ni lisare fundera o6ver.
Men efter att ha haft den stora formanen
att bade spela poker och digga jazz (och
dricka whisky) med denna hederskarl s
tror jag nog att han tog det beskedet med
visst jimnmod.

Samtidigt ska det inte stickas under stol
med att det, i alla fall tidvis, inte har va-
rit helt okomplicerat. (Och di tinker jag
inte pd de ginger jag kint mig som nigot
som katten sldpat in). Att forsoka oversitta
makro till utvecklingen for enskilda aktier
ir osedvanligt svirt. Det dr manga som
gitt bet pa den bollen. Inklusive under-
tecknad. Orikneliga dr de ginger som jag
kastat mig 6ver en aktie i tron att makro-
forhallandena ska ge den ett rejilt lyft. Det
har forvisso funkat hyggligt 6ver tid men
det dr fi ginger jag lyckats kopa den eller
de aktier som gitt allra bist i sin sektor.

Diremot kan makro vara ett mycket bra
instrument béde nir det giller tajming och
riktning pd borsen. Ingen har vil undgatt
att se hur borsen tenderar att gi upp nir
centralbankerna bérjar sinka sina rintor.
Det ska dock inte dras till sin extrem utan
det behovs ocksi att tillvixten de facto lyf-
ter. For ofta sd ir ju rintesinkningar ett
symptom pa att inte allt str ritt till i eko-
nomin.

Jag kan tycka att det hir gloms bort allt
oftare. Framfor allt om vi ser pa den glo-

bala utvecklingen under de senaste éren.
Numera finns en nirmast fullstindig hys-
teri kring den amerikanska centralbankens
goranden och litanden. Det ricker ofta
med ett uttalande frin den amerikanska
centralbankschefen Jerome Powell for att
hjilpa eller stjilpa borsen. En hogst olyck-
lig utveckling enligt mig och nigot som jag
faktiskt har haft svirt att hantera.

”Huruvida grundaren Bjorn
Davegardh vande sig i sin grav
nar jag anlitades som skribent

far ni lasare fundera over.”

Gammal konjunkturanalytiker som jag
ir si fokuserar jag mer pd tillvixten. Men
det har inte heller varit nigon sirskilt
framgangsrik placeringsstrategi.

Som nigon vilrenommerad investerare/
analytiker uttrycket det ”jag har triffat
massor med aktieanalytiker som blivit mil-
jonirer men ganska fi makroanalytiker”.

Vart vill jag dd komma med allt detta?

En rimlig slutsats dr forstds att man i
dnnu mindre grad ska bry sig om makro
framéver - forutom centralbankerna for-
stas.

Min framtidsspaning édr 4nda att makro-
ekonomin kommer att ha betydligt storre
péverkan pa borsen framéver.

Virderingsmultiplarna pd mainga bor-
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ser har skjutit i hojden, statskulderna rusar
globalt sett, de geopolitiska spinningarna
blir allt fler och allvarligare samtidigt som
handelskrigen lurar runt hornet. Da gir
det inte for borsen att bara sitta sitt hopp
till ultraliga rintor eller en Al-yra som vi
inte vet var den slutligen landar. Bigen ir
spiand till bristningsgrinsen, enligt mitt
sitt att se det.

S4 antingen blir det en rejil urblisning
pé borsen redan i hyfsad nirtid eller si kan
vi glomma tvisiffrig drlig avkastning under
manga ar framover.

Och jag har, som sagt, haft fel forr och
hoppas att jag har det dven denna ging.
Men som jag skrev i min forsta Bors-
veckan-text si kommer aktievalen att vara
osedvanligt viktiga for avkastningen pi den
egna portfoljen under de kommande dren.

Borsveckan kommer med andra ord att
bli rejilt saknad hos mig.

Pa min personliga CV kommer dess-
utom ”“makroskribent pid Borsveckan” att
komma vildigt hogt.

Nu ir framtiden lite av ett blankt pap-
per och i vintan pé var jag hamnar kom-
mer jag att ateruppliva mitt X/Twitter-
konto @PekkaKaanta for dem som vill
fortsitta f6lja mina, mer eller mindre vilda,
spekulationer.

Tack till alla som list mina kronikor! M

PEKKA KAANTA
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Lyft blicken!

I min kronika summerar jag borsaren 2017-2024 med en rad olika lar-
domar och slutsatser som jag hoppas ger Er lasare perspektiv och mod
att fortsatta vara just aktiva investerare.

MIN TID PA Bérsveckan tog sin borjan
under hosten 2017 da jag klev in som ny
redaktionsmedlem pé tidningen. En av de
forsta analyserna gillde industribolaget
Bergman & Beving som fick en kopstim-
pel nir kursen stod i drygt 100 kr och hir
kunde man di notera en god tillviixt inom
bade bygg- och industrisektorn. Borsiret
2017 markerade ocksa for minga bolag en
konjunkturtopp. Det var dret di exempel-
vis AB Volvo tangerade ett nytt kursrekord
(6ver kursnivin frin maj 2007) och den
svenska Riksbanken hade vid det hir laget
dnnu inte borjat hoja styrrintan som lag pa
-0,5 procent (!).

Tongingarna bland bérsbolagen var
overlag alltsi positiv men inom banks-
ektorn fanns trots allt en viss oro fram-
itblickande for kreditkvalitén och det
gillde framf6r allt bolan och andra konsu-
mentkrediter. Denna oro visade sig ocksd
vara befogad di bade konjunkturen och
Stockholmsbérsen under aret direfter vi-
sade pd svaghet. Under hésten 2018, fran
augusti till december, backade OMXSPI
med nistan 15 procent. Detsamma gillde
amerikanska S&P 500 och FED-chefen
Jerome Powells nu berémda tal om att re-
duceringen av balansrikningen ir pa “au-
topilot” gav andrum till investerare. Denna
radikala u-sving i centralbankens policy
fick aktiemarknaderna globalt att lyfta or-
dentligt och 2019 blev ocks ett fint borsir
med en arsavkastning pi dryga 25 procent
for OMXSPI. Lirdomen fran 2017-2019
dr 1 stora drag att man aldrig ska gi emot
centralbankerna bide under perioder vid
dtstramning och littnader och mantrat
“Don’t fight the FED” (alternativt “Let the
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trend be your friend”) tycks dirmed inte
bara vara ord utan ocksé gilla i praktiken.
Under andra halvan av 2019 vicktes
emellertid tankar om att det f6r stunden
gir lite vil bra med en aktiemarknad som
bara gir upp vecka efter vecka. En aktie vi
gillade under detta r var till exempel kon-
sultbolaget Rejlers som fick en kopstimpel
i februari och vars aktie steg med dryga 60
procent till arsskiftet. Men den inverterade
avkastningskurvan (amerikanska 10- och

”Lardomen fran 2017-2019 &r

i stora drag att man aldrig ska

ga emot centralbankerna bade

under perioder vid atstramning
och lattnader”

2-dringen) i augusti detta dr vittnade ocksé
om att simre tider troligen var pa vig.
Inledningen av 2020 var mot bakgrund
av detta oviss och nyhetsfldet under janu-
ari och februari om en annalkande global
pandemi fick mig att std pi tdrna eftersom
denna hindelse inte kan jaimforas nigot vi
har upplevt under modern tid (man fir g
tillbaka till spanska sjukan ar 1918-1920).
Hir minns jag vil att vir chefredaktor
Gabriel Isskander ringde mig efter bors-
nedgingen i mars-minad och vi letade
febrilt bland fastighetsaktier for fyndligen
och det blev flera képrad i BV 20-13 som
utvecklades vil. Gabriel skrev ocksi en
kronika om att borsbotten dr nira och att

man ska viga kopa nir blodet flyter pi ga-
torna (lis den kronikan pa sidan 18). Med
facit 1 hand var det nirapd exakt vid den
tidpunkten som Stockholmsbérsen bott-
nade mars 2020. Centralbankerna hade
dessutom gjort sin lixa under 2018 och det
blev aterigen en u-sving dir en ny agenda
om littnader presenterades. Och det var
inte bara centralbankerna som denna ging
littade pd trycket. Det gjorde man idven
frin politiskt hall dir till exempel svenska
foretag fick uppskov med skatteinbetal-
ningar och i USA lanserades massiva sti-
mulanser till hushéllen vilket skapade ett
betydande utrymme for spekulation. Vac-
cinframgangarna ledde ocksi till en snabb
global konjunkturiterhimtning och 2021
blev siledes ett dromar for alla typer av in-
vesterare med breda uppgingar for manga
tillgdngsslag.

Men med historiken som viigvisare kun-
de man vetat bittre om vad som komma
skall. Nir Vladimir Putin beordrade en
trupp om mer 4n 100 000 man till Ukrai-
nas grins i borjan av 2022 var det méinga
som inte kunde tinka sig tanken att en
fullskalig invasion var nira forestdende.
Av ren desperation, for att lingsiktigt halla
sig kvar vid makten, blev det dndock fal-
let och konsekvensen for de finansiella
marknaderna blev densamma som nir
en lavin springs. Frin invasionen i mit-
ten av februari och fram till oktober sjonk
OMXSPI med niistan 20 procent och det
var inte méinga aktier som kunde std emot
utvecklingen. Vir analys av forsvarskon-
cernen Saab i BV 22-10 som fick rubriken
“Slaglige for SAAB” var viltajmad och
Sverige har ocksi i positiv bemirkelse med



forsvarsmaterial gett stod till de ukrainska
trupperna de senaste tvd dren. Historiken
har mot hindelseutvecklingen ovan visat
att rivarupriser och prissittningen av risk
tenderar att stiga, vilket gillde exempelvis
Kuwaitkriget dr 1990-1991 som omska-
kade de finansiella marknaderna och som
troligen blev startskottet f6r bide bank-
och fastighetskrisen i Sverige under den
forsta halvan av 1990-talet. For den his-
torieintresserade dr det tyvirr ingen nyhet
att inflation och krig gér hand i hand.

Att gd motvalls under hosten 2022, likt
2020, var av forklarliga skil inte lika lust-
fyllt i och med att rintan hojdes kraftigt
under de forsta nio minaderna. Men sti-
mulanser frin pandemin levde kvar i vist-
linderna och kryptovalutor blev en slags
utopi for lyckosokare med forvintningar
om snabb avkastning. Detta spred sig se-
nare under 2022 och 2023 dll flertalet
teknologiaktier dir de sé kallade “Magnifi-
cent 7”-aktierna med Nvidia i spetsen lyfte
virldens aktiemarknader med hopp om
produktivitetsforbittringar via artificiell
intelligens. Jimforelserna med tech-bubb-
lan under 2000-talet har varit minga men
skillnaden di mot nu ir att majoriteten av
borsbolagen har intikter och vixer med
god lonsamhet - dven om virderingarna
kan tyckas vara héga. Och de hoga virde-
ringarna har inte bara synts i USA - dven 1
Sverige har vi pd Borsveckan stott pa fler-
talet sidana i vira analyser.

Inverteringen av  avkastningskurvan
(amerikanska 10- och 2-dringen) i mars
2022 gav tidigt signaler om att konjunktu-
ren inte dr expansiv, men det ir forst nir
nu kurvan de-inverterar som signalerna

blivit 4n mer tydligare och den si kallade
Sahm-regeln som foljer férindringar i den
amerikanska arbetsmarknaden har bekrif-
tat att vi 4r i slutet av nuvarande konjunk-
turcykel. De svenska industribolagen har
alljimt imponerat de senaste tva dren dir
farhigorna om en kraftig inbromsning inte
besannats. Hir anser undertecknad att AB
Volvo stir ut i mingden vars aktiekursut-
veckling sen Martin Lundstedt tog over
vd-rodret ir fantastisk och bolaget har

"Borsveckan har med sin
nisch varit en stark fyr som
hjalpt lasare att navigera
mellan grynnor i bade stormar
och stiltje sedan mitten av
1980-talet.”

foga forvanande linge varit en BV-favorit.
For att knyta ihop sicken s har jag gitt
igenom de senaste &rens lirdomar och
slutsatser och det ir dtminstone tre saker
att understryka frin dessa ar. Den forsta
ar att lyfta blicken och ska ses i ljuset av
att vi alltid kommer att gi igenom perio-
der av upp- och nedgingar. Hir kan vi lira
mycket av historien for framtida utfall och
ddrigenom vara mer forberedda. Den an-
dra dr att undvika att gi emot centralban-
kernas policybeslut och som ir kopplad till
ingjdningsférmédgan hos enskilda bolag och
individer samt priset pa risk (avkastnings-
kraven). Det vill siiga - ha koll pa tidvattnet

BORS

KRONIKA B

medan du fiskar (vilj aktier direfter)! Den
tredje giller bedomningen av ledningen
i hur stor sannolikhet man kan lyckas nd
sina finansiella mal och att om mojligt se
till tidigare track-record. Om investeringar
gir fel si beror det ofta pd den minskliga
faktorn i bolagsstyrningen och det visar
att man behover ha en viss uppfattning
om mjuka faktorer i analysen av bolag dir
ledningens skicklighet #r viktig for att till
exempel bedoma exekveringsrisker. Folj
ledningens presentationer och se om det
ledningen siger ocksd senare dr det man
gor (lever du som du lér?).

Borsveckan har med sin nisch varit en
stark fyr som hjilpt lisare att navigera mel-
lan grynnor i bade stormar och stiltje se-
dan mitten av 1980-talet. Det har varit en
stor dra att i vara med pa resan som Bjorn
Davegirdh startade for 40 &r sedan och
dirigenom lira kiinna mina oerhort kom-
petenta kollegor. Overavkastningen som
dirtill genererats under drens lopp forji-
nar uppmirksamhet.

Med ovan vil valda ord vill jag dven pas-
sa pa att tacka alla ldsare for den aterkopp-
ling jag fitt under dren i analysarbetet och
sist men inte minst onska alla stort lycka
till med fortsatta framgéngar i era investe-
ringar! M

MARCUS EWERSTRAND
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Borsveckan-exposé

I 40 ar har Borsveckan, i olika former, publicerat aktieanalys och det
ar mycket som hant under den tiden. Borsveckanportfoljen har ocksa

inspirerat till ett och annat spannande case.

TEXT: LARS FRICK] lars.frick@borsveckan.se

1 40 AR har Borsveckan, i olika former,
publicerat aktieanalys och det ir mycket
som hint under den tiden. Det forsta dret
som “riktig” tidning var 1986. Di bestod
redaktionen av Bjorn Davegirdh, Tore Da-
vegirdh, Herman Sjoberg och Anders Kjill.
Nu idr det dags att stinga bockerna och
detta dr det sista numret av Bérsveckan som
publiceras — nummer 42, 2024. I motsva-
rande nummer ar 1986, for 38 dr och 1 dag
sedan, toppades tidningen av Ericsson vilket
ter sig naturligt di det var en enormt tongi-
vande aktie under andra halvan av 80-talet
och hela 90-talet. Ridet da blev kép med en
riktkurs pd 280 kronor. Det var en ganska
optimistisk analys och f6ga anade nog skri-
benten att aktien dirifrén dll toppen i fe-
bruari 2000 skulle ge 137 ginger pengarna!
Diremellan kom oktoberkraschen 1987,
rysslandskrisen 1998, fastighetskrisen 1990
och sa avslutningsvis it-kraschen 2000. Er-
icsson har gjort en smitt svindlande resa pa
bérsen och den édr som en miniatyr av bor-
sen i stort dir det har varit dramatiska de-
cennier som gatt under iren som tidningen
har funnits. Det kan idag vara svért att for-
std hur sémnig borsen var decennierna som
foregick 80-talet. Under 17 av de 20 aren
1960-1979 backade borsen! Inte undra pé
att aktier var en ratad investeringsklass. Det
finns ett berémt citat av bankdirektor Lang-
enskiold frin 70-talet som vid en intervju
pa sin bank Carnegie kommenterar telefo-
nerna pd miklardesken och siger nigoti stil
med att de dr framfor allt for utgiende sam-
tal, det dr ju nistan ingen som ringer in...

Okat intresse for smabolag
Sedan kom 80-talet med renissans for ak-
tier och branschen forindrades i grunden.
En av forindringarna var analytikeryrket
som tog form pé riktigt forst di. Men den
rudimentira analys som fanns i Sverige pa
den tiden var inriktad mot andra finansak-
torer och avhandlade frimst de mest om-
satta aktierna pd borsen. Broderna Dave-
gardh forstod att det pd 80-talet dven vixte
fram ett intresse for aktier bland smaspara-
re, inte minst for smabolag som pé den ti-
den handlades p3 till exempel OTC-listan
(sedermera O-listan) dir analytikertick-
ningen limnade mycket att 6nska. S3 kom
idén till Borsveckan som skulle erbjuda so-
lid analys av framfor allt sma- och medel-
stora bolag riktat mot smésparare.

Och har man en bra idé i grunden blir
resultatet direfter vilket vi kan konstatera
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Borsveckan dgs av Consensus-grup-
pen. Delar av materialet i Borsveck-
an har under veckan successivt rapp-
orterats till Consensus kunder via
telex.

Borsveckan utkommer mandagar
med 40 nummer per 4r. Birsveck-
ans redaktion #r Sppen for lisarmas
telefonfragor tisdagar kI 15.00-
17.00

Redaktion:

Bjom Davegérdh (ansv utg)
Tore Davegardh

Stefan Engberg

Svante Johansson

Anders Kjill

Bertil Nilsson

Herman Sjéberg

Camilla Sjostrém

Borsveckans redaktion 1987.

40 4r senare om vi ser till Borsveckanport-
foljen som startade 1992 och som slog in-
dex varje 4r. Vi startar ju om portféljen en
ging om dret sd det ir lite knepigt att gora
en kontinuerlig tidsserie. Men om man
ser till portf6ljen frin starten 1992/93 dll
2022/23 si har den érliga, aritmetiska ars-
avkastningen varit 38 procent i Borsveck-
anportfoljen att jimfora med index som
gett 14 procent arligen med samma peri-
odvisa omstarter. Ett annat sitt att rikna
ir att anta att man borjar med en inves-
tering om 1 krona i portf6ljen respektive
index1992/93 och sedan édterinvesterar ini-
tial investering plus vinst varje ar. D4 hade
Borsveckanportfoljen slutat pa 8504 kro-
nor att jamféra med 32 kronor for OMXS-
GI! Hir bor noteras att mycket av dverav-
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Borsveckan 1986.

kastningen har att géra med fenomenala ar
i borjan f6r Borsveckanportfoljen eftersom
det ger en stor summa tidigt som sedan
med rinta pi rinta ger vildigt hog avkast-
ning. Under de forsta dren riknade vi inte
heller med transaktionskostnader och pé
den tiden fanns inte sparmdjligheter som
till exempel ISK vilket betyder att varje ar
de forsta decennierna skulle man behova
ta bort 30 procent i reavinstskatt. Justerar
man for detta och antar 30 procent skatt
tom. 2012 och att man sedan investerar
inom ISK utan skatt blir det ”bara” 1376
kronor kvar 2024. Dessutom finns prak-
tiska svérigheter i att kopa aktier till de in-
giangsvirden som redovisas da portfoljfor-
indringar framfor allt de forsta dren hade
signifikant kurspdverkan. Men oavsett hur
man vinder och vrider pd det hela 4r det
inda dr en fenomenal avkastning. Histori-
ken illustrerar ocksa hur viktigt det 4r att fa
en bra start i sitt sparande och att undvika
stora forluster for att skydda kapitalet s&
att rinta-péd-rinta effekten biter ordentligt.
En annan lirdom som jag skriver mer om
i min kronika ér att sméibolag har varit och
med all sannolikhet kommer fortsitta vara
en bra nisch pé borsen att verka i.

Nyfikenhet och optimism

Mycket handlar forstis ocksd om minnis-
korna som skrivit analyserna. Bjorn och
Tore Davegérdh satte verkligen sin prigel
pa tidningen som med genuin nyfikenhet
och optimism vaskade fram spinnande ak-
tier. Visst kanske optimismen ibland gick
for langt men den gir enligt min mening
hand i hand med smibolagsfokus. Detta
eftersom smd bolag ofta betyder unga bo-
lag dir det handlar om forvintningar pé
framtida dllvixt och lénsamhet vilket per
definition ir lite mer chansartat 4n att in-
vestera i etablerade foretag. S& man miste
ha en grundtro pid att litet kan bli stort
med denna investeringsfilosofi. B



BORS

Marie

En 40-arings

BORS
~VECKANS

Nr 9 1988

VECKAN —————
Genombrott for Esab
Bipradun il SR UTDELNINGARNA ATER I FOKUS
astigheter orsliige Rabatt i Lundbergs - FORDUBBLAS TILL 1991
Bra aktier i FAO-prognos S e : Forgan
Hm i e

Skane-Gripen mot
kraftiga resultatlyft

FIRMANLIO SKATTESITS

D

o it Kap dock chterna e ndge ¢ o eperren T,

NORSKA FASTIGHETSAKTIER:
iR TRYGG-HANEA KOPVARD  TOR ANDENAS BASTA KOPET

Glomd substans i
Felten & Gui

wm

Nr 38 1989

historia

Under Borsveckans 40 ar har det runnit mycket vatten under broarna.
Det har varit en fantastisk tid for aktier vard att uppmarksamma, men
ocksa ett och annat bolag som tagit sig vatten over huvudet. Hang med

pa resan!

1987/88 En av de mest
dramatiska, en-
skilda handelsdagarna var den 19 oktober
1987. Dow Jones Index rasade med 22,6
procent pa en enskild handelsdag och glo-
balt motsvarade borsnedgingarna 1 700
miljarder dollar! Bjérn Davegirdhs analys
i tidningen veckan efter raset var klockren
om vilka lirdomar man kan dra av ett si-
dant kursfall: ”Man lir sig ingenting pa ett
sddant hir kursras. Nista ging det intréffar
blir det sannolikt lika 6verraskande”. 1987
var ocksd forsta (men inte sista!) gdngen en
borskrasch skylldes pa programhandel! S&
hir skrev Svante Johansson i Borsveckan
nr 32 (BV 87-32): "Det pastis att en del
Wall Street-firmor har superdatorer som
kan anvindas till ”pattern recognition” —
en form av artificiell intelligens”. Svante
gick nog hindelserna i forvig dir med
kommentaren om Al, och en annan av
hans reflektioner 4r ocksé en rolig tidsmar-
kor: 7 Sverige forekommer inte program-
handel i nigon stérre skala. En anledning
ir att vi ligger efter USA nir det giller den
teoretiska analysen av aktiemarknaden, en
annan att blankning ir forbjuden”. Det dr

Anders Kjall

| de forsta numren fanns inte foton pa alla
medarbetare sa Anders fick noja sig med en
teckning.

Bjorn med
stadig blick.
Men sa var
han ju en
slugger.

nog en hel del som girna skulle se det for-
budet dterinforas idag!

I november 1988 kan man lisa en hel
del intressanta spddomar. Bjorn Davegardh
anligger ett helikopterperspektiv i kroni-
kan i BV 89-34 med foljande forutsigelser:
”Nista artionde kan bli det bista i modern
historia. Sovjet blir mer kapitalistiskt. I
medelhavslinderna knakar det av tillvixt.
Kina 6ppnar portarna.” Om 90-talet blev
sd bra gir vil att diskutera. Visst, vi fick
internet, men decenniet inleddes med en
krasch av sillan skiddat slag. Kina 6ppna-
des och blev en sorts hybridekonomi som
formligen exploderade. Beroende pd hur
man ser pd det s& blev ocksd Sovjet onekli-
gen mer kapitalistiskt, om man riknar sta-
terna som uppstod efter unionens fall. Och
medelhavslinderna vixte si det knakade
om in att en del av dem efter decenniets
slut ingick i det féga smickrande tillmilet
PIIGS-linder och Greklands ekonomi var
ett kapitel for sig. En annan intressant ut-
saga gjordes av finansminister Allan Lars-
son som Oppnade for en avveckling av va-
lutaregleringarna, vilket riksbankschefen
Bengt Dennis ocksd indikerade. Honom
fir vi anledning att dterkomma tll... Av-
regleringarna gav en rejil skjuts till borsen
som tog sin dnde i forskrickelse.

Nr 40 1990

1990/93 . ccen 1o

(Lars Frick) var nyinskriven student pa
Handels och tackade min lyckliga stjirna
att jag inte var firdig med studierna och
behévde soka jobb, for det fanns inga. I
september 1992 gjorde Riksbanken under
Bengt Dennis ett desperat forsok att hilla
liv i kronkursen och héjde marginalrintan
till 500 procent! Sveriges forsta stjirnana-
lytiker hette Patrik Tillman och hans
“claim to fame” var att vdga haussa SEB.
Frin juli 1990 dll april 1993 hade mer dn
90 procent av bolagets borsvirde utrade-
rats. Men nir det vinde, vinde det med
besked. April till augusti 1993 gick aktien
10 ginger pengarna. P4 tal om riksbanks-
chefer sa var faktiskt Urban Béickstrom an-
svarig utgivare for Borsveckan under tidigt
90-tal i egenskap av chef pi Consensus
Fondkommission som dé dgde Borsveckan.
Urban Bickstrom eftertridde sedermera

HQ FONDER @

Ett exempel fran HQ-Fondens rysslands-
kampanj 1998.
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Nr 11 1993

Bengt Dennis som riksbankschef och ax-
lade rollen under 1994-02. Urban Bick-
strom kommenterade en kort borsuppging
i skiftet 90/91 séhir: "Det gir naturligtvis
att hidvda att det ar naturligt med en upp-
dtgdende rekyl efter en si dramatisk ned-
ging. Men det finns dndé skil att friga sig
om det verkligen finns ”grund” for den
hausseartade utvecklingen vi upplevt i bor-
jan av 1991” Indeed! Med facit i hand vet
vi att den stora smillen dnnu vintade runt
hornet. Dir och di verkar dock analytiker-
na ha gjort en bra bedémning av liget di
han fortsitter “"bankekonomerna diremot
tror att fallet i den svenska industripro-
duktionen kan bli lika som under mitten
av 1970-talet. Vindningen kommer férst
1992/93”. Och just si blev det. 1992/93
var ocksd viltajmat nog det forsta dret for
Borsveckanportfoljen som steg med +104
procent mot index +65 procent. En av ra-
keterna i portfoljen var Forcenergy vars
verksamhet vi idag inte har en aning om
vad den handlade om och ett sinke var
Linjebuss. Kinns spontant som att det var
“risk pa” det dret i portfoljen! Risktagandet
fortsatte for Gvrigt under 1993. I portfol-
jen for 1993/94 ingick Trustor. Kanske inte
Borsveckans bista rekommendation...

1997 /98 e b "baie

Sven Hagstromer och Mats Qviberg sett
hur Moskvabérsen flog hogre dn Sputnik
och var en av de storre utlindska aktorerna
pad den borsen. 1998 lanserade H&Q sin
Rysslandsfond och valde att satsa allt pé
rott. Det gick sidédr nir rubeln implode-
rade och Ryssland stillde in betalningarna.
Bjorn Davegiardh kommenterade i slutet av
augusti 1998 sparande i rysslandsfonder:
”Om tio dr kan det vara rena klippet”. Det
fanns ocksé en hel del valutaoro i Asien det
dret. Hemma i Sverige var det gladare ton-
gingar. Framfabs Jonas Birgersson gjorde
Helly-Hansens luddtréja populir utanfor
Norrbotten och Bjérn Davegirdh kon-
staterar i sin kronika i forsta numret 1998
(BV 98-01) att ”datorforsiljningen verkar
ha slagit nya rekord”. Klick Data fick kop-
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Nr 26 1995

Nr 23 1999

Nr 18 2001

Bjorn Davegardh utanfor Hebis fabrik i Egypten, i forsta numret ar 2006.

ridd di bolaget ansdgs vara pd “ritt kurs
med CD-ROM”. Det handlade om inter-
aktiva kurser pa cd-skiva och redaktionen
konstaterar att ”si sméningom kommer
sannolikt internet att anvindas for distri-
bution av kurserna”. Yep, si blev det!

Att ldsa gamla nummer ett antal dr ef-
ter publicering ger perspektiv, inte minst
nir det giller nya fantastiska innovationer
som lovar guld och grona skogar dir tom.
Borsveckanredaktionen later sig forforas. I
nummer 2 dr 1998 analyseras Skandia med
rubriken ”Skandia — det kinns tryggt”,
bland annat med hinvisning dll det nya
spinnande omridet Skandia AFS och att
“den nya foretagsledningen har visat prov
pa fornyelse och dynamik” dir Jan Caren-
di citeras frin ett analytikerméte med de
olycksbidande orden ”det har bara borjat”.
Jojo, vi vet ju nu att det hela slutade med
att bolaget holl pd att gd omkull. Om det
ser fOr bra ut for att vara sant sd dr det nog
for bra att vara sant. Men nu ska jag inte bli
for negativ, for att vara 6ppen mot nya inn-
ovationer var faktiskt en del av tidningens
framgingsrecept med fokus pa smibolag sé
det handlar vil om att vara balanserat opti-
mistisk. I redaktionens tankar om borsiret
1998 star att lisa att Bjorn Davegardh var
lite forsiktig efter fem ars med uppgangar

och vindades 6ver Pricer i den egna port-
foljen. Mikael Harde skrev att ”den opti-
mistiskt lagde kan nog bérja fundera pa ak-
tiekdp i Asien under 1998”. Joakim Westin
hade fattat galoppen och skriver "Mina tre
favoritaktier infoér 1998 himtar jag inom
I'T-branschen [...] med en arlig tillvixt pd
20 procent i branschen har jag svirt att se
nigra intressanta alternativ till I'T-foreta-
gen.” Borsveckan startade sdsongen 98/99
forsiktigt med verkstadsbolaget KMT, I'T-
aktierna Frontec och Proact, Fastpartner
samt en hel del i kassan. Lite for defensivt
kanske? Utfallet det aret for Borsveck-
anportfoljen blev +16 procent mot index
+14 procent. Skandia var en av de bista
aktierna i Borsveckanportfoljen 1998/99.
Formodligen sista dret det var en raket om
man riknar bort den ”dead cat bounce”
som kom efter finanskrisen innan bolaget
blev uppkopt. TurnIT blev ett sinkte och
dven Enea stingde pd minus. Det ir lite
svart att tro, men det fanns I'T-aktier som

1

backade dven i slutet pd 90-talet!

2000/0 12000 var  glid-

jeyran pd topp. Vi
kan tyvirr inte siga att vi synade bubblan
tidigt. I BV 01-10 kunde man till exempel
lisa att ”nyintroducerade Orc Software
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Nr 48 2004

handlas runt p/e 60 vilket faktiskt kan vara
billigt”. Det dr svirt att forstd idag for
den som inte var med under IT-haussen
hur det tinjdes pa begrepp som ”billigt”.
Under denna period hade det slippriga
fenomenet relativvirdering sin absoluta
hojdpunkt. Icon Medialab kunde framstil-
las som billigt for att det “bara” virderades
till x miljoner per konsult dérfor att Fram-
fab faktiskt virderades till 2x miljoner per
konsult. Alltsd skulle Icon virderas upp.
Mer forutseende var Bjorn Davegirdh nir
han siade om Ericssons framtid. Han skrev
i samma nummer att ”det beh6vs nytt blod
i Ericsson. Borsveckan har tidigare lanserat
Assa-Abloychefen Carl-Henric Svanberg
som vd. Det skulle sitta fint”. Den 6 fe-
bruari 2003 blev Svanberg nominerad som
vd, bolagets forsta externt rekryterade vd
sedan 1942.

Telekom stod for en betydande andel
av stockholmsbérsens virde runt millen-
nieskiftet och borsintroduktionen av Telia
okade pa detta. Ett tag. Det var nog en av
de mest floppartade noteringarna i borsens
historia. Idag betraktas, med ritta, tele-
operatorer som stabila men trikiga pjiser
med lig eller obefintig tillvixt men hog

L = |
i”?ﬁsta affdrerna gors
Innan dimman skingras”

S DAL

:.:E.ihupptiicks Boliden i utlandet

Legenden Bjorn, alltid med en stor portion
optimism i texterna.

Nr 38 2007

Nr 49 2009

lénsamhet och virderingen direfter. Ar
2000 var dock synen pa dessa bolag an-
norlunda. Introduktionskursen i Telia blev
85 kronor vilket kan stillas i relation till en
vinst per aktie for efterfoljande ar som blev
62 ore. Ett faktiskt p/e pa 137x med andra
ord. Inte illa for en operator! Senare under
2001 hade redaktionen dock lirt lixan av
vad som hinde i I'T-branschen och portfol-
jen som startades for 2001/02 inneholl inte
ett enda I'T-bolag. Istillet var det defensiva
pjdser som Axfood, Saab, SCA med mera
som ingick. Portf6ljen for 2000/01 steg 3
procent, index backade med 24 procent f6r
2001/02 var utvecklingen +24 procent res-
pektive -16 procent.

2 00 4 / O 5V11ket sorts borsar
var 20042 Bors-
veckans Ulf Petersson karaktiriserade det
ganska bra i en analys av Avanza och Nord-
net (som bidda fick koprad): "Forsta mana-
derna pa borsaret 2004 var det lite av 1999
over. Framfab var borsvinnare och nit-
miklarnas vinster rusade ivig frin 3—4 Mkr
forsta kvartalet dret innan tll runt 40 Mkr
2004.” Ndtmiklarnas vinstokning handlade
om att intresset for aktier ater vaknat och
2004 var borjan pa det som skulle kall-
las ”supercykeln”. Det blev ingen super-
cykel, men mer om det senare. 2004 var
ocksd dret di svenska folket lirde sig en ny
akronym: "SARS” och Munters blev férsta
bolag att vinstvarna pga figelinfluensan:
Forsta men definitivt inte sista gingen en
pandemi slog undan fotterna for ekono-
min. D4 var det hir med pandemier nigot
nytt. Si hir skrev Peter Benson a propos
den svaga rapporten frin Munters som
pressades av ligre efterfrigan frin livsmed-
elsindustrin: ” Fér Munters del handlar det
om den gitfulla figelinfluensan som just
nu grasserar i Asien. Sjukdomen drabbar
fjarderfin men kan dven smitta minnisk-
or” En orovickande stormsvala infér vad
som komma skulle ett antal r senare.
Baksidan med stigande bors dr att det
efter ett tag kinns som allt 4r dyrt. I BV
05-05 skrev redaktionen att ”Ska man vara
helt drlig si kinns borsen lite trist och

Nr 37 2011

svarjobbad for nirvarande. Atminstone om
man ligger ribban si hogt att man vill se en
realistisk chans till dubbling pé ett par érs
sikt.” Lugn bara lugn, det blir ett par goda
ir tll innan det smiller! Det fanns ocksé
en hel del dubblare 2005, t ex CT'T, Vostok
Nafta och Sensys Traffic for att nimna
nigra. Kinslan av frustration aterkom-
mer for Gvrigt ganska ofta. De problem
vi dterkommande mott genom dren ir att
antingen kinns det dyrt pd borsen, eller s&
ir borsen “makrostyrd” dir rintor, oljepris
och liknande dominerar vilket vinder fo-
kus bort frin foretagens resultatrdkningar
dir vi helst jobbar. P4 den tiden (2005) var
det 4 andra sidan gynnsamma makrotren-
der sd det var helt klart ett angenimt be-
svir. En tidstypisk kommentar frin 2005 4r
denna ” Somliga siger att inflationen r ett
minne blott tack vare industrialiseringen
av Kina”. S4 ldt det da vilket ir en tydlig
kontrast mot inflationschocken vi nyligen
jobbat oss igenom! For 2004/05 blev det
riktigt bra for Borsveckanportfoljen med
tre dubblare: Ark Travel, JLT Mobile och
sist men inte minst Unibet som gick 321
procent. 2004/05 gick Borsveckan +58
procent mot index +20 procent.

2006/ 07 sirmcctan

med en skon 80-talsikon i form av bolags-
besok i Egypten (!) hos Hebi Healthcare,
(del)dgt av ingen mindre 4n Reefat el-Say-
ed. I Sverige blev han bland annat kind
for sin fejkade doktorshatt, men nyheten
verkade inte nitt hela vigen till Egypten,
da Bjorn Davegirdh skrev sdhir ” I fabri-
ken kallas han for 6vrigt Dr Refaat vilket
vad jag forstir inte dr ovanligt for fore-
tagsledare i Egypten”. Bjorn var forsiktigt
positiv till Hebi med var ocksé tydlig med
att risken var hég med Refaats "hoga str-
ulfaktor” och redan nigra méinader senare
blev det pannkaka, eller med Bjorns ord ”
Det finns risk att Refaat el-Sayed har bor-
jat kora for fort igen”. Bjorn Davegirdh
hade ocksd en lite egen (och relevant) syn
pa risk: ”En lagriskaktie ir ofta detsamma
som en ling placering”. Och det ir ju sant

inledde

aret
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pa méinga sitt, sitter man kvar linge hinner
underliggande trender spela ut.

2007 var det en enda sak som gillde: cy-
kliskt, cykliskt och mera cykliskt! Vi kom-
mer bland annat ihdg Sandviks vd Lars
Pettersson som det dret stack ut hakan och
hivdade att ”virlden befann sig i en super-
cykel som skulle fortsitta minst tio 4r tll.”
Och visst fanns det mycket att gliddjas 6ver
med hog tillvixt, 18¢ inflation och en jikla
fart inte minst i Kina. Under ytan puttrade
dock en riktig stinkbomb i form av diliga
amerikanska hypoteksldn, men den brise-
rade forst dret efter, si Pettersson fick ritt i
ett ar ungefir. Han ska dock ha cred for att
han vagade tycka till! 2006/07 gick Bors-
veckanportf6ljen 43 procent mot index 36
procent. Bista aktie det dret var Svensk
Internetrekrytering som stingde pd +102
procent och simsta aktie var Cision pé -8
procent.

2 008 / 09 Borsen  var lit.e

skakig redan ti-
digt och drets forsta kronika inleds med or-
den ” Jag kinner mig inte siiker pa att 2008
blir ett bra borsir”. Det ir bra att hedga
sig och i den andan viljer den annars opti-
mistiska och riskbenigna Bjérn Davegirdh
att ta in en mindre riskfylld investering i
sin personliga portf6lj i form av ett invest-
mentbolag med foljande motivering: ”Sjilv

Borsveckanredaktionen har tagit hem en del
priser genom aren. Har fran 2019 nér Gabriel
Isskander vann "’Bjorn Davegardhs minne - ett
hederspris for borsjournalister’” och Lars Frick
tog hem "’Sveriges bésta ekonomijournalist inom
Lakemedel & Healthcare”.

tycker jag att det skulle var kul att kunna
siga ’Jag later Wallenberg skéta mina pla-
ceringar.” D3 far det bli Investor.”

Vid portfoljstart 08/09 skrev Lars Frick
med hinvisning tll de svajiga utsikterna
att "BV rekommenderar dirfor att satsa pa
likviditet” med argumentet att ” De liga
p/e-talen bygger pi antagandet att ”e”, det
vill siiga vinstprognosen, hiller. Det ir ett
antagande som garanterat kommer visa sig
felaktigt i mdnga bolag”. 29:e september
svingde vi om och kronikans rubrik dé var
"Dags att investera”. Det dret gjorde vi tvd
bra saker. Spelade defensivt var en av dem

~.B Var arliga Invest-
mentbolagsspecial.
Det hér var den
senaste fran nr 25
2024.
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Nr 7 2021

med en rekordhog andel kassa som sedan
kunde sittas i arbete. Det andra var att ti-
digt ta ett bet pd spel. NetEnt togs in den
30:e oktober 2008 och gick 224 procent i
portfoljen. Nist bista aktie var dven det ett
spelbolag — Entraction. Portfoljens sinke
var KnowIT (ja, det stavades faktiskt si
2008/09!). Hir borjade den riktiga super-
cykeln som i princip bestod tills pandemin
kniickte den. Och den drevs av centralban-
kerna. Horde jag nollrinta!? 2008/09 gick
Borsveckan +48 procent mot index -12
procent.

2015/ 16 Det hir var ettlﬁr
di BV-portféljen
krossade index med en avkastning pa +15
procent mot index som backade 11 pin-
nar. Daniel Svensson skrev i sin inledande
kronika det dret om att Kina var ett oros-
moment, med borsras dessforinnan och
statliga interventioner for att backa upp
ett skort finansiellt system. Aven detta r
inleddes med en stor kassa pd 20 procent
och en koncentrerad portfolj med en rad
defensiva pjiser som Handelsbanken, Sobi
och Unibet. Vi vigade dock ta in dven cy-
kliska Sandvik men framférallt Evolution
som blev en formidabel succé. I halvtid, vid
arsskiftet, hade "Evo” gett oss +150% mot
index som backade 1 procent. Aven Unibet
och sedermera dven Betsson som togs in
den hosten gav riktigt fin avkastning och
det dret blev ett riktigt ”spelbolagsir” vil-
ket gav rejil medvind f6r BV-portfoljen,
trots en sur borsutveckling under 2016.

2 020/ 2 1Den definierande

hindelsen  dessa
ar var helt klart covidpandemin (eller co-
ronapandemin som den kallades initialt).
Osiikerheten var total och precis som 2009
var det inte virdering som styrde kurserna.
Som vi skrev 2008: ” just nu ér det inte vir-
dering som styr riktningen pa borsen. Det
ir den upplevda risken”. Och visa av den
erfarenheten tog vi forvisso ned en hel del
rekommendationer men efter det branta
raset framstod det som attraktivt att ta fas-
ta pd fundamenta. Gabriel Isskander hade
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Nr 45 2022

is i magen och skrev viltajmat i BV 13-20
(20:e mars): ” Det ir i tider som dessa som
man gor de bista affirerna 6ver tid”. Aven
Peter Hedlund vagade tro pa borsen nira
botten och paminde lisarna i mitten pa
mars att ” Aktier siljs i panik och samtliga
sektorer tar stryk. Men virlden kommer
inte g under denna ging heller”.

Precis som centralbankerna gav brinsle
it borsen 2009 och framidt si klev de in
dven denna ging tillsammans med stats-
makterna och lanserade gigantiska stimu-
lanser. Det gav effekt och bérsen rallade
pa rejilt. 2020/21 gick Borsveckan +54
procent mot index +35 procent. Bista ak-
tier var Instalco och Kindred som béida
mer 4n dubblades. Simsta aktie var Hu-
mana som stingde pé -8 procent.

202 3 /24 Sommaren 2023,

nir Borsveckan-
portfoljen ska dra igdng efter sommaren,
frigar sig Gabriel Isskander i krénikan ”Ar
det virsta 6ver?” Detta efter ett bedrovligt
2022. Ryssland invaderade Ukraina och
inflationen briserade som en bomb. Riks-
bankens styrrinta gick frin 0,0 procent
i april dll 4,0 procent i september. Kom-
ponentbrist och logistikproblem pligade

Nr 10 2023

Sent omsider fick dven

Borsveckan sin egen app.

bérsbolagen och Kinas policy med nollto-
lerans mot covid betydde omfattande och
lingvariga nedstingningar och hemma i
Sverige satt vi och huttrade med nedskru-
vade element for att elen var si fortvivlat
dyr. Vad mer kunde gi fel? Med facit i
hand si var faktiskt (nistan) allt elinde
inprisat i kurserna och 2023 blev en vind-
punkt. Riskaptiteten kom tillbaka men
Borsveckans makroekonom Pekka Kidnti
manade tll besinning: ” *Tyvirr finns det
en tydlig tendens med FOMO-beteende
(Fear-Of-Missing-Out) pa marknaden.
Det vill siga att ridslan for att missa en
uppgéngsfas tenderar att Gvertrumfa ett
mer rationellt investerabeteende.” Dir
har vi nog alla varit. Att std pa liktaren nir
borsen gir dr virre 4n att se grannen med
en tjusigare bil 4n den egna. Vi lit dock bli
att "snegla pa grannen” och 2022/23 korde
vi istillet ganska defensivt med t ex Inves-
tor och Astrazeneca som ankare och lite
onlinehandel samt fastigheter som krydda
i tacomixen. Det defensiva hingde med in i
portféljen 2023/24 som vi nu stinger i for-
tid. Aven i ir finns Investor med, en aktie
vi har lite som alternativ till likviditet och
stjarnan hittills 4r Doro samtidigt som Au-
toliv tynger med en nedging.

Lars Frick, Peter Hedlund och Gabriel Isskander producerar sista Borsveckan 10 oktober 2024.
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Fyra snabba
fragor till
redaktionen

Gabriel Isskander:

Lars Frick:

1.Vilken var den forsta
analysen du skrev for
tidningen?

Jag skriver lite grann om det i kronikan. Peter
Benson och min mangarige fore detta kolle-
ga Daniel Svensson gav mig fortroendet att
fa skriva en analys som oerfaren 22 aring.
Det blev en kopanalys pa palaggsproducen-
ten Sardus. Analysen slépptes i BV 07-06

(2 februari 2007) och redan den 19 februari
kom ett bud pa bolaget fran Atria pa 115 kr/
aktie. En riktig fulltraff! Efter det bérjade jag
skriva mer for tidningen for att sedan ansluta
pa heltid direkt efter examen ar 2008.

Det var nog Intrum Justitia ar 2008. Valet
var lite slumpmaéssigt. Kanske ar en annan av
mina férsta analyser mer talande och jag tén-
ker da pa en analys med titeln "Blir Epicept
arets lottsedel?” Detta da det slumpade sig
sa att jag nagra ar senare specialiserade mig
pa Life Sciencebolag.

2.Vad ar det mest
minnesvarda under alla
dessa ar?

Alla kollegor jag haft formanen att jobba
med. Bade nuvarande gang och tidigare kol-
legor. Det ar svart att beskriva vilken harlig
stamning vi har haft under alla dessa ar. Det
har varit intensivt, larorikt och riktigt kul. Det
kommer jag att minnas for alltid.

Mina kollegor. Jag trodde nog att det skul-

le vara en borskrasch eller nagon rekommen-
dation som blivit fenomenalt [6nsam, men
det ar vart dagliga bérssnack som varit den
storsta behallningen. Att skriva fér Borsveck-
an har ocksa gett en skon kénsla av att tillho-
ra ett géng riktigt skona entusiaster, inklusi-
ve lasarna.

3.Vad &r den viktigaste
lardomen?

Att orka vara langsiktig. Det ar enkelt att
saga men svarare i praktiken. | synnerhet nar
man sitter framfor bérsskarmen varje dag.
Det ar enkelt att ryckas med i svangningarna.
Men har man gjort hemlaxan ordentligt och
ar grundanalysen korrekt, sa brukar det I6na
sig att vara uthallig.

Att vaga I6pa linan ut. Vi skriver oftast om
smabolag och dér kan utvecklingen vara sla-
gig och det tar ofta langre tid an man tror
for ett scenario att spela ut. Det géller aven
aktier som gar bra. Jag vet inte hur manga
ganger jag skrivit "tar hem en fin vinst” for
att sedan se hur aktien fortsatter upp. Det ar
alltid lika nesligt.

4.Vilken aktie vill du dga
livet ut (ej investment-
bolag)?

BORSVECKAN NR 42, 14 oktober 2024

Mycket svar fraga, men om jag ar tvungen
att vélja nagot s& kanske jag énda tar Micro-
soft. Ett bolag med gigantiska resurser och
som tjanar pengar pa mjukvara som med
aren ocksa visat sig kunna foréndras for att
hitta nya intéktsben att sta pa. Forr i tiden
var det pa hardvara man tjanade pengar pa,
sedan alltmer mjukvara och nu & man ledan-
de inom foradling av data och Al. Ett annat
bolag jag skulle kunna kdpa och glémma ar
det franska lyxkonglomeratet LVMH. Aven om
300 ar sa kommer folk fira saker och ting
med god champagne. Jag gillar bolag som
ar efter &r kan hoja priserna utan att nagot
vasentligt sker.

Hehe, ja fér mig blir val svaret uppenbarli-
gen Novo Nordisk. Diabetes och 6vervikt ar
ett vaxande problem och sa lange det &r fal-
let kommer bolaget ocksa att vaxa. Kanske
Atlas Copco ocksa ar en evighetsaktie. Det ar
ett av de bolag jag beundrar mest. En annan
kandidat &r Tomra. | likhet med Novo Nord-
isk och diabetes ar (tyvarr) sopor ocksa ett
berg som bara véxer. Det ar lite trist att inte
ha en sméabolagsaktie har, men om horison-
ten ar sa lang blir det lite svart att inte valja
ett bolag med redan grundmurad position pa
marknaden.



Marcus Ewerstrand:

Pekka Kaanta:

Peter Hedlund:

Det var manga ar sedan (2017) men jag tror
en av de forsta var Bergman & Beving. Bola-
get fick da ett koprad nar aktien stod i 103,5
kr. Det blev med facit i hand ett bra koprad.

Jag boérjade skriva redan 2016 men som
mer fast kronikor pa Borsveckan borjade

jag i inledningen av 2019. Jag laste den for-
sta kronikan fran januari 2019 och blev fak-
tiskt ordentligt fundersam. Det var néstan
otackt likt dagens lage. Det var lagkonjunk-
tur, geopolitiska osakerhet, Donald Trump i
fokus och centralbanker som bérjade flag-
ga for en lattare penningpolitik. Den storsta
skillnaden mot idag ar att bérsen hade rasat
under hosten 2018. Men sedan botten runt
arsskiftet 2018/2019 &r den svenska bérsen
upp med en bra bit 6ver 100 procent. Kan-
ske ar det dags att hoja ett varningens fing-
er infor 2025.

Den forsta som publicerades var ett koprad
pa SAS preferensaktie i april 2016. Resultatet
blev en avkastning pa 7 procent efter att radet
tagit ned ett halvar senare. Men egentligen var
mina forsta analyser tva koprad i Evolution
Gaming och Loomis som ansokningsprov.

Nar vi aterkommande i teamet mots uppe

i Stockholm for att ta fram en ny BV-port-
folj. Det har lett till intressanta diskussioner
dar vi fatt ta del av varandras erfarenheter.
Utfallet syns ocksa i historiken med ypperlig
avkastning over tid.

Den extrema penningpolitik som genomforts
under de senaste dryga 15 aren. Att vi skulle
ha centralbanker som kérde med minusran-

tor och kopte obligationer sa att kassavalven
blev fullproppade sag jag inte direkt komma.
Nastan hela vastvarlden blev ett Japan.

Det ar nog uppstarten hosten 2016 da jag
skulle vara med och ta fram Borsveckanport-
féljen for forsta gangen och teamet samlades i
Stockholm. Vi avhandlade massor av aktier for
att sedan landa i en portfolj som sedan slog
index med 33 mot 22 procent.

Att lagga stor vikt vid ledningens skicklighe-
ter i analysen av det enskilda bolaget. Med
ratt personer blir saker och ting gjorda. Per-
sonerna ar viktigare an vad man tror.

Ga inte emot marknaden (utom ibland). Jag
har ju en viss tendens att vara lite kontrari-
an i mina placeringsval. Det har tidvis kos-
tat mig dyrt men sedan jag borjade skri-

va pa Borsveckan har jag faktiskt blivit en
battre placerare. Framfor allt for att jag bli-
vit mer intresserad av de enskilda aktievalen.
De ganger som jag och Borsveckan dessut-
om varit dverens har varit extra lyckosam-
ma. En annan lardom ar att placerare ofta ar
betydligt mer envisa kring sina egna innehav
an man kan tro. Nagot som &r vart att ta i
beaktande nar man valjer aktier. Men oerhort
svart att veta nar man ska rida pa vagen och
nar man ska kliva av.

Om jag maste valja en enskild lardom sa ar
det att halla sig till grunderna. Det &r latt att
ta for mycket risk nar det gatt bra en tid men
som med allt annat gar det inte att fuska med
grunderna. Undvik blankning och ar ett case
for svart sa vaga lagg det at sidan bara, det
finns gott om andra aktier att vélja pa.

Det @r Wallenstam, men Assa Abloy kvalar
ocksa in har med en fenomenal historik och
alltjamt goda tillvaxtutsikter.

Vi gjorde motsvarande 6vning i samband med
att Placera publicerade sina sista strategi-
dokument och da valde jag AstraZeneca och
Volkswagen till min evighetsportfélj. Kolle-
gorna pa Placera var mer imponerade av Ast-
ra-valet an Volkswagen for att uttrycka det
forsiktigt. Till Boérsveckan maste jag dock
plocka fram nagot nytt och da véljer jag ame-
rikanska vattenjatten Xylem. Den globala vat-
tenbristen ar ett véaxande problem och jag
tror att Xylem ar véal positionerat far att ta sig
an denna utmaning och kommer att ha en

fin borsresa under 6verskadlig tid. En svensk
kandidat &r Atlas Copco. Kommentarer over-
flodiga.

Jag kommer aldrig aga en aktie livet ut vagar
jag lova. Att nagot konsekvent &r undervar-
derat vilket skulle motivera en sadan hori-
sont har jag svart att se. Men skulle jag val-

ja en aktie idag pa de premisserna skulle det
nog bli nagon stabil defensiv langkorare exem-
pelvis Johnson & Johnson som hojt utdelning-
en i 60 ar. Alternativt Amazon som éar ett mer
offensivt alternativ.
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Allt fast och bestindigt

forflyktigas

Det byggs inte lingre nigra katedraler. Det bestindiga
ar ersatt med det forinderliga och det tvingar foretagen
till stindig innovation. Det for med sig mycket gott, men
skapar ocksé en kortsiktighet som #r svir att hantera.

RUBRIKEN OM DET fasta och bestindiga
ir himtad frin det kommunistiska mani-
festet, en skrift som sin berommelse (eller
ir den 6kind?) dll trots formodligen lig-
ger och dammar bortglomd i ett avligset
horn i handelshégskolornas bibliotek. Det
ir lite synd, for oavsett vad man anser om
Marx ideologi i sak s& hade han en hel del
intressanta tankar diri, inte minst idén om
att kontinuerlig innovation minskar virdet
pa tidigare investeringar och arbete och
att det dr en process som accelererar. Det
ir en idé som raffinerades
och utvecklades av den
osterrikiske  ekonomen
Joseph  Schumpeter som
myntade uttrycket “krea-
tiv forstorelse” (Schopfe-
rische Zerstoérung). Enligt
Schumpeter ir det, nigot
forenklat, innovation som
ir grunden for tllvixt i
ett kapitalistiskt system
men det sker tll priset av
de befintliga strukturerna.
Ett klassisk exempel i Sve-
rige dr Facit som blivit en
symbol for en teknologi
som blev obsolet i och med ordbehandlar-
nas intdg. "Den enes brod...” dr ett annat
siitt att uttrycka samma sak.

Innovation ir bra och de flesta av oss i
Sverige kan dtnjuta dess positiva kraft pé
daglig basis med vir hoga levnadsstandard.
Samtidigt ir det lite oroande att processen
numer gar vildigt fort. Fér nigra veckor
sedan skrev vi till exempel om Nokia vars
uppging forbyttes i fall pd négra fi, kor-
ta 4r. Aven om sista kapitlet dnnu inte ir

“kontinuerlig
mmnovation minskar
virdet pa tidigare

investeringar och
arbete och det ir en |-
process som
accelererar”

skrivet i just den historien och bolaget
dnnu har en imponerande storlek s3 ir det
ett bra exempel pd hur snabbt spelplanen
kan férindras. Och det ér inte bara inom
teknologiomradet som det sker stora for-
indringar. Inom alla branscher finns denna
dynamik dven om det sker med olika tids-
horisont. Mediabranschen ir ett exempel
dir tryckt media kimpar mot online, lik-
som privatiseringar inom véird och skola
som forindrar de branscherna i grunden.
Flygbranschen ir ytterligare ett exempel
och listan kan goras ling.
Denna dynamik ir otro-
ligt svir att hantera och
manga bolag misslyckas.
Det ir talande att av
USA:s hundra storsta bo-
lag vid forra sekelskiftet
s& finns blott en handfull
kvar idag och det enda
sttt sjilvstindigt
under hela perioden ir
Ford. Ett fital andra finns
kvar men som delar i
storre koncerner eller i
andra former.

Ett annat bra exempel
pa den kreativa forstorelsens svirbegrip-
liga dynamik #r managementklassikern
"Built to Last” som skrevs 1994 av Jim
Collins och Jerry Porras. I den boken valde
forfattarna enligt konstens alla regler ut 18
bolag som de utifrin sin forskning pd Stan-
ford ansig som virldens mest visionira och
ledande inom sina respektive branscher.
Dirmed skulle de enligt Collins & Por-
ras ocksd vara bist rustade att hantera en
forinderlig omvirld. Med facit i hand kan

Kommentar: Anledningen till att jag valde denna kronika &r att den handlar om
hur det gamla maste ge plats for det nya, men att denna process ar langt ifran en
garanti for att det nya blir battre. Det blir ibland bara annorlunda och i varsta fall

man konstatera att flera av bolagen p3 lis-
tan inte lingre finns efter konkurser, upp-
kop och omstruktureringar. Och in fler
har problem med lig lonsamhet och dill-
vixt. S3 av de 18 var det fi som levde upp
till forvintningarna.

Budskapet ir att alla bolag méste kun-
na fornya sig. Det later otroligt kliché-
artat men det dr ju sant. Om man vinder
pé steken kommer man tll en lite tristare
slutsats. Om éven de bista bolagen miss-
lyckas med att stanna pd toppen kanske det
dr 16nl6st att aspirera pa att “bygga kate-
draler”? Men trots att det ir otroligt svart
for enstaka bolag att stanna pa toppen sé
kommer det alltid finnas vinnare och nyck-
eln blir att f6lja med i dynamiken. Si om
Nokia tappar marknadsandelar sa ir det
nigon annan som tar dem, till exempel
Apple. De enskilda bolagen kan falla men
for en bransch som helhet sé ir innovation
en progressiv kraft som for dem framit.
Och det kan man dra nytta av som inves-
terare som faktiskt har lyxen att kunna vara
“otrogen” och silja en aktie dir vinden har
vint. Dirfor tror jag ocksd att det i linga
loppet dr mer lonsamt att kopa bolag i en
positiv trend, dven om virderingen kan
vara hogre, dn bolag pd vig ned i hopp om
att det ska vinda, for statistiken talar mot
det senare. M

LARS FRICK
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ses som en pik till Avanzas nya ledning.

Konsten att sla sonder
en affarsmodell

Att halla sig till karnverksamheten ar ett bra recept till lyckosamma
bolagsbyggen. Lilla Byggpartner fran Dalarna var lange ett praktexem-
pel, innan den nya ledningen slog sonder detta med dunder och brak.

Lira BYGGPARTNER FRAN Borlinge
i Dalarna har under flera &r varit en BV-
favorit som levererat en fin totalavkastning
till sina aktieigare. Aktien ir en klassisk
utdelningsaktie dir solida finanser medgett
en hog direktavkastning. Man kunde tidi-
gare tryggt rikna med att 3 5-7 procent i
utdelning och den underliggande verksam-
heten vixte fint och oftast med kontrolle-
rad I6nsamhet.

Framgangsreceptet var att Byggpartner
var annorlunda mot sektorn i évrigt som
domineras av stora byggkoncerner, oftast
med bas i Stockholm. NCC, Skanska och
Peab har linge haft problem med en for
hog riskbenigenhet hos ledningen som allt
for oftast styrs av att vixa omsittningen
och ta genvigar till en hogre vinst — ett
klassisk si kallad imperiebyggande dir vd
vill ratta ett allt storre bolag for att lyfta
l6nen och sin egen status, pa bekostnad av
Ovriga aktiedgare. I denna strategi har f6r-
virv ofta ingitt. Prestigeprojekt har teck-
nats och skapat medieutrymmen, men dir
resultatet sillan varit bra. Mall of Scandi-
navia och Friends Arena ir kanske de tvd
mest Okinda exemplen pd stora projekt
som slutat i tirar for aktiedgarna.

Det ir ett monster som kinnetecknat
byggsektorn i minga ir, men lilla Bygg-
partner har gitt sin egen vig med fokus pa
organisk tillviixt i niromridet. Detta fram
tills nu da bolaget drimde till och kopte tva
stora firmor strax innan sommaren, Ahlin &
Ekeroth i Link6ping och Flodéns i Gote-
borg. I ett svep dubblades dirmed omsitt-
ningen fran 2,4 tll 4,7 miljarder.

Den relativt firske vd:n Sture Nilsson,
med bakgrund frin Stockholmsbaserade
byggentreprenoren Zengun, tog Gver sta-
fettpinnen i maj 2021 frin Fredrik Leo.
Han har fram tills idag inte képt pé sig
ndgra storre aktieposter. Han dger 6 700
aktier virda drygt 230 000 kr och lyfte
ifjol en grundlén péd 1,4 Mkr for 7,5 mé-
naders arbete enligt arsredovisningen. Det
motsvarar runt 2,3 Mkr i drstakt + ytter-
ligare 800 000 kr i pensioner och andra
formaner med motsvarande beriknings-
sitt. De gangerna vi frigat Sture Nilsson
om aktiedgandet i det egna bolaget si har
han svarat med att han dmnar kopa akder i
framtiden. Vi fir se nir det sker.

Det Byggpartner som vi sedan tidigare
kinde till som en trygg spelare med fokus
pé l6nsamhet framfor tllvixt och med en
partneringmodell som man lyfter fram
som en komparativ fordel, med nira kon-
takt med myndigheter i syfte att minska
projektriskerna, har med dessa forvirv for-
dndrats i grunden. Fokus har varit byggna-
tion inom samhillsfastigheter och bostider
i mindre kommuner norrut, men med for-
virven ska man nu expandera i fler geogra-
fiska omriden.

Nedskrivningarna har ocksi avlést var-
andra. Det bérjade i Q1 dir marginalen
backade frin 4 procent till 2,7 procent ef-
ter bland annat nedskrivningar och extra-

"Ledningen har brént kassan
pa forvarv av storre byggbolag i
geografiska omraden langt bort
fran Dalarna, kanske rentav pa

toppvinster for de forvarvade

bolagen”

ordinira kostnader relaterat till forvirvsar-
betet. En genomging av projektportfoljen
initierades. I mitten av juli skrev bolaget
dterigen ned olénsamma projekt och tog
en smill pd 54 Mkr i Q2. Och s forra
veckan kom éter en kalldusch nir ytterliga-
re en projektmedskrivning pa 90 Mkr togs
for Q3, for ett fatal projekt i Milardalen.
De aktuella projektnedskrivningarna hin-
fors till ett antal fastprisprojekt. Det ir vil-
digt mycket pengar f6r Byggpartner som
ifjol gjorde en heldrsvinst pa just 90 Mkr.

Inte nog med detta. Utifran aktuella ned-
skrivningar kommer ett antal projeke slut-
foras under nista ar till nollmarginaler. Sa
dven 2023 ir ett forlorat ar.

Risknivin har i och med de stora for-
virven och expansionen utanfér ge geo-
grafiska kirnomridena okat dramatiskt for
Byggpartner. Och denna satsning gor led-
ningen i ett lige dir det redan fanns tecken
pé att inflationskrisen och makrostoket
holl pa att fordndras drastiske, varen 2022.

Kommentar: Jag valde ut denna kronika for att visa hur skor en affarsmodell kan
vara och hur snabbt det gar att rasera nagot som tidigare ledningar byggt upp
genom aren. Byggpartner var ett fantastiskt fint bolag i ménga ar innan nye vd:n
raserade allt i sin jakt pa tillvaxt. Kvantitet fore kvalitet, kan man séga. Det ska inte

Det idr en anmirkningsvirt dilig timing,
nir andra byggbolag tvirtom trampat pa
bromsen.

Facit #r att Byggpartner nu dras med
stora nedskrivningar som belastar resulta-
tet. Kassan uppgick till 170 Mkr vid ars-
skiftet och minskade till 55 Mkr vid halv-
arsskiftet. Med nedskrivningarna pid 90
Mkr i Q3 redan kinda si dr det en visent-
lig forsimring av bolagets tidigare starka
finansiella position.

Si for att sammanfatta. Ledningen har
brint kassan pa forvirv av storre byggbo-
lag i geografiska omraden lingt bort frin
Dalarna, kanske rentav pd toppvinster for
de forvirvade bolagen. Vd har inte kopt
aktier att tala om och dven 2023 ir hotat
ur ett resultatperspektiv samtidigt som det
inte alls 4r frimmande att Byggpartner
slopar utdelningen, vilket varit en av de
storsta lockelserna med att dga aktien. Det
ir en genomusel utveckling dir lednings-
gruppen och styrelsen bir ett stort ansvar.

Byggpartner har linge tjinat oss vil och
kopraden har avlgst varandra i BV. Faktum
ar att aktien ingdtt i de flesta av vira mo-
dellportfoljer de senaste ren, bade i BV-
portféljen och i Utdelningsportfoljen, men
vi sinkte for forsta gingen pd linge ridet
till avvakta i maj nir férvirven annonsera-
desiBV 22-21 pd 72 kr. Helt plotsligt gick
det inte att kiinna igen gamla Byggpartner
och det hir ir ett purfirskt exempel pa hur
snabbt kan man sl sonder en vil fungeran-
de affirsmodell. Trappan upp, hissen ner,
som det brukar heta i aktiesammanhang.

Den hir trikiga utvecklingen i Bygg-
partner ir en viktig lirdom for investerare.
Ser man stora strategiska forindringar som
man inte dr bekvim med si ska man dra
oronen it sig. B

e

GABRIEL ISSKANDER
CHEFREDAKTOR
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Nar blodet flyter

pa gatorna

Coronaviruset ar en svart svan som var svar att forutse och effekterna
av viruset ar omojliga att kvantifiera och prognostisera just nu. Sa vad
ska man gora nu nér blodet flyter pa gatorna?

CORONAVIRUSET HAR TAGIT ett
hemskt grepp om borsen de senaste veck-
orna. Oron ir pitaglig och osikerheten
likasd. Volatiliteten har 6kat rejilt och in-
tradagsrorelserna har varit absurda. Manga
har ocksd passat pa att ta hem vinster ef-
ter en god borsutveckling under 2019 och
samtliga sektorer har backat rejilt. Det har
inte funnits nigon ”siker hamn” att prata
om.

Den snabba nedgingen har 6verraskat
mdnga, inklusive undertecknad. Den hir
typen av rorelser ir ovanliga sett i backspe-
geln. Att bérsen faller 6ver 20 procent fran
en topp till botten har hiint tidigare i storre
nedgingar. Men att det faller 30 procent
pa sd kort tid (inom loppet av cirka 2,5
veckor) ir betydligt mindre vanligt. Senast
marknaden upplevde en snabbare nedgéing
till bjornmarknad var vid den beryktade
borskraschen méndagen den 19 oktober
1987, da borsindexexet Dow Jones rasade
22,6 procent pa en dag. Di foljde Stock-
holmsbérsen efter med en nedging pé
drygt 20 procent. Denna gingen ir virre.

Nir paniken bryter ut s ir det enkelt
att agera impulsivt och trycka pa siljknap-
pen, i synnerhet investerare som inte varit
med om tidigare storre nedgingar. For
andra, mer erfarna investerare, ses detta
snarare som ett ypperligt koptillfille att
handla aktier till rejila rabatter, i synnerhet
om man ir lingsiktig i sitt sparande. Vi har
ocksi fitt se flera tunga insiders som pas-
sat pd att kopa i raset, bland annat Fredrik
Lundberg, Johan Forsell (Investors vd),
Torsten Jansson i New Wave etc. Personer
som varit med linge i “matchen”.

Coronaviruset dr en klassisk si kall-
lad Black Swan, ett begrepp som mynta-
des av den legendariske derivathandlaren
och professorn Nassim Nicholas Taleb.
Hans tes ir att det dr de osannolika och
svarforutsigbara hindelserna
nom historien har fitt storst genomslag
for minskligheten. Allt frén tvd virldskrig
och tsunamikatastrofen, till medicinska
genombrott och en sdkmotor som kallas
Google. Apples Iphone ir ocksd en sidan.
Terrordadet 11 september ett annat.

Den hir typen av ”events” ir extremt
svira att forutse och nir de forutses sa ir
det extremt svart att rikna pd dem. De ska-

som ge-
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par en enorm osikerhet, bide pd nedsidan
men dven pa uppsidan, och inte forrin sva-
nen simmat klart s kan man kvantifiera ef-
fekterna ordentligt.

Historiska svarta svanar borde ha gjort
oss 6dmjuka och forberedda péd hindelser
som vi inte rimligen tror kan intriffa eller
som vi inte ser komma. Men icke. Vi ten-
derar ofta efterkonstruera, forskona vira
misstag, och fi historien att se logisk och
sammanhingande ut, nir si mycket istillet
beror pd slumpen. Vi faller offer for virt
nedirvda behov av ytlighet, forenklingar
och story-telling. Vi letar bekriftelser men
blundar fér de tysta bevisen, nir vi istillet

"Vi tenderar ofta
efterkonstruera, forskona vara
misstag, och fa historien att se

logisk och sammanhangande
ut, ndr sa mycket istallet beror
pa slumpen”

borde hilla oss till empiri, experimente-
rande och erfarenheter. Vi litar pé sjilv-
siikra minniskor och bygger modeller (inte
minst inom finansvirlden) som ska beskri-
va verkligheten men som egentligen bara
invaggar oss i en falsk trygghet.

Risk gér inte att koka ner till ett sta-
tistiskt médtt och borsens beteende kom-
mer heller aldrig att gd att sammanfatta 1
en formel. Som investerare si giller det
att istillet vara uthéllig och beredd pé att
forlora pd kort sikt om du vill vinna pé
lingre sikt. Vi méste alltsa hela tiden ha det
?otinkbara” i bakhuvudet och vara 6dmju-
ka inf6r vad vi inte vet.

P3 borsen ir det oftast ridsla (vid ned-
gingar) och girighet (vid uppgéngar) som
styr véra beslut och hindrar oss frin att
gora bra affirer.

T borskrascher som dessa si ir det vik-
tigt att kunna hantera ridslan. Det ir en-
kelt att trycka pa silj och slippa se elindet
pd skirmen, men kom ihdg att den som
vigade halla kvar vid sina aktier under fi-
nanskrisen for 12 ar sedan fick se en rejil

Kommentar: Den héar kronikan skrevs 16 mars, bara tva dagar innan Stockholmsbor-
sen bottnade efter coronakraschen den hemska varen 2020. Den manar till langsiktig-
het och att vaga ga emot sentimentet ibland. Det tycker jag &r relevant an idag.
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dterhimtning ren efter. Sannolikt blir det
sd denna gingen ocksd. Virlden kommer
inte att gd under den hir gingen heller.

Nu giller det att kunna lyfta blicken
och gora en rimlighetsbedémning kring
bolagens lingsiktiga tillvixtutsikter och
inte stirra sig blind pé kvartalssiffror eller
hur aktien ror sig pd kort sikt. Ett bolags
fundamentala grunder forindras sillan ra-
dikalt pa nédgra veckor, inte ens pa nigra
manader.

Min starka Gvertygelse dr att den som
vigar behilla bra bolag i portfljen kom-
mer att belonas nir roken ligger sig.

Slutligen nigra tips:
¢ Filtrera INTE bort information som inte
overensstimmer med den egna uppfatt-
ningen. Hjirnan gor det nimligen ritt
sd ofta. Det dr en skon massage for egot,
men inte vidare smart.

Var sjilvkritisk. Friga dig sjilv varfor du
reagerar som du gor i en viss situation.
Forsok alltid gora en sund och balanse-
rad tolkning av det nya liget.

Forstd vad det édr du dger. Forstd produk-
ten/tjinsten bolaget siljer och framtids-
mojligheterna for denna.

Viga vara uthillig. Handla inte akter
pa kort sikt. Forutsittningarna for ett
foretag forindras inte 6ver en natt. Hur
minga bolag hade vi haft idag om dess
dgare stindigt lit sig nedslés av tillfilliga
motgéngar och silde sina akter?
Diversifiera. Ju fler akter i olika bran-
scher, desto mindre risk i portféljen.
Oavsett hur bra du har gjort hemlixan
sd kan det dyka upp ovintade hindelser
i specifika branscher och specifika bolag.
Ligg inte all din formégenhet pd borsen.
Placera bara upp till en summa som du
faktiskt har rad att forlora helt utan att
det dventyrar hela din livssituation. ®

e

GABRIEL ISSKANDER
CHEFREDAKTOR
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Vinsttillvaxten ar A och O

Bubbelvarning pa borsen, 16d rubriken i forra veckans kronika. Och
visst finns sadana tendenser, inte minst inom den glodheta ESG-sek-
torn. Glom inte bort att se till vinsttillvéxten i forsta hand!

[ FORRA VECKANS krénika s varnade vi
for vissa bubbeltendenser pa bérsen nir
risk-aptiten ir pd topp och intresset for
aktier glodhett. Inte minst har detta aktua-
liserats efter de senaste veckornas enorma
uppgéngar i utbombade amerikanska aktier
efter haussande pa sociala medier och i oli-
ka chattforum.

En annan fara vi lyfte fram var riskerna
med att enorma ESG-fléden tryckt upp
virderingarna pd vissa hill och kanter till
absurda nivder nir alla jagar samma typ av
aktier.

I en firsk rapport frin en av virldens
storsta kapitalforvaltare, Blackrock, fram-
kommer att flédena in till borshandlade
produkter var rekordstora under pandemi-
dret 2020. Totalt investerades 756 miljarder
dollar i den hir typen av produkter runt om
i virlden, en bra bit 6ver rekordet pa 660
miljarder dollar frin 2017. Storsta teman
var foga forvanande teknik och hallbarhet.

Inget konstigt med det. Pandemin har
verkligen paskyndat digitaliseringen i sam-
hillet och hallbarhet har varit pd tapeten
lingt innan pandemin brét ut, men har fitt
fornyad kraft nir kapital flyttats in dll virl-
dens borser i jakt pd avkastning och i brist
pa alternativ. Joe Bidens vinst i det ameri-
kanska presidentvalet har ocksd bidragit till
att 6ka intresset f6r gron ekonomi och hall-
bara investeringar.

ESG stir fér Environmental, Social and
Governance. P3 svenska innebir det miljo-
hinsyn, socialt ansvar och bolagsstyrning.
Det ir tre vildigt viktiga aspekter att beak-
ta for varje foretagsledare och nigot vildigt
gott f6r minskligheten, utan tvekan.

Men samtidigt finns det ganska stora
tolkningsutrymmen i ESG-begreppet vil-
ket manga bolag ocksé utnyttjat till sin f6r-
del. Kriterierna 4r vaga och mycket kan in-
rymmas och tolkas in i dessa. Med lite god
vilja och knorrande sé kan i princip alla bo-
lag lyftas in i ESG-facket. Investerare har
inte varit sena med att kasta sig in i bolag
som potentiellt skulle kunna klassas som

Dyra ESG-bolag

Bolag P/E 21  Ebit-tillvaxt Insiders

20-21  +/-1ar*
Nibe 52x 8% -10 Mkr
Garo 56x 15%  -130 Mkr
Beijer Ref** 42x 30% -6 Mkr
Tomra 63x 7% -12 Mkr
Powercell 225x*** -1200 Mkr

* Aggregerad kop/séalj 12 man.
** Ebit backade 16% under 2020. Svaga jmf-tal.
*** P/S-tal i Powercell.

Kalla: Factset/Holdings

ESG och i minga fall dr virderingarna helt
frikopplade frin fundamenta med extremt
uppskruvade forvintningar pd framtida
vinster.

Sa det dr tvd vildigt viktiga saker att be-
akta hir; 1) Vilka bolag ska egentligen klas-
sas som ESG? 2) Ar virderingarna rimliga
inom detta segment?

Att bolag tar hinsyn till miljon de lever
i och beaktar viktiga samhillsfragor och har
en god intern uppf6ljning och korrekt redo-
visning borde vara kutym idag, i synnerhet
nir transparens och 6ppenhet dr nigot som
varje investerare efterfrigar. Det i sig beho-
ver inte leda till en ESG-stimpel pa bolaget.
Vi miste kunna stilla hogre krav én sé.

I min virld si maste bolag fi fortjina en
ESG-stimpel genom att ha en affirsmodell

”’Corporate bullshit ar nagot
som de flesta vd:ar dgnar sig
at, i olika utstrackning. Lat oss
se igenom det”

som tydligt visar hur man kan skapa virden
pa riktigt och inte bara pd pappret. Corpo-
rate bullshit dr nigot som de flesta vd:ar
dgnar sig at, i olika utstrickning. Lt oss se
igenom det.

Bolag som forsoker l6sa riktigt stora
problem inom férnybar energi, dtervinning
mm ir inte bara ESG-kompatibla pa riktigt
men kan ocksd potentiellt blir vildig 16n-
samma. Den som finner bra losningar blir
ocksd belénad. Att anvinda ESG for att f3
en hogre virderingsmultipel ir 16jevickan-
de, det ska analyseras som alla andra stra-
tegier: I6ser det ett problem? Om ja, kan
man tjina pengar?

Vi vet att det pagir en rad megatrender
i virlden som med gott samvete kan klas-
sas som ESG-frimjande. Elektrifiering av
fordonsflottan ir en av dem, minskandet av
utslidpp ér en annan tydlig trend och utvin-
ning av energi pi mycket mer miljévinliga
sitt (sol- och vindkraft) dr ett tredje sitt
att gora skillnad pé riktigt. Samtidigt bor
man se till att framstillningen av dessa,
exempelvis tillverkningen av batterier etc,
ocksd gors i sann ESG-anda och att inte
bara ”E”-et i ESG viirnas, utan att iven SG
uppfylls.

Och nir vi ser till virderingarna inom
ESG-facket s verkar det som att allt, med
en gnutta ESG-potential i sig, virderas till
skyarna nir flodet koncentreras till ett fi-

Kommentar: Denna kronika skrevs nar ESG-bubblan kanske var som stérst, varen 2021.
Fokus ska alltid vara pa vinsttillvaxt. Samtliga bolag som namndes i kronikan har backat
avsevart sedan dess, undantaget Beijer Ref som dock anda gatt samre an index.

<Im

tal aktier. Det utgor en stor risk for bakslag
den dagen nir flédena minskar eller vinder
tillbaka nir riskaptiten faller, eller nir rin-
torna stiger och obligationsmarknaden blir
ett fullvirdigt alternativ till aktiemarkna-
den igen.

I tabellen nedan har jag lyft fram nigra
enstaka aktier som av marknaden klassas
som ESG-bolag med en absurd hog virde-
ring som f6ljd. Ett exempel ir Garo som &r
titt forknippat med laddstolpar och ladd-
boxar, en trend som gynnats av att allt fler
konsumenter viljer elbilar eller hybridmo-
torer. Men detta affirsomrade star idag for
en fjirdedel av Garos totala intikter. Garo
himtar fortfarande majoriteten av intik-
terna frin elcentraler, elboxar och utrust-
ning for byggbranschen. Garo handlas till
p/e 80 for de senaste 12 manaderna och
hade en stillastdende vinst per aktie under
januari-september 2020. Inte si konstigt
att insiders vrikt ut aktier det senaste aret.

Andra vildigt hogt virderade ESG-bo-
lag ir Nibe, Eolus Vind, Beijer Ref, Tesla,
Powercell mfl. Generellt ir virderings-
multiplarna mycket héga stillt mot vinst-
tillvixten. Det si kallade PEG-talet, alltsa
p/e-talet stillt mot vinsttillvixten (growth),
ir vildigt hog i ESG-facket.

Att insiders i den hir typen av bolag
passat pd att silja aktier under haussen ger
ocksd en tydlig signal om att toppen ir
nira. I méinga av dessa finns inte en enda
kopare de senaste 12 méinaderna, medan
siljarna ir betydligt fler.

ESG ir hir for att stanna vilket dr bra
och positivt. Men glom aldrig att skilja pa
aktie och bolag. En hog virdering i kombi-
nation med klen vinsttillvixt dr en bedrév-
lig mix. Pa sikt dr det alltid vinsttillviixten
som ir A och O, oavsett hur vilskott bo-
laget dr.

Bolag som arbetar hirt med ESG-frigor
kommer att belonas med hogre virdering,
allt annat lika. Men om inte forutsittning-
arna for stigande och uthalliga vinster 6kar
i paritet med virderingen, si #r risken
overhingande att priset idag 6verstiger det
underliggande virdet, nigot som kommer
att korrigeras forr eller senare. B
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Kommentar: Jag valde den har kronikan eftersom jag tycker den pa ett bra sétt illustrerar hur
svart det &r att forsvara hoga varderingar. Samtidigt ar det viktigt att ha ett langsiktigt perspektiv
eftersom flera riktigt bra bolag lyckats férsvara, och dessutom éveravkasta, trots den hoga varde-

ringen. Allt har ett pris och &ven bland bolag med hoga multiplar finns det vérde att hamta.

Bl KRONIKA

Hur gick det for Nifty Fifty?

Sectra, Nibe, Fortnox och Vitec & exempel pa aktier som varderas sky-
hogt vilket stéller enorma krav pa vinsttillvdxten de narmaste aren. Det
paminner lite om de gamla Nifty Fifty bolagen i USA pa 60-talet som
var omattligt populara. Hur gick det sen?

HoGA VARDERINGAR FOR kvalitetsbo-
lag dr inget nytt. Pa 60 och 70-talet myn-
tades begreppet "Nifty Fifty” som avsig
en informell lista med 50 kvalitetsaktier
med hog tillvixt som ansigs passa bra att
kopa och stoppa i byrilidan. Bland dessa
fanns Pfizer, Disney, IBM, Pepsico, Gil-
lette, Black & Decker, GE, Merck, Xerox,
Coca Cola, Johnson & Johnson, Procter &
Gamble, Texas Instruments, Philip Morr-
is, Anheuser Busch, Eastman Kodak, och
McDonalds for att nimna nigra av de mer
kinda.

"Definitionen av
vardeinvestering ar inte sa
som den ofta beskrivs och

anvands som, namligen
laga varderingsmultiplar.
Den bygger snarare helt pa
att vardet for en aktie pa
fundamentala grunder ar hogre
ar priset den handlas for”

Det var allmint kiint att dessa aktier
var av hog kvalitet och som forvaltare el-
ler privatrddgivare kunde ”ingen” klandra
dig om du kopte dessa eller gav ridet att
kopa. De gjorde ocksa bra ifrdn sig under
60- och 70-talet talet nir investerings-
strategin med att kopa dessa kvalitetsbo-
lag skapade en multipelexpansion vilket
forde p/e-talen till vil 6ver 50 for manga
av bolagen. Enligt finansprofessor Jeremy
Siegel frin Wharton, som skrev boken
”Stocks for the Long Run”, var det ge-
nomsnittliga p/e-talet 42, att jimfora med
S&P500-indexet pa 19 pa toppen. I Siegels
studie fram till 1996 ir det enbart 15 som
Sverpresterat index dir endast fyra av dessa
handlades 6ver p/e 40, dir Coca Cola var
virst pa p/e 46. Som grupp ir utfallet dock
faktiskt bara marginellt simre dn S&P500.
En av 6verpresterarna i form av Coca Cola
som handlades tll p/e 46 motiverade ex-
empelvis ett p/e-tal pa 82 for att ge samma
totalavkastning som S&P500 under tidspe-
rioden.

I borskraschen 1973-74 foll S&P500-
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indexet 45 procent och inflationen f6rblev
hog och recessioner kom att avlgsa varan-
dra. Men det var inte Nifty Fiftys som f6ll
forst, tvirtom s holl de emot bra i borjan
men tyngdlagen gjorde sig till slut pdmind
och aktier som Disney och Coca Cola
rasade 75 procent frin toppen vardera.
Polaroid f6ll s& mycket som 90 procent.
Under 10 ér frin toppen 1972 underpres-
terade Nifty Fifty-gruppen for att sedan
frin botten 1982 6verprestera kraftigt. D4,
precis som nu, rusade marknaden emellan-
it nir indikationer pé en fallande inflation
kom, for att sedan rasa niir det inte blev be-
stindigt. Situationen ir absolut inte iden-
tisk pd nigot sitt och vi vet dnnu inte var
inflationen och ekonomin tar viigen, men
att historien upprepar sig dir hogt virde-
rade bolag tar mer stryk av hoga rintor, dr
nog de flesta Gverens om.

Dyra svenska favoriter

Jag liste nyligen ocksé ett memo av Ho-
ward Marks som ir en "virdeinvesterare”
men som under pandemin tagit lirdom av
sin son Andrew som investerar inom till-
vixtfacket. Forst vill jag pdpeka att defini-
tionen av virdeinvestering ir inte si som
den ofta beskrivs och anvinds som, nim-
ligen liga virderingsmultiplar. Den byg-
ger snarare helt pa att virdet for en aktie
pa fundamentala grunder ir hogre ir priset
den handlas for. S&P500 delas dock in i en
virdedel som bestir av den tredjedel ligst
prissatta bolagen i relation ll vinst och
bokférda virden medan tillvixtaktier ir
den tredjedel av index som &ver en 3-drs-
period uppvisat hogst tillvixt i omsittning,
vinst och pris.

Det ir litt att forstd att indelningen
gors pd det sittet men det fingar i vir me-
ning inte alls aktier med virde. Det finns

Aktie PE22 PE23 EV/EBITDA EPS CAGR EPS CAGR PE22/ PE 22/
2024 22->24 22->25 CAGR24 CAGR 25
Sectra 102,9 90,5 49,7 16% - 6,5 -
Xvivo 151,1 96,6 30,4 72% 72% 1,3 1,3
INVISIO 242,7 72,1 29,1 131% 99% 0,6 0,7
Fortnox 86,5 61,4 28,6 37% 37% 1,7 1,6
Mips 59,4 5815 26,8 25% 12% 2,1 4,4
NIBE Industrier 55,1 47,6 25,8 149 7% 3,3 7,2
Hemnet Group 46,8 38,7 25,7 22%, 17% 1,8 2,2
Engcon 40,8 38,3 21,4 13% - 3,0
HMS Networks 35,4 34,4 21,1 5% 7% 7,1 5,0
Vitrolife 60,0 44,6 20,8 29% - 13 -
Surgical Science 71,0 48,2 20,5 449, 41% 1,1 1,2
Beijer Ref 42,8 36,0 20,0 16% 16% 2,3 2,2
Biotage 39,2 35,3 19,4 12% 9% 29 3,8
MilDef 104,6 35,0 18,5 81% 61% 0,4 0,6
SyntheticMR 102,0 46,4 18,4 91% - 0,5
CellaVision 45,1 35,8 18,4 249, 21% 1,5 1,7
Upsales 57,6 38,9 18,3 40% 1,0
Lifco 25,0 27,3 18,2 -1% -1% -18,4 -18,9
Orron 27,7 42,4 18,2 -8% - -5,0 -
Addtech 29,1 29,8 17,7 3% 2% 11,3 13,0
Addnode 29,6 27,6 17,7 9% 129 3,0 2,3
Troax 30,1 33,2 17,6 3% 3% 10,0 10,8
Vitec 49,7 40,3 17,4 20% - 2,0 -
Indutrade 28,6 29,0 17,3 3% 2% 9,0 13,1
NCAB 26,4 28,1 17,0 3% 10% 11,2 2,8
Lime 38,3 32,8 16,1 17% 13% 2,0 2B
Lagercrantz 28,3 28,3 15,9 2% 1% 12,5 21,0
BioGaia 32,4 31,6 159 11% 19% 29 1,6
CTT 42,4 30,3 15,7 36% 0,8 -
Atlas Copco 27,1 25,7 15,6 4% 4% 8,7 58

EPS CAGR = genomsnittlig &rlig tillvaxt i vinst per aktie.

Kélla: Factset



ett uttryck som Marks hinvisar till, att
”fér en man med en hammare ser allt ut
som en spik”. Men i en alltmer komplex
virld krivs fler verktyg och att begrinsa
sig till en hammare i verktygslddan ir ett
for snivt angreppssitt. For att forstd kop-
argumenten i vissa tillvixtbolag behdver
man kunna acceptera att framtiden kan bli
mycket bittre dn vad du som investerare
kan rikna pa. Eller som Einstein uttryckte
saken, "Not everything that counts can be
counted, and not everything that can be
counted counts”.

For egen del kan jag kinna igen mig
i hammaranalogin da jag tenderar ligga
mycket stor vikt vid virderingsmultiplar
och inneboende virde men da kan missa
flera av de bista bolagen. Jag ligger heller
ingen storre vikt vid drémmar om en mas-
siv succé heller. Det kan vara en svaghet
med en sd pass enkel modell. Exempelvis
sd hade jag aldrig betalat 6ver p/e 40 for
Coca Cola eller Merck som diremot visat
att de var virda att betala nirmare p/e 80
for efter att vinsten vuxit med i genomsnitt
13,5 respektive 15,1 procent arligen i 24

TABLE 1. NIFTY FIFTY RETURNS SINCE MARKET PEAK:

Annualized 1972 Actual Warranted EPS Growth
Return P/E Ratio P/E Ratio (thru 1996)

Company (%) (X) (X) (%)
Philip Morris Cos. Inc. 18.8 24.0 68.5 179
Pfizer Inc. 18.1 28.4 72.3 12.2
Bristol-Myers 16.8 24.9 49.8 12.7
Gillette Co. 16.8 24.3 45.4 10.4
Coca-Cola Co. 16.2 46.4 82.3 13.5
Merck & Co. Inc. 15.9 43.0 76.3 15.1
Heublein Inc. 15.7 29.4 47.0 n/a
General Electric Co. 15.7 234 37.8 10.9
Schering Corp. 15.7 48.1 79.8 12.9
Squibb Corp. 15.5 30.1 48.7 n/a
PepsiCo Inc. 15.0 27.6 41.1 11.2
Lilly Eli & Co. 14.0 40.6 50.4 10.9
American Home Products 13.8 36.7 436 10.5
Procter & Gamble Co. 13.2 29.8 324 13.9
Revlon Inc. 13.1 25.0 26.9 n/a
Johnson and Johnson 126 57.1 56.6 14.2
Anheuser-Busch Inc. 12.5 31.5 30.8 12.3
Chesebrough Ponds Inc. 12.5 39.1 38.2 n/a
McDonald’'s Corp. 12.1 71.0 63.2 17.5
First National City Corp. 114 20.5 16.9 9.3
Disney Walt Co. 113 71.2 53.6 14.6
American Express Co. 10.8 37.7 28.0 9.6
Dow Chemical Co. 10.6 241 17.7 12.2
American Hospital Supply Corp. 10.6 48.1 331 n/a
Schlumberger Ltd. 10.2 45.6 28.6 115
Upjohn Co. 10.0 38.8 25.3 11.3(a)
AMP Inc. 9.7 429 25.0 9.5
Texas Instruments Inc. 9.1 39.5 20.2 12.7(b)
Minnesota Mining & Manuf'g 8.5 39.0 20.6 8.7
Baxter Labs 8.1 71.4 29.6 10.5
Int'l Telephone & Telegraph Corp. 8.0 15.4 8.6 2.7(a)
Int'l Busi Machines 7.7 35.5 171 6.6
Penney J.C. Inc. 7.3 315 14.8 5.0
Sears Roebuck & Co. 7.3 29.2 14.2 4.5
Int'l Flavors & Fragrances 7.0 69.1 27.7 9.4
Schlitz Joe Brewing Co. 6.6 39.6 15.6 n/a
Xerox Corp. 6.5 45.8 19.4 5.1
Halliburton Co. 6.3 35.5 12.7 3.9
Lubrizol Corp. 6.0 32.6 12.1 9.4
Eastman Kodak Co. 5.5 43.5 16.1 5.9
Simplicity Patterns 5.3 50.0 8.7 n/a
Digital Equipment Corp. 5.2 56.2 9.7 -12.6*
Avon Products Inc. 5.0 61.2 24.2 3.3
Louisiana Land & Exploration Co. 4.4 26.6 8.6 1.2
Black and Decker Corp. 2.8 47.8 10.5 3.4
Kresge (S. S.) Co. 2.1 49.5 10.1 1.2
Burroughs Co. -0.4 46.0 6.6 -16.6"
Polaroid Corp. -1.0 94.8 1.9 -2.9
Emery Air Freight Corp. -1.9 55.3 8.0 n/a
MGIC Investment Corp. -8.6 68.5 4.8 n/a
Rebalanced Portfolio 12.5 41.9 40.6 11.0
Non-Rebalanced Portfolio 12.2 41.9 38.4 11.0
S&P 500 12.7 18.9 18.9 8.0

Kalla: Siegler, Jeremy. "Stocks for the Long Run”.

KRONIKA B

gr! A andra sidan s var de fyra mest fram-
gingsrika investeringarna i urvalsgruppen
virderade till inte allt f6r hoga p/e-tal pd
24-28. En hogre virdering dn si stiller
nimligen mycket hoga krav pd en uthal-
ligt hog vinsttillvixt. Ta McDonalds som
exempel. Vinsttillvixten har varit maka-
l6sa 17,5 procent i genomsnitt per dr och
trots det si underpresterade aktien index,
helt enkelt for att prislappen var for hog
pi p/e 71 pd toppen. Detsamma giller Dis-
ney som hade samma virdering och okat
vinsten 14,6 procent arligen. Fantastisk
operativ utveckling alltsi, men trots det
inte bittre in index. Johnson & Johnson
som handlades till p/e 57 ir ett annat ex-
empel. J&J har presterat i genomsnitt 14,2
procents vinsttillvixt i 24 ar (!) for att ge
aktiedgarna samma avkastning som index.
Avvek forvintningarna pa nedsidan tror ni,
eller var priset pd aktien f6r hogt?

Just det hir anser jag boér mana tll ef-
tertanke i bolag som Sectra, Nibe, HMS,
MIPS, m.fl. Virdering ir oerhért viktigt
och att betala ett for hogt pris dr ett stort
misstag. Dagens virderingar stiller mycket
hoga krav pd hog och framfor allt uthillig
vinsttillvixt.

I tabellen ser ni estimaten for de kom-
mande dren, som man forvisso fir ta med
en nypa salt di de ir just estimat och p/e ir
inte alltid den mest rittvisande multipeln,
men lika fullt sd ser det mycket anstringt
ut pa sina hill. For att nyansera bilden har
jag sorterat listan efter EV/EBITDA som
diremot istillet ir ett mycket generost
matt.

Som ni ser #r det pd minga hill ingen
vildsam tillviixt i nirtid och for de mer
mogna bolagen boér man ta hojd for att
risken att en genomsnittlig siffra 6ver 20
ar dessutom blir visentligt ligre in kom-
mande 2-3 dr. Som vanligt 4r det kombi-
nationen av virdering och vinsttillvixt
som avgor utfallet 6ver tid. Troax sticker
exempelvis inte ut med det hogsta p/e-
talet men i relation till den mycket klena
vinstprognosen ser aktien klart Gvervir-
derad ut. Kika dirfor girna pd nyckeltalet
PE/CAGR vilket stiller virderingen i rela-
tion till den genomsnittliga vinsttillvixten
kommande ér.

Man kan forstds invinda att multipeln
for de hir bolagen ska vara hégre i slutet
av perioden dn f6r McDonalds eller J&J,
men di ska man ocksid komma ihig att si
resonerades det sannolikt ocksi om Po-
laroid eller Texas Instruments &r 1972.

En hammare mé vara ett simpelt verk-
tyg, men vad ror investeringar s kommer
man i min mening lngt dven utan avance-
rade verktyg.

W Holiat”

PETER HEDLUND

BORS

BORS

KRONIKA B

BORSVECKAN NR 42, 14 oktober 2024 21



BO
B KRONIKA

22

Publicerades
28 september
2020 i BV 20-40

Kommentar: Det har varit istider pa IPO-fronten senaste tva aren men nu borjar det
talas om en viss islossning och det ryktas att corp-firmorna i Stockholm har en hel del
i "pipen” just nu. Vi dammar déarfor av denna lista éver fallgropar infér en potentiell

bérsnoteringshausse. 2021 var ett extremt intensivt noteringsar men uppskattningsvis

80% av bolagen som kom till borsen da handlas lagre an teckningskurserna da.

Fallgropar vid
borsnoteringar

Borsnoteringsfonstret star vidoppet och som investerare géller det att
se upp med fallgroparna dar ute. Allt blir inte succé, vilket de senaste
noteringarna kanske indikerar. Riskerna finns alltid dar!

EFTER SOMMAREN HAR vi fitt se en
hel drés av bolag som antingen kommit
till bérsen eller planerar att gora si. Och
varfor inte? Borsens virdering har kom-
mit upp en del under dret och manga bo-
lag sneglar pa liknande/jimforbara bolags
virderingar och blir genast upphetsade da
virderingen pd borsen kan skilja sig vi-
sentligt at jamfort med den privata mark-
naden.

Detta ir ju ndgot som syns i ménga fall.
Industrigrossister eller forvirvsmaskiner
som Stillfront, Embracer, Instalco, Indutra-
de mfl har delvis detta som forvirvsstrate-
gi, att hitta vilskétta bolag utanfor borsen
som man sedan integrerar i koncernen och
fir en uppvirdering av varje vinstkrona
man forvirvat. Kan man dessutom betala
med egna (relativt hogt virderade) aktier
sé dr det mumma for aktiegarna pa sikt.

Med en rad bolag som stir infor bors-
notering s har vi fatt en del frigor frin
vira lisare kring vad man bor tinka pa.
Det finns i princip oidndligt minga fak-
torer att beakta, precis som vid en vanlig
aktieanalys av ett befintligt borsbolag for-
stds dir man alltid ska forsoka bilda sig en
uppfattning kring bolagets tillvixtforut-
sittningar, lénsamhetspotential och i prin-
cip gora en egen si kallad SWOT-analys
(Styrkor, Svagheter, Mgjligheter och Hot).
Men utover detta menar jag att det finns
ett par till faktorer som giller for i synner-
het noteringar:

1. Ankarinvesterare. Vilka forbinder sig att
teckna aktier infor noteringen (sk ankarin-
vesterare)? Ar det investerare med bevisad
god historik? Hir letar vi girna storre sta-
bila fondbolag eller investerare som agerar
lingsiktigt for alla aktiedgares bista. Det
finns séklart ett par nischade fondbolag
som dr vildigt duktiga inom sina bran-
scher (TIN Fonder som ir med i minga
noteringar inom teknik och hilsa) men
dven duktiga investmentbolag som Bure,
Creades etc som ocksd brukar vara med i
vissa fall. Den hir typen av investerare ir
kvalitetsstimpel d man kan forutsitta att
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dessa gjort en ordentlig "due dilligence” av
bolaget i friga innan man forbinder sig att
bli storigare. Man sitter namnet och ryk-
tet pd spel. S ser man vilmeriterade namn
i prospektet si dr det dtminstone en viss

trygghet.

2. 7Kla bruden infor noteringen”. Detta
ir ett vilkint begrepp i finansvirlden och
innebir kortfattat att dgarna till bolaget
“forskonar” siffrorna infor en notering ge-
nom exempelvis storre forvirv kort tid inn-
an noteringen for att 6ka omsittningen/
tillviixten eller att man stidar lite vil hért

"Nufortiden ar det
ganska vanligt tyvarr att
varderingen ar hog redan

vid noteringstillfdllet. Bade
jamfort med borsen som helhet
och jamfort med noterade
kollegor.”

pa kostnadssidan for att lyfta marginalerna
temporirt. Det kan ocksd yttra sig i att
man skjuter upp nodvindiga investeringar/
satsningar for att inte belasta balansrik-
ning/kostnadsstrukturen etc. Det hir ir
saker som kommer fa effekter lingre fram
men nir man “klir bruden inf6r notering-
en” sd dr det primira att siffrorna blir bra
pa kort sikt sa att befintliga figare kan silja
akdier till ett sd hogt pris som majligt.

3. Hur agerar insiders? Vildigt viktigt och
ir titt kopplat till punkt 2 ovan. Om grun-
dare/vd/storigare siljer av storre delen av
innehavet sa ska man vara vildigt forsiktig.
Ett firskt exempel dr noteringen av Readly
nyligen dir grundare silde av stora delar
av den egna posten. Befintliga dgare som
ir operativa och som vill stanna kvar dven
efter notering dr ett mycket gott tecken,
och vice versa.

4. Riskkapitaldgda bolag. Tyvirr har detta
seglat upp som en tydlig risk bland note-
ringar pé senare ar. Bolag som igs av risk-
kapitalbolag tenderar gi svagare. Det finns
flera exempel, bland annat Handicare som
vi nu efter kursfall sedan notering inda gil-
lar. Hir ska man vara extra forsiktig med
att extrapolera utvecklingen i bolaget tiden
innan noteringen di det tyvirr finns en
konkret risk att riskkapitalbolag i allt ho-
gre utstrickning “klir bruden...”.

5. Vérderingen. Forr i tiden var det kutym
att man limnade kvar lite smulor pa bor-
det i samband med noteringen. Det var
viktigare att noteringen blev lyckosam och
jag har tll och med f6r mig att det finns
studier som visar pa att bolag som haft en
lyckad TPO (dir kursen stigit i samband
med forsta handelsdagen” tenderade gé
bra dven ett dr efter noteringen. Nuforti-
den idr det ganska vanligt tyvirr att virde-
ringen ir hog redan vid noteringstillfillet.
Bade jimfort med borsen som helhet och
jamfort med noterade kollegor. Det hand-
lar forstds om girighet di ett bolag med
kort borshistorik alltid ska virderas med
rabatt, allt annat lika, i synnerhet nir man
beaktar riskerna med punkt 1-4 ovan som
jag dr inne pa.

S4 vad mynnar allt detta ut i? Ja, har du
ett borsaktuellt bolag med starka ankarin-
vesterare, en god (och 1ang) operativ histo-
rik med #gare som inte "checkar ut” och dir
virderingen, givet forsiktiga antaganden,
ser lag ut i relation till hur liknande bolag
virderas, si dr det definitivt lige att borja
lisa prospektet och se 6ver mojligheterna
att investera hir. I synnerhet om det inte
kommer frin ett riskkapitalbolag. Implan-
tica var ett sidant bolag som checkade de
flesta av dessa boxar, och dven Exsitec. B
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Kommentar: Varen 2022 var en tuff period pa bérsen med réantor som steg okontrollerat nar
inflationen tog fart efter Rysslands krig mot Ukraina. Index var ner kraftigt och bérsen upplevde
en mycket volatil period. Mitt i allt detta kom Handelsbanken med markliga rad dar man borja-

de spekulera i hur aktier skulle utvecklas pa 3 manaders sikt. Vi tycker tvartom att man ska spe-

kulera mindre och investera mer, nagot som givetvis géller éven idag, och imorgon.

Spekulera mindre,
investera mer

Att vara kortsiktig pa borsen skapar sallan stora varden, om man inte
ar exceptionellt duktig pa trading vilket f4 méanniskor faktiskt ar. Min-
dre spekulation och mer langsiktighet brukar Iona sig.

DET HAR INTE undgitt nigon att bérsen
de senaste tvé dren varit vildigt volatil dir
pandemin i borjan av 2020 utloste ett mas-
sivt kursfall. Direfter steg virldens borser
rejilt under extremt stor volatilitet. Under
2021 fortsatte dessa stora rorelser, med
dragning uppit dir Stockholmsbérsen sum-
merade uppgéngen till 6ver 30 procent.

Och nu i 4r dr borserna ner rejilt. Det
svinger upp och ner, vilket inte dr nigot
konstigt. Men rorelserna har kints storre
pa sistone och det kan bero pi flertalet
faktorer, sdsom en okad andel dagshand-
lare, hogre likviditet, mer datorhandel och
algoritmisk handel men ocksi givetvis ex-
traordinira hindelser sisom krig i Europa,
pandemi etc. Det ir nog flera inom finans-
branschen som &ldrats rejilt de senaste aren.

Nya privatinvesterare har ocksa flock-
ats till borsen pd senare tid. Manga av
dessa gjorde fina pengar under dterhimt-
ningsfasen 2020 och uppgingen 2021 och
man kunde i princip kastat pil pa en valfri
borslista och sett depin oka i virde. Nu
nir borsen kommit ner och en och annan
ligger snett i sina positioner i tidigare pan-
demivinnare, si 6kar nervositeten.

Det hiir har ocksd medfért en del kon-
stigheter bland den viletablerade delen av
finansmarknaden. Hiromdagen sig jag en
nyhet i det klassiska verkstadsbolaget Alfa
Laval dir Handelsbankens analysavdelning
hade sinkt radet till silj pd kort sikt (defi-
nierat som 3 mdnader), frin tidigare kop.
Vidare gick att lisa att Handelsbanken
egentligen gillar Alfa Lavals tillviixtpro-
fil och spér att bolaget kan viixa i enlighet
med maélet om 5 procent organiskt per ar,
men att flertalet faktorer inom divisionen
Marine (som stir for ca 1/3 av omsittning-
en) riskerar dimpa utvecklingen framdéver.
Handelsbanken forvintar sig dock att bo-
lagets energiverksamhet kommer att stir-
kas av ett okat fokus pd energieffektivitet
framéver, samt att den konjunkturstabila
verksamheten inom divisionen Food &
Water kommer kunna sti emot en dimpad
ekonomisk tillvixt. Dock férklaras Marine
ha satt tonen for aktiens utveckling histo-
riskt sett och samtidigt som banken gillar
dess utsikter, bedoms stigande priser och
begrinsad kapacitet pd skeppsvarv dirfor
kunna sitta kiippar i hjulet for aktien.

Det hir anser jag dr en smula konstigt.
Hir har alltsa SHB ett tydligt siljrid pa
3 ménaders sikt men man verkar trots allt

gilla Alfa Laval lingsiktigt. Genast reser
sig ett par frigor. Hir forsoker man alltsd
bedéma hur aktien ska g& pd 3 ménaders
sikt. Man bortser lite grann frin funda-
mental analys och gar mer pé en slags tek-
nisk analys. Hur ska kunderna agera? Ska
man silja aktien nu och képa tillbaka om 3
manader? Eller ska man passa pa att kopa
nir aktien kommer ner? Eller ska man inte
gora ndgonting alls? Courtageintikterna
blir bra fér banken om kunden agerar men
vad idr det bista ridet for gemene man?
Jag antar att de i forsta hand vinder sig till
institutioner och stora kapitalforvaltare,
vilka paradoxalt nog ocksa sitter med stora
poster som ska omsittas, vilket i sin tur gor
det dnnu svirare att agera pa kort sikt. El-

"Varfor ens forsoka bedoma hur
en aktie utvecklas pa sa kort tid
som 3 manader? Det &r omojligt
att veta, i synnerhet i en miljo
dar hog osakerhet rader”’

ler dr det till framforallt traders man riktar
ridet till? Jag blir fundersam.

Och varfor ens forsoka bedéma hur en
aktie utvecklas pé s kort tid som 3 mana-
der? Det ir omojligt att veta, i synnerhet i
en milj6 dir hog osikerhet rader och dess-
utom i ett lige dir Alfa Laval ocksd tappat
40 procent frin toppnivéerna det senaste
dret. P4 kort sikt tenderar borsen att sty-
ras av en rad makroekonomiska faktorer
och den generella riskaptiten savil som
kapitalfloden. En enskild akties utveckling
paverkas i allra hogsta grav av detta ocksa.
Ju kortare tidshorisont, desto mer brus och
slump. Om nagot tycker jag att 12 mana-
der ir en for kort horisont. Ett bra case tar
oftast tid att utveckla sivida inte det ir nin
sorts “specialevent”, typ extrem kursrorel-
se, vinstvarning etc.

Jag tycker att SHB:s beslut ir ett tecken
i tiden. Det bista vore att blicka 1-2 ar
framit, gora en bedémning kring bolagets
fundamentala forutsittningar och direfter
rekommendera kunderna att agera utefter
den samlade bedémningen man kommit
fram till som analytiker. Det ir svért nog
och kriver vildigt mycket arbete. Att hilla
pa med rdd pd 3 ménaders sikt skapar inte

=

sirskilt mycket nytta enligt mitt tycke. Det
blir vildigt mycket gissningar och den fun-
damentala analysen blir visentligt mindre
intressant.

Aktiers lingsiktiga utveckling korrelerar
starkt med den underliggande vinstforma-
gans utveckling. Man ska alltid se dll hur
vinsten per aktie utvecklas over tid. Sedan
kan vinstmultiplarna givetvis g upp och
ner beroende pd manga faktorer, dir rinte-
utvecklingen i ekonomin 6verlag ir viktig.

Det viktigaste dr just att gora rimliga
antaganden i hur vinstutvecklingen kom-
mer se ut de kommande iren, och inte
dgna sirskilt stor viktig kring hur aktien i
sig utvecklas pd 3 méanaders sikt.

De flesta framgingsrika investerarna ir
dem som har en ling investeringshorisont
och som orkar iga aktier 6ver ling tid, si-
vil i upp- som nedging. Det ir si virde
skapas men dir man samtidigt givetvis ska
ta 16pande avstimningar och préva sin tes
och sina antaganden l6pande i takt med
att mer information ges kring bolagets ut-
veckling i form av kvartalsrapporter osv.
Ett vanligt misstag som méinga gor ir att
just tinka kortsiktigt och att stindigt jaga
nista kursvinnare. Ndgot SHB nu alltsd
verkar dgna sig it.

Men inte nog med det. Den férviintade
avkastningen pa de korta riden uppskattas
dll mer 4n 5 procent pd 3 ménader. Det
betyder minst 21 procent i arstakt. Samti-
digt menar SHB att de lingsiktiga raden pa
3 drs sikt forvintas ge en totalavkastning pa
mer in 40 procent. Konkret blir det alltsd
dubbelt upp for de kortsiktiga riden pa 3
manader, mot de lingsiktiga pé 3 ér.

Denna hybris som SHB ger uttryck for i
den utfistelsen dr anmirkningsvird. Vi ser
fram emot att f6lja upp utfallet av detta dir
SHB alltsa ska ge minst dubbla avkastning-
en mot index 6ver tid via dessa kortsiktiga
rekommendationer.

Vart rad till vira ldsare ér att inte kliva
in i ndgon spekulationshandel. Tvirtom,
spekulera mindre och investera mer pi
borsen. Borsen ir inget casino, dven om
det finns, tendenser till det. B
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GABRIEL ISSKANDER
CHEFREDAKTOR
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Sa varderas borsen:

P/e 2024 Vinsttillvaxt 2024-25 P/e 2025 Direktavkastning*

17,7 6,7% 16,6 3,3%

Eftersom indexfonden Avanza Zero ar ett av de absolut vanligaste satten att kopa index fér gemene man sa réknar vi fram vad man betalar for de vinster och utdel-

ningar man indirekt blir agare av genom att investera i den fonden. De bakomliggande prognoserna ar hamtade fran Factset.
* Pa 2024 ars vantade utdelning  (B) = Borsveckans estimat (F) = Factsets estimat

Senaste kopraden

Kurs Senaste analys Kurs-utv* Vpa 2024 P/e2024 P/e2025 Dir-avkast 24 Estimat uppdatering
Tillvaxtholag
RVRC (B) 46,3 2024-08-22 6% 2,72 17,0 16,0 2,6% 22-aug
Ework (B) 139 2023-11-16 19% 8,80 15,8 14,0 4,79% 16-nov
Cykliska holag
Veidekke (B) 125 2024-08-22 497 9,11 13,7 11,3 5,5% 22-aug
Bulten(B) 69,6 2024-08-15 -6% 3,96 17,6 12,7 2,2% 15-aug
Thule(B) 296,8 2024-05-08 1% 12,20 243 20,9 3,2% 08-maj
Autoliv (B) 984.,4 2024-05-02 -259% 100,30 9,8 8,5 3,2% 02-maj
Rejlers (B) 147.8 2024-04-25 6% 8,80 16,8 15,1 32% 25-apr
Note (B) 116,4 2024-04-18 -13% 10,35 11,2 10,6 0,09% 18-apr
Beerenberg (B) 41,1 2024-04-18 1% 3,70 11,1 7,7 499 18-apr
Haki Safety (B) 25,2 2024-03-27 2% 2,03 124 114 3,6% 27-mar
Traton (F) 330 2024-03-07 0% 5,35 61,7 55,2 0,5% 10-okt
Volvo (F) 268,9 2024-02-01 13% 25,33 10,6 10,2 6,/% 10-okt
Hogriskbolag
Arcoma(B) 14,75 2024-06-20 -129% 0,47 31,4 20,2 0,09 20-jun
Viaplay (B) 0,691 2024-03-14 -21% 0,00 - - 0,09 14-mar
Nimbus (B) 19,10 2024-02-08 -149% 1,90 10,1 6,6 0,09 02-maj
Nelly (B) 24,35 2024-02-08 58% neg neg 12,6 0,09 15-aug
Camurus (B) 650 2023-09-28 111% 0,00 - - 0,09% 28-sep
Guideline Geo (B) 9,38 2024-03-21 -43% -0,59 -15,9 141 0,09% 02-maj
Defensiva holag
Axfood (B) 281,5 2024-09-19 2% 11,86 23,7 22,0 3,1% 19-sep
Securitas (B) 1281 2024-09-19 1% 11,60 11,0 10,1 3,4% 19-sep
Meko (B) 138,2 2024-09-12 6% 11,30 12,2 10,8 33% 12-sep
Terveystalo(B) 9,58 2024-08-29 -5% 0,84 114 10,9 3,1% 29-aug
Assa Abloy (B) 3184 2024-08-29 1% 14,07 22,6 20,6 1,9% 29-aug
Bredhand2 (B) 1,946 2024-08-15 0% 0,14 13,5 12,8 519% 15-aug
Norva24 (B) 30 2024-08-15 -19% 1,20 25,0 20,7 0,09 15-aug
Careium(B) 30,5 2024-08-15 -149% 2,50 12,2 10,7 0,09 15-aug
Teecur (B) 17,6 2024-06-05 -24% 0,51 34,5 13,2 0,09% 05-jun
STG(B) 106,4 2024-05-30 10% 12,90 8,2 7,7 19% 30-maj
Europris (B) 66 2024-05-30 -1% 4,78 13,8 11,7 53% 30-maj
Orkla(B) 101,50 2024-05-16 23% 5,50 18,5 17,0 3,2% 16-maj
Loomis (B) 318 2024-05-08 18% 24,65 129 11,7 4,497 15-aug
Ovrigt
Bakkafrost (B) 646,0 2024-10-03 497 31,01 20,8 14,8 2,197 03-okt
Mowi (B) 194,8 2024-10-03 3% 13,20 14,7 10,5 3,6% 03-okt
Storytel (B) 60,75 2024-09-26 259 1,60 38,0 19,0 0,09 26-sep
Netel (B) 20,55 2024-09-12 3% 1,57 13,1 9,6 1,9% 12-sep
Pandora (B) 1071 2024-09-12 -10% 64,60 16,6 14,0 1,8% 12-sep
Autostore (B) 10,7 2024-09-04 14% 0,54 19,8 16,0 0,09 05-sep
Pierce (B) 83 2024-09-05 -3% 0,40 20,8 12,2 0,09 05-sep
Boozt (B) 112 2024-08-29 0% 3,70 30,3 25,7 0,09 29-aug
Alcadon (B) 38,6 2024-08-29 -6% 3,48 11,1 89 0,09 29-aug
Railcare (B) 31,8 2024-08-22 16% 1,98 16,0 13,9 2,49% 22-aug
Qleanair (B) 23,70 2024-08-15 -109% 1,26 18,8 9,0 1,7% 15-aug
Embellence (B) 33,1 2024-08-15 -1% 1,74 19,0 12,7 2,497 15-aug
Doro(B) 33 2024-08-15 559% 2,94 11,2 11,0 6,8% 15-aug

* Inklusive utdelningar
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Till vara prenumeranter:

Vill Ni komma i kontakt med oss framgent sa ar det foljande
mailadresser som galler:

Gabriel.isskander@gmail.com

Lars.frick@gmail.com

Peter@crispmarketing.se

Marcus.ewerstrand@outlook.com

Pekka.kaanta@gmail.com

Vi onskar er alla all lycka till med investeringarna i framtiden!
/Redaktionen

TEXT FRAN AVANZA

Det har &r det sista numret av Bérsveckan. Vill du fortséatta fa ini-
tierade aktieanalyser och djuplodande reportage om naringslivet?
Nu far du som Borsveckan-prenumerant mojlighet att prenumerera
pa Affarsvarlden Premium — till samma formanliga pris som du har
pa Borsveckan idag.

Rabatterbjudandet géller till och med sista november och ar helt
utan bindningstid. Rabatten géaller i 12 manader och gar darefter
over till ordinarie pris.

Hur startar jag en rabatterad prenumeration pa Affarsvarlden?
Som kund hos Avanza loggar du in och tar del av erbjudandet under
Profil — Instéllningar — Tilldggstjanster. Ar du inte kund hos Avanza
skickas mer information via e-post.

Vad hénder om jag inte gér nagot?

Som kund hos Avanza avslutas din prenumeration pa Borsveckan
automatiskt, och sista debiteringen skedde sista september. Ar du
inte kund hos Avanza avslutas ocksa din prenumeration automatiskt.
Har du en forbetald prenumeration sker aterbetalningar utan att du
behover gora nagot.

Redaktion

Gabriel Isskander (chefredaktor
och ansvarig utgivare)

Marcus Ewerstrand

Lars Frick

Peter Hedlund

Pekka Kaanta

Tomas Trocmé (Teknisk analys)

Kontakta oss

Postadress: Box 1399,

111 93 Stockholm
Besoksadress: c/o Avanza
Regeringsgatan 103

Tel 08-562 250 00
redaktionen@borsveckan.se
Hemsida: www.borsveckan.se

Annonser

For bokning och mer info:
Christian Danielsson

Tel 0705 71 65 88
christian@borsveckan.se

Prenumeration

Prenumererar du via Avanza:
Tel: 08-562 250 00
redaktionen@borsveckan.se
Ovriga prenumerationsirenden:
Pressdata, Tel: 08-799 63 13,

Redaktionens innehav

Peter Hedlund: Akelius D,
Avanza, Bredband 2,CAG, CTM
HO1, Doro, Embellence, Enquest,
EG7, Europris, Kambi, Loomis,
Neonode, Spiltan, Qleanair, Orkla,
Viaplay.

Korta positioner: Hemnet

Gabriel Isskander: Apple, Autoliy,
Avanza, Balder, Berkshire H,
Blackrock, Bredband?2, Careium,
Embellence, Ferrari, Investor,
Instalco, Lockheed Martin, LVMH,
Microsoft, Nordea, Norva 24, Novo
Nordisk, NVIDIA, Sagax, SBB B,
SBB D, SEB, Volvo.

Marcus Ewerstrand:

Bure, Indutrade, Investor, Latour,
Wallenstam.

Pekka Kaanta: Awilco, Byggmax,
Tokmanni, Varta, Volkswagen.

Lars Frick: H&M, Klaria Pharma,
Novo Nordisk, SOBI, Telia.

BV for ett ar sedan
Rusning till lagpris

I BV FOR ett ir sedan analyserade vi en blandad kom-
pott av aktier, och riden blev ocksi av blandad karaktir.
Vi satte Teckna ej 1 Rusta som gitt som tiget niir inves-
terare flockats till ligprisexpo-
neringen. Innan dess fanns det
ingen tydlig sidan exponering
hir hemma i Sverige. I Norge
fanns Europris och i Finland
Tokmanni, vilka bida idr ganska
populira bland svenska smibo-
lagsinvesterare. Men Rusta med
det starka varumirket man 4ndd
har hir hemma togs emot med

Oppna armar. Lite forvinande

ir att bolaget fitt en s pass

hog virdering givet att den un-

derliggande tillvixten inte ir si

mycket att hurra 6ver.

En annan nykomling som vi diremot kopstimplade var
Yubico, det snabbvixande sikerhetsbolaget. Yubico blev
dock lite for dyrt for vir smak och vi tog hem vinsten till
kursen 205 kr, vilket med facit i hand var f6r tidigt. Sam-
tidigt dr forvintningarna ganska hogt stillda nu sé det dr
upp till bevis for Yubico att kunna pavisa en konstant hog
tillvixt. Minsta lilla tecken p3 att si inte ér fallet kommer
straffa aktien. ®

Kﬁp Avkastning % Kommentar

Yubico 79 VitoghemvinsteniBV24-12 pa 205 kr, lite for
tidigt med faciti hand.

Mandatum 23 Gavhogutdelning ochvérderas tamligen forsik-
tigt.

Avvakta Avkastning % Kommentar

Dustin -21  Justeratfor TR, vi hojde radettill kop i BV 24-16
(11 april).

Kesko 21 Varderingenvar lite for hog for attvi skulle lockas
avfinska Kesko.

Salj Avkastning % Kommentar

FrejaelD 86  VaritfelattséljaFrejamen viupprepade sélj

nyligen da varderingen ar skyhog och férvantnin-
garnalikasa.

Teckna ej Avkastning % Kommentar

Rusta 87  Gattsomtagetnarinvesterare soktsigtill lagpris-

exponeringen.

OMXSGI 25
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BO
Bl PORTFOLJEN

Doro ar sasongens hojdpunkt

Arets portfolj fick tyvirr aldrig chansen att mita sig med dess framgangsrika foregangare. Doro blev si-

songens hdojdpunkt.

TEXT: REDAKTIONEN | redaktionen@borsveckan.se

BORSVECKANPORTFOLJEN HAR VARIT
ett dterkommande inslag for vira bista
idéer for stunden, sammansatt med hin-
syn till diversifiering och en horisont frin
augusti-juni. Det ir en svir 6vning med
sd kort tidshorisont och endast ett fonster
i veckan att agera pd, nimligen torsdags-
kvillarna di tidningen skickas till trycke-
riet. Avkastningen frin sisongen 92/93 till
23/24 har varit 36,8 procent i genomsnitt
mot index pé 13,4 procent. Lingt tillbaka i
tiden var det en hel del exotiska inslag som
optionshandel och en starkt kursdrivande
effekt i analyserna. Men likafullt starka
papper dir Overavkastningen hillit i sig
dven i nirtid, men med krympande margi-
naler. Sedan 2016 ir siffrorna 13,9 procent
mot 11,3 i genomsnitt. D3 har vi de senas-
te dren ocksd gjort det tuffare for oss ge-
nom att vilja bort de yttersta smidbolagen
(egentligen allt under ett borsvirde pa 500
Mkr) samt inte ta med case som vi skriver
om i aktuellt nummer och slutligen ocksa
tagit in en hel del innehav efter publicerad
kopanalys vilket medfort hogre inkopskur-
ser generellt sett.

Huvudsyftet med portfoljen har varit
inspiration. Det som faktiskt varit dannu
viktigare for oss dn portféljen dr hur vira
I6pande rad i tidningen utvecklas 6ver tid.
Det dr det bista kvittot pi om vi gor ett
bra jobb eller inte. I och med att det blir en
stor mingd koprdd som 6per 6ver 12 mé-
nader si blir det en bred bas for att kunna
gora en god bedomning kring vér pricksi-
kerhet 6ver tid. P3 vir hemsida redogérs
for hur alla véra rad har fallit ut de senaste
dren. Kopriden de senaste sju dren har gett
+19% mot index pd +11% vilket vi forstis
ir nojda med.

Underbart &r kort

Arets BV-portflj fick inte chansen lingre
in 2 manader. Det som sticker ut dr budet
pa Doro som blev ett succéartat innehav
med en uppging pi éver 50 procent. Aven
Orkla har gett en god avkastning medan
resten av portfoljen gitt lite klent med
Careium och Autoliv i spetsen. I Careium
bedomer vi att nedgingen ir av tllfillig
karakdtir efter att bolaget sinkte prognosen
di omstillningen frin analogt il digitalt

Borsveckanportfoljen

dragit ut pé tiden. I Autoliv dr nedgingen
lite mer oviss dir fordonstillverkarna vinst-
varnar pa lopande band. Vi menar dock
att Autoliv som ir global marknadsledare
inom krockskydd alltjimt virderas ligt for
att vara ett kvalitetsbolag till p/e 11 inne-
varande dr. Nir marknaden vinder dterstir
att se men Autoliv likt Volve tror vi inte
man behéver oroa sig for Gver tid.

Den enda idndringen vi diskuterade #r
Investor som nu handlas utan rabatt. Nir
man blickar tillbaka 4r det smatt fantastiskt
att den aktien genom alla ir gitt att kopa
till en sa stor rabatt. Investor utan rabatt ir
nog fortsatt inget daligt innehav men kan-
ske inte portfoljmaterial.

I 6vrigt ser vi en spinnande tid for
Embellence och tror ocksi mycket pa
Bredband2:s mojligheter att fortsitta gora
virdeskapande forvirv dir man ocksi ge-
nomfért nodvindiga dtgirder de senaste
dren for att kunna bygga en hogre l6nsam-
hetsnivé framéver.

Vi hoppas att BV-portfoljen inspirerat
er till bittre aktieaffirer genom dren! M

1%

Inkops- Anskaff- Senast Anskaffnings- Marknads-  Avkastning Avkastning Forandring
Vardepapper Vikt datum Antal ningskurs betalt varde kronor varde kronor kronor % veckan (%)
Autoliv 5% 15-aug 55 1043,30 984,40 57409 54142 -3267 -6 45
Bredband2 1% 15-aug 38000 1,986 1,946 75468 73948 -1520 -2 -1,5
Careium 9% 15-aug 3020 35,13 30,50 106106 92110 -13996 -13 -4,7
Doro 9% 15-aug 2750 21,30 33,00 58575 90750 32175 55 -09
Embellence 9% 15-aug 2700 35,26 33,10 95190 89370 -5820 -6 1,8
Investor B 6% 15-aug 200 293,90 304,75 58780 60950 2170 4 0,8
KnowlT 5% 15-aug 370 155,40 147,40 57498 54538 -2960 -5 2,5
Loomis 6% 15-aug 175 336,80 317,80 58940 55615 -3325 -6 -1,5
Nelly 6% 15-aug 2300 26,50 24,35 60950 56005 -4945 -8 -7,6
Norva24 6% 15-aug 1950 30,25 30,00 58988 58500 -488 -1 2,7
Orkla (NOK) 6% 15-aug 645 91,20 101,50 57648 63368 5720 10 3,5
Pandora (DKK) 6% 15-aug 35 1062,00 1071,00 57502 57007 -495 -1 2,0
Rejlers 6% 15-aug 385 149,40 147,80 57519 56903 -616 -1 2,8
VolvoB 6% 15-aug 220 263,60 268,90 57992 59158 1166 2 1,4
Kassaandel 8% 83388
Portfoljvarde 1005752 1
OMXSGI 434 492 2
OMXSPI 973 988 2

Borsveckanportféljen startade med 1 miljon fiktiva kronor den 15 augusti 2024. Resultatet summeras i juli 2025. BV-portfoljen speglar redaktionens riskprofil och innehaller vara héasta aktieidéer,
stora som sma. Affarerna gors pa torsdagens kurser. Hansyn till transaktionskostnader tas ej.
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Utdelningsportfoljen — en succé

genom aren

Vi sténger nu arets Utdelningsportfolj och prestationen hittills i ar &r riktigt stark vilket drygar ut avstandet
till index @nnu mer nar vi ser till snittavkastningen under de 20 ar som portféljen har funnits.

TEXT: GABRIEL ISSKANDER| gabriel.isskander@borsveckan.se

UTDELNINGSPORTFOLJEN HAR HIS-
TORIK som stricker sig 20 dr bakit, till
2004, och har fungerat pa exakt samma sitt
under alla dessa dr; nimligen att vilja ut
aktier med hog utdelning och med en god
underliggande vinst- och utdelningstill-
vixt. Resultatet kan inte sigas vara annat
dn riktigt stark dir snittavkastningen varit
22 procent mot 13 procent f6r index (ut-
delningar inkluderat). Risken i portféljen
har ocksi varit 1ag, med oftast stora stabila
bolag som grund, toppat med en och an-
nan aktie med hogre risk och potential.
Nir vi nu blir tvungna att summera
drets upplaga av Utdelningsportfoljen s

konstaterar vi att det har varit ett starkt ar
rakt igenom med ett betryggande avstind
till index egentligen frin start. I senaste av-
stimningen som gjordes 1 juni i r (BV 24-
23) sd lig avkastningen pa +22% mot index
pé +15%. Majoriteten av bolagen har ocksa
slagit index (inrdknat utdelningen) och det
ar vildigt glidjande att avsluta med flaggan

1 topp.

Tre fullvérderade aktier

Av uppenbara skil gor vi inga forindringar,
men Bjorn Borg virderas nu efter upp-
gingen till ett p/e-tal om 18 for inneva-
rande dr och ser inte sirskilt lockande ut

lingre. Detsamma giller Tele2 som virde-
ras till p/e 20. Ework som forvisso stitt still
lockar inte heller lingre givet den simre
marknaden som konsulter méter till p/e
15. Dessa tre skulle inte fi fortsatt fortro-
ende om vi gjorde en ny utdelningsportfolj
i dagsliget.

Utdelningsportfoljen som koncept bor
fortsitta inspirera er i framtiden. Det lim-
par sig sirskilt for den som inte har tid el-
ler energi att f6lja borsen pa nira hall. Da
kan man sjilv sdtta upp en Utdelningsport-
f6lj genom att gora samma sak som vi har
gjort under dren. Over tid torde det bli en
vinnande strategi. Lycka till! |

UTDELNINGSPORTFOLJEN R

Utdelningsportféljen historik

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024** | Snitt
Portfoljen 41% 31% 31% 9% -36% 107% 11% 16% 54% 35% 23% 26% 13% -4% 15% 22% 449 -119% 49,  24% |22%
OMXSGI 11% 329 18% -18% -35% 58% 14% 14% 25% 15% 2% 18% 14% 4% 30% 17% 29% -12% 6% 16% |13%

*Utdelningsportfoljen hade en paus under 2011 varfor siffror for det aret saknas. **Utvarderas fram till 10 oktober 2024.

Inkops- Anskaff- Senast  Anskaffnings- Marknads- Avkastning Avkastning
Vardepapper Vikt datum Antal ningskurs hetalt varde kronor varde kronor kronor %
Bjorn Borg 8% 11-jan 1800 46,40 58,39 83520 105102 21582 26
Bredband?2 10% 11-jan 64000 1,70 1,95 109008 124544 15536 14
Enento (EUR) 1% 11-jan 390 18,92 19,20 83012 85098 2086 3
Ework 1% 11-jan 590 140,00 139,00 82600 82010 -590 -1
Orkla (NOK) 9% 11-apr 1130 77,50 101,50 86699 111027 24328 28
Loomis 109 11-jan 395 273,15 317,80 107895 125531 17636 16
Europris (NOK) 8% 30-maj 1560 70,70 66,00 110843 99667 -11176 -10
Nordea 6% 11-jan 660 126,82 118,40 83701 78144 -5557 -7
STG (DKK) 9% 11-jan 630 112,88 106,40 115903 110033 -5870 -5
Tele2B 10% 11-jan 1103 89,64 113,55 98875 125246 26371 27
Viva Wine 8% 11-apr 2280 38,40 44,40 87552 101232 13680 16
VolvoBAB 1% 11-jan 340 247,05 268,90 83997 91426 7429 9
Kassaandel 0% 2606
Portfoljvarde 1241666 24
OMXSGI 425 491 16
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MilDef ar en global slystemintegrat('jr och fullspektrumleverantér av ruggad IT till forsvar och sakerhet samt statliga och kritiska infrastruktursektorer.
MilDef tillhandahaller hardvara, mjukvara och tjanster som skyddar kritiska informationsfléden och system, dér insatserna &r som storst. MilDefs
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Australien samt genom partnernatverk i mer &n 40 lander. MilDef grundades 1997 i Helsingborg och &r noterat pa Nasdaq Stockholm sedan 2021.



