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”En dag hängde en lapp från 
en liten aktietidning vid namn 

Börsveckan.”

GABRIEL ISSKANDERGABRIEL ISSKANDER

CHEFREDAKTÖRCHEFREDAKTÖR

Som chefredaktör för Börsveckan 
har det varit otroligt givande att skriva 
analyser till våra trogna och entusiastiska 
läsare. Jag kan inte komma på något roli-
gare jobb än att varje vecka sitta med ex-
tremt aktieintresserade härliga kollegor 
och prata börs och aktier dagen lång. Det 
här jobbet har krävt att man ständigt är på 
tårna och hänger med i nyhetsflödet varje 
dag, 365 dagar om året, men också att man 
varje vecka måste fundera på hur man bäst 
ska inspirera läsarna till bättre aktieaffärer. 
Det har varit tufft många gånger, men ald-
rig tråkigt. 

Det yttersta beviset på den glädje jag 
känt är att jag har stannat kvar på Börs-
veckan i 18 år. Det gäller även Lars Frick 
som anslöt två år efter mig, 2008, men 
även Peter Hedlund och Pekka Kääntä 
som kört på sedan 2016 och likaså Mar-
cus Ewerstrand som jobbat med oss sedan 
2017. För att inte nämna Tomas Trocme, 
vår eminente tekniske analytiker som le-
vererat diagram och teknisk analys varje 
vecka sedan 1991 då Björn Davegårdh var 
chefredaktör. Det är således många ”lång-
vägare” och jag kan nog tala för alla när 
jag säger att det har varit en ynnest att få 
skriva åt en så dedikerad läsarskara som vi 
har haft under alla dessa år. 

För mig började det hela år 2006 som 
oerfaren 22 årig student på Handels i 
Stockholm. I det klassiska börsrummet på 
Sveavägen hängde det ofta olika lappar 
med jobberbjudanden. Det var nästan alltid 
från Morgan Stanley, McKinsey och andra 
fina namn inom finans- och konsultbran-
schen. Men en dag hängde en lapp från en 
liten aktietidning vid namn Börsveckan. På 
lappen stod det att tidningen fokuserade 
på analyser av svenska småbolag. De sökte 
extrajobbare som kunde hjälpa till med 
inmatning av nyckeltal på svenska börsbo-
lag. Jag fick genast upp intresset givet att 
jag några år innan dess började investera 
på börsen och då primärt inom just små-
bolag, men själva tidningen kände jag inte 
till. Jag minns den första arbetsintervjun 
på det lilla kontoret vid Norra Bantorget 
i Stockholm. Där i ett litet rum satt Peter 
Benson och Daniel Svensson och knackade 
intensivt på tangentbordet med högar av 
utskrivna delårsrapporter överallt i rum-
met. Magkänslan var positiv efter mötet 
och sedan dess har jag varit lojal BV, job-
berbjudanden under årens gång till trots.  

Vi säger farväl
Det är dags att sätta punkt för Börsveckan som, efter 40 års konstant 
och mödosamt jagande efter kursvinnare, nu läggs ned. Vi kommer 
minnas stunderna.  

- fokus på välskötta småbolag som kan bli 
morgondagens storbolag. Börsveckan har 
av många beskrivits som en inspirationskälla 
inom den snåriga småbolagsvärlden där allt 
verkligen inte är guld som glimmar. Det har 
medfört ett stort ansvar för oss som skrivit i 
tidningen. Ett ansvar som vi försökt förvalta 
på bästa möjliga sätt, även om vi givetvis 
också trampat snett ibland. Men det finns 
ingen bättre utbildning än motgångar.

Under årens lopp har vi skrivit tusen-
tals analyser. Det jag är mest stolt över är 
hur våra löpande råd har utvecklats sedan 
2016, det år då jag blev chefredaktör. I en 
krönika från BV 24-15 (8 april i år) sum-
meras våra råd sedan 2016. Det rör sig om 
närmare 1900 analyser. Facit är att köprå-
den genererat en avkastning på 19 procent 
mot index på 11 procent. 

Börsveckan, som i år fyller 40 år, har 
sammantaget stått emot många kriser och 
övervintrat tuffa perioder alltsedan le-
gendariske Björn Davegårdh startade tid-
ningen som ett nyhetsbrev en sommardag 
1984. Ert stöd genom åren har varit väldigt 
motiverande för oss. 

Responsen från Er har också varit över-
väldigande efter att nyheten om nedlägg-
ningen kablades ut. Det har givetvis bidra-
git till en hel del tankeverksamhet kring en 
eventuell fortsättning i egen regi. Det är 
många som velat stödja oss om något så-
dant sker. Vi får se om det blir verklighet i 
framtiden, ingenting är omöjligt. Vi kanske 
ses i ett annat format, på ett annat ställe, 
men med samma engagemang och passion 
för att inspirera Er till bättre aktieaffärer 
över tid.

Man kan säga mycket i en avslutande 
krönika som denna. Tankarna är många. 
Känslorna är tunga. Börsveckan har varit 
mitt skötebarn de senaste åtta åren, och 
jag har levt med tidningen under hela mitt 
vuxna liv. Men nu är resan slut. Och som 
Ann Beattie sa en gång; ”Människor glöm-
mer åren och minns stunderna”.  

Och ganska snabbt förstod jag att jag 
hamnade rätt. Glädjen infann sig snabbt 
och jag jobbade gärna långa dagar på kon-
toret, både innan och efter föreläsning-
arna. Min primära arbetsuppgift var då att 
understödja redaktionen, som på den tiden 
bestod av Peter Benson, Daniel Svens-
son, Björn Davegårdh, Per Forsberg, Mi-
kael Hårde, Linus Stockelberg och Tomas 
Trocme, med att uppdatera den klassiska 
”fundtabellen” som i många år 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 då att gå igenom hela listan och 
hålla den uppdaterad. Det gjordes genom 
att läsa bolagens delårsrapporter och ma-
nuellt skriva in omsättning, rörelsemargi-

nal, tillväxt, nettoskuld och mycket annat. 
Via den kunde redaktionen därefter mata 
in olika tillväxt- och lönsamhetsantagan-
den och därigenom få tydliga riktkurser 
på varje bolag. Fundtabellen visade var det 
fanns mest uppsida och ända fram tills nu 
var detta en tabell jag kikade på varje vecka 
i jakten på nästa kursvinnare. 

Kort därefter fick jag chansen att skriva 
en analys också. Valet föll på påläggspro-
ducenten Sardus. Jag hade dessförinnan 
aldrig skrivit en analys och hade ingen 
journalistisk erfarenhet alls. Men med stöd 
av de erfarna redaktionsmedlemmarna så 
blev det till slut en analys som renderade 
i ett köpråd. Den skickades ut i BV nr 6, 
år 2007, den 2 februari 2007. Den 19 fe-
bruari, bara 17 dagar efteråt, kom ett bud 
på Sardus från Atria och rådet blev därmed 
en succé. Efter det fick jag mersmak att 
skriva mer och så blev det också, närmare 
sagt drygt 1800 analyser, kommentarer och 
krönikor under de efterföljande 18 åren.  

Börsveckan har genom åren haft en hel 
del duktiga skribenter och chefredaktörer. 
Tidningen har alltid skrivits med samma 
passion för aktier och börs under åren och 
den röda linjen är väldigt tydlig sedan start 
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”Utöver det uppenbara, 
kunskapen hos redaktionen, 

finns det också en mer 
fundamental grund för en 

tidning som Börsveckan att 
stå på, nämligen styrkan i att 

investera i småbolag”

Första gången jag läste Börsveckan 
var nästan 30 år sedan. Jag studerade på 
Handelshögskolan och hade fått ett extra-
jobb på Aragon Fondkommission som gick 
ut på att skriva ett morgonbrev till mäklar-
desken som summerade morgonens vikti-
gaste nyheter. Som del i det arbetet ingick 
också att en dag i veckan ta emot Börs-
veckan på fax (!) för att kopiera och dela ut 
till alla mäklare innan de kom till jobbet.

Börsveckan var väldigt uppskattad av 
framför allt privatmäklarna då det var ana-
lys av den sorts bolag som deras kunder var 
mest intresserade av – små och medelstora 
bolag. Men jag misstänker att många av 
institutionsmäklarna också läste tidningen, 
om inte annat så för deras egna privata in-
vesteringar! Föga anade jag då att jag ett 
decennium senare skulle arbeta där.

Den första krönikan jag skrev för Börs-
veckan publicerades 27:e maj 2008. För-
sta stycket var följande: ” Som nytillträdd 
chefredaktör faller det sig naturligt att 
ställa frågan ”vad gör vår tidning läsvärd?”. 
Att söka nyttan för läsaren och bestämma 
sig för hur man bäst förvaltar den tillgång-
en. Utöver det uppenbara, kunskapen hos 
redaktionen, finns det också en mer fun-
damental grund för en tidning som Börs-
veckan att stå på, nämligen styrkan i att 
investera i småbolag.”

Tjusningen med dessa är en av många 
saker jag lärde mig under åren med Börs-
veckan. Som analytiker på bank finns en 
särskild dragningskraft med storbolag. 
Det finns en tyngd i namn som ABB, Atlas 
Copco, Astrazeneca. De ger courtage och 
corpintäkter till firman och prestige till de 
analytiker som följer dem. Men den stora 
potentialen finns ju oftast i de mindre bo-
lagen. Så jag har lärt mig att se det stora i 
det lilla - magnum in parvo. En annan sak 
som var sympatisk med Börsveckan var 
närheten till läsare och subjekt. Som ana-

Magnum in parvo
Ibland är krönikor lätta att skriva, ibland är det riktigt motigt. När det 
går trögt är det ofta i brist på en välformulerad idé. Denna gång är 
det trögt av helt andra anledningar, för hur sammanfattar man 16 års 
arbete på en sida? 

lytiker är kunderna andra professionella 
investerare och allt blir väldigt formellt. 
Ni vet, ”det ansiktslösa kapitalet”. Här på 
Börsveckan har det alltid varit mer person-
ligt med frekvent mejlkontakt och vid ett 
par tillfällen har jag även haft nöjet att träf-
fa läsare personligen och det ger en helt 
annan känsla att skriva för en person sna-
rare än institution. Samma sak med bolags-
kontakt som med storbolag går via IR eller 
presstjänst där man sällan får någon star-
kare färg på vad som sker i bolaget, men vi 

som följer småbolag får ofta chans att prata 
med ledningen eller rentav grundare vilket 
är mycket mer intressant. 

För ett par veckor sedan skrev jag en 
krönika om vikten av att skapa mening i sin 
vardag, t ex genom att investera med hjär-
tat. Så varför skriva i Börsveckan? Är det 
meningsfullt? I början var det mest för min 
egen skull, för att det är kul, men med ti-
den alltmer för läsarna. Visst hade det varit 
roligt med en jätteupplaga men jag gillade 
att det var en tidning för inbitna aktieentu-
siaster. Mening i mitt arbete här är känslan 
av att vi drar vårt strå till stacken med bra 
information och analys och att vi skapat 
lite värde för våra läsare i form av ökad 
ekonomisk trygghet, kanske någon rentav 

kunnat realisera en dröm via sitt sparande. 
Mitt favoritexempel är några år gammalt. 
Jag fick ett mejl från en ung student som 
med sin sambo behövde pengar till en kon-
tantinsats för sitt boende när deras hyres-
kontrakt var på väg att gå ut. De var rådiga 
nog att ta en prenumeration på Börsveckan 
och lyckades få ihop sitt kapital i tid genom 
att investera på börsen. Hon skrev och 
tackade för hjälpen och det kändes stort. 
Det är ett ovanligt exempel, men jag vill 
ändå tro att vi med jämna mellanrum gör 
lite skillnad för människor när det gäller 
deras sparande.

När Börsveckan lanserades fanns det 
väldigt lite analys på marknaden och den 
analys som fanns var riktad till en väldigt 
snäv målgrupp. Börsveckan hade då en 
självklar roll med en tidning riktad till den 
bredare allmänheten vilket var vältajmat 
under 80-talets växande intresse för bör-
sen. Idag ser situationen annorlunda ut 
då det snarast finns för mycket tyckande 
om aktier och börsen, ibland med dubiösa 
motiv. Så även idag finns det stort behov 
av oberoende och gedigen småbolagsana-
lys som motvikt till detta överflöd. Med 
detta sista nummer av Börsveckan tystnar 
en viktig röst.

Det är svårt att finna ord till de sista ra-
derna av min sista krönika i sista numret av 
Börsveckan så jag lånar några av en bättre 
författare än mig själv: Ej buller älskar 
jag och bång. Vad stort sker, det sker tyst. 
Snart märks ej spår av stormens gång, av 
blixten se’n den lyst.  

LARS FRICK
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PETER HEDLUND

Jag kom till Börsveckan 2016, då un-
der chefredaktör Daniel Svensson och om 
än bara under tre veckor så lärde jag mig 
mycket av honom. Jag har sedan dess haft 
förmånen att jobba under Gabriel Isskan-
der och det har varit en fantastisk tid och 
jag kunde inte önskat mig en bättre chef 
och kollegor, inte bara på Börsveckan utan 
även på hela Placeraredaktionen. Det har 
varit en resa från att nervöst sätta pennan i 
arbete och trippelkolla siffrorna och landa 
i ett råd och nervöst vänta in reaktionerna 
från läsare och Twitter, till att de senaste 
åren vikarierat som chefredaktör och istäl-
let flyttat fokus till helheten. Omkring 350 
sena torsdagskvällar och lika många tid-
ningar har det blivit genom åren där trött-
heten infunnit sig, men när tidningen väl 
är klar har det alltid känts värt det.    

När jag blickar tillbaka på min tid som 
aktieanalytiker har jag inspirerats av stor-
heter som Damodaran, Buffett, Munger, 
Marks och Lynch i min process. Aktier är 
svårt men min målsättning under dessa åtta 
år har varit att förmedla vidare och tilläm-
pa den kunskap jag införskaffat till er läsare 
så bäst jag kunnat tillsammans med egna 
tankar och slutsatser. Det har säkert varit 

Tack för den här tiden
Alla goda ting kommer till ett slut sägs det. Min tid på Börsveckan kan 
jag se tillbaka på med glädje om än att det känns vemodigt att tidning-
en inte tillåts leva vidare.  

en aning fyrkantigt genom åren där jag 
personligen lägger stor vikt vid kassaflödet 
och därmed representativa resultatmått. 
Det mynnar inte sällan ut i att se igenom 
orimliga justeringar eller skönmålad re-
dovisning (IFRS-16 effekter, aktiveringar, 
e.o poster etc). Det är skillnad på ”bullshit 

Råden från Börsveckan under min tid 
har gett en avkastning på 19 procent kon-
tra Stockholmsbörsens breda index inklu-
derat utdelningar (OMXSGI) på 11 pro-
cent. Det är en utveckling vi är nöjda med. 

Men kanske viktigast av allt gällande rå-
den och analyserna är att de är 100 % ob-
jektiva, utan intressekonflikter och där rå-
den mäts mot ett relevant jämförelseindex 
med återlagda utdelningar. Det är mer än 
man kan säga om nära på all annan analys 
på marknaden idag. Börsveckans värde blir 
av den anledningen bara viktigare för var 
dag som går och det känns minst sagt ve-
modigt att tidningen inte tillåts leva vidare 
i dess nuvarande form.

Men den analys Börsveckan står för 
hoppas jag lever vidare i någon form. Vi får 
se hur det blir med den saken. 

Slutligen vill jag tacka er läsare för för-
troendet under alla dessa år. Lycka till med 
investeringarna.  

”Det är skillnad på ’bullshit 
earnings’ och ’owner’ earnings 
är nog hur Buffett och Munger 

skulle uttryckt saken.”

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

Slutsatserna och resultatet av analyserna 
hoppas jag i varje fall gett er läsare ett vär-
de i form av ökad kunskap, inspiration och 
i slutändan bättre investeringar. Allt har ett 
pris, cashflow is king och att våga gå mot 
strömmen är kanske en bra sammanfatt-
ning om man letar lämpliga klyschor.   

krönika
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Jag vet att jag är det ”svarta fåret” i 
Börsveckanflocken. En makroskribent på 
en renodlad aktietidning! Vem hade trott 
på det? Huruvida grundaren Björn Dave-
gårdh vände sig i sin grav när jag anlitades 
som skribent får ni läsare fundera över. 
Men efter att ha haft den stora förmånen 
att både spela poker och digga jazz (och 
dricka whisky) med denna hederskarl så 
tror jag nog att han tog det beskedet med 
visst jämnmod. 

Samtidigt ska det inte stickas under stol 
med att det, i alla fall tidvis, inte har va-
rit helt okomplicerat. (Och då tänker jag 
inte på de gånger jag känt mig som något 
som katten släpat in). Att försöka översätta 
makro till utvecklingen för enskilda aktier 
är osedvanligt svårt. Det är många som 
gått bet på den bollen. Inklusive under-
tecknad. Oräkneliga är de gånger som jag 
kastat mig över en aktie i tron att makro-
förhållandena ska ge den ett rejält lyft. Det 
har förvisso funkat hyggligt över tid men 
det är få gånger jag lyckats köpa den eller 
de aktier som gått allra bäst i sin sektor. 

Däremot kan makro vara ett mycket bra 
instrument både när det gäller tajming och 
riktning på börsen. Ingen har väl undgått 
att se hur börsen tenderar att gå upp när 
centralbankerna börjar sänka sina räntor. 
Det ska dock inte dras till sin extrem utan 
det behövs också att tillväxten de facto lyf-
ter. För ofta så är ju räntesänkningar ett 
symptom på att inte allt står rätt till i eko-
nomin. 

Jag kan tycka att det här glöms bort allt 
oftare. Framför allt om vi ser på den glo-

bala utvecklingen under de senaste åren. 
Numera finns en närmast fullständig hys-
teri kring den amerikanska centralbankens 
göranden och låtanden. Det räcker ofta 
med ett uttalande från den amerikanska 
centralbankschefen Jerome Powell för att 
hjälpa eller stjälpa börsen. En högst olyck-
lig utveckling enligt mig och något som jag 
faktiskt har haft svårt att hantera. 

Gammal konjunkturanalytiker som jag 
är så fokuserar jag mer på tillväxten. Men 
det har inte heller varit någon särskilt 
framgångsrik placeringsstrategi. 

Som någon välrenommerad investerare/
analytiker uttrycket det ”jag har träffat 
massor med aktieanalytiker som blivit mil-
jonärer men ganska få makroanalytiker”. 

Vart vill jag då komma med allt detta?
En rimlig slutsats är förstås att man i 

ännu mindre grad ska bry sig om makro 
framöver - förutom centralbankerna för-
stås. 

Min framtidsspaning är ändå att makro-
ekonomin kommer att ha betydligt större 
påverkan på börsen framöver.  

Värderingsmultiplarna på många bör-

ser har skjutit i höjden, statskulderna rusar 
globalt sett, de geopolitiska spänningarna 
blir allt fler och allvarligare samtidigt som 
handelskrigen lurar runt hörnet. Då går 
det inte för börsen att bara sätta sitt hopp 
till ultralåga räntor eller en AI-yra som vi 
inte vet var den slutligen landar. Bågen är 
spänd till bristningsgränsen, enligt mitt 
sätt att se det. 

Så antingen blir det en rejäl urblåsning 
på börsen redan i hyfsad närtid eller så kan 
vi glömma tvåsiffrig årlig avkastning under 
många år framöver. 

Och jag har, som sagt, haft fel förr och 
hoppas att jag har det även denna gång. 
Men som jag skrev i min första Börs-
veckan-text så kommer aktievalen att vara 
osedvanligt viktiga för avkastningen på den 
egna portföljen under de kommande åren. 

Börsveckan kommer med andra ord att 
bli rejält saknad hos mig. 

På min personliga CV kommer dess-
utom ”makroskribent på Börsveckan” att 
komma väldigt högt. 

Nu är framtiden lite av ett blankt pap-
per och i väntan på var jag hamnar kom-
mer jag att återuppliva mitt X/Twitter-
konto @PekkaKaanta för dem som vill 
fortsätta följa mina, mer eller mindre vilda, 
spekulationer. 

Tack till alla som läst mina krönikor! 

 
PEKKA KÄÄNTÄ

  

”Huruvida grundaren Björn 
Davegårdh vände sig i sin grav 
när jag anlitades som skribent 

får ni läsare fundera över.”

En (s)katt bland 
hermelinerna
Det har inte varit helt lätt att vara Börsveckans första och enda renod-
lade makroskribent. Men det har sannerligen varit ett rent nöje. Jag 
avslutar med lite tankar kring makro och börs samt, kanske inte att 
förvåna, en lite deppig börsspaning
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Min tid på Börsveckan tog sin början 
under hösten 2017 då jag klev in som ny 
redaktionsmedlem på tidningen. En av de 
första analyserna gällde industribolaget 
Bergman & Beving som fick en köpstäm-
pel när kursen stod i drygt 100 kr och här 
kunde man då notera en god tillväxt inom 
både bygg- och industrisektorn. Börsåret 
2017 markerade också för många bolag en 
konjunkturtopp. Det var året då exempel-
vis AB Volvo tangerade ett nytt kursrekord 
(över kursnivån från maj 2007) och den 
svenska Riksbanken hade vid det här laget 
ännu inte börjat höja styrräntan som låg på 
-0,5 procent (!).

Tongångarna bland börsbolagen var 
överlag alltså positiv men inom banks-
ektorn fanns trots allt en viss oro fram-
åtblickande för kreditkvalitén och det 
gällde framför allt bolån och andra konsu-
mentkrediter. Denna oro visade sig också 
vara befogad då både konjunkturen och 
Stockholmsbörsen under året därefter vi-
sade på svaghet. Under hösten 2018, från 
augusti till december, backade OMXSPI 
med nästan 15 procent. Detsamma gällde 
amerikanska S&P 500 och FED-chefen 
Jerome Powells nu berömda tal om att re-
duceringen av balansräkningen är på “au-
topilot” gav andrum till investerare. Denna 
radikala u-sväng i centralbankens policy 
fick aktiemarknaderna globalt att lyfta or-
dentligt och 2019 blev också ett fint börsår 
med en årsavkastning på dryga 25 procent 
för OMXSPI. Lärdomen från 2017-2019 
är i stora drag att man aldrig ska gå emot 
centralbankerna både under perioder vid 
åtstramning och lättnader och mantrat 
“Don’t fight the FED” (alternativt “Let the 

trend be your friend”) tycks därmed inte 
bara vara ord utan också gälla i praktiken. 

Under andra halvan av 2019 väcktes 
emellertid tankar om att det för stunden 
går lite väl bra med en aktiemarknad som 
bara går upp vecka efter vecka. En aktie vi 
gillade under detta år var till exempel kon-
sultbolaget Rejlers som fick en köpstämpel 
i februari och vars aktie steg med dryga 60 
procent till årsskiftet. Men den inverterade 
avkastningskurvan (amerikanska 10- och 

”Lärdomen från 2017-2019 är 
i stora drag att man aldrig ska 
gå emot centralbankerna både 
under perioder vid åtstramning 

och lättnader”

Lyft blicken!
I min krönika summerar jag börsåren 2017-2024 med en rad olika lär-
domar och slutsatser som jag hoppas ger Er läsare perspektiv och mod 
att fortsätta vara just aktiva investerare.

man ska våga köpa när blodet flyter på ga-
torna (läs den krönikan på sidan 18). Med 
facit i hand var det närapå exakt vid den 
tidpunkten som Stockholmsbörsen bott-
nade mars 2020. Centralbankerna hade 
dessutom gjort sin läxa under 2018 och det 
blev återigen en u-sväng där en ny agenda 
om lättnader presenterades. Och det var 
inte bara centralbankerna som denna gång 
lättade på trycket. Det gjorde man även 
från politiskt håll där till exempel svenska 
företag fick uppskov med skatteinbetal-
ningar och i USA lanserades massiva sti-
mulanser till hushållen vilket skapade ett 
betydande utrymme för spekulation. Vac-
cinframgångarna ledde också till en snabb 
global konjunkturåterhämtning och 2021 
blev således ett drömår för alla typer av in-
vesterare med breda uppgångar för många 
tillgångsslag. 

Men med historiken som vägvisare kun-
de man vetat bättre om vad som komma 
skall. När Vladimir Putin beordrade en 
trupp om mer än 100 000 man till Ukrai-
nas gräns i början av 2022 var det många 
som inte kunde tänka sig tanken att en 
fullskalig invasion var nära förestående. 
Av ren desperation, för att långsiktigt hålla 
sig kvar vid makten, blev det ändock fal-
let och konsekvensen för de finansiella 
marknaderna blev densamma som när 
en lavin sprängs. Från invasionen i mit-
ten av februari och fram till oktober sjönk 
OMXSPI med nästan 20 procent och det 
var inte många aktier som kunde stå emot 
utvecklingen. Vår analys av försvarskon-
cernen Saab i BV 22-10 som fick rubriken 
“Slagläge för SAAB” var vältajmad och 
Sverige har också i positiv bemärkelse med 

2-åringen) i augusti detta år vittnade också 
om att sämre tider troligen var på väg. 

Inledningen av 2020 var mot bakgrund 
av detta oviss och nyhetsflödet under janu-
ari och februari om en annalkande global 
pandemi fick mig att stå på tårna eftersom 
denna händelse inte kan jämföras något vi 
har upplevt under modern tid (man får gå 
tillbaka till spanska sjukan år 1918-1920). 
Här minns jag väl att vår chefredaktör 
Gabriel Isskander ringde mig efter börs-
nedgången i mars-månad och vi letade 
febrilt bland fastighetsaktier för fyndlägen 
och det blev flera köpråd i BV 20-13 som 
utvecklades väl. Gabriel skrev också en 
krönika om att börsbotten är nära och att 

krönika
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”Börsveckan har med sin 
nisch varit en stark fyr som 
hjälpt läsare att navigera 

mellan grynnor i både stormar 
och stiltje sedan mitten av 

1980-talet.”

försvarsmaterial gett stöd till de ukrainska 
trupperna de senaste två åren. Historiken 
har mot händelseutvecklingen ovan visat 
att råvarupriser och prissättningen av risk 
tenderar att stiga, vilket gällde exempelvis 
Kuwaitkriget år 1990-1991 som omska-
kade de finansiella marknaderna och som 
troligen blev startskottet för både bank- 
och fastighetskrisen i Sverige under den 
första halvan av 1990-talet. För den his-
torieintresserade är det tyvärr ingen nyhet 
att inflation och krig går hand i hand.

Att gå motvalls under hösten 2022, likt 
2020, var av förklarliga skäl inte lika lust-
fyllt i och med att räntan höjdes kraftigt 
under de första nio månaderna. Men sti-
mulanser från pandemin levde kvar i väst-
länderna och kryptovalutor blev en slags 
utopi för lyckosökare med förväntningar 
om snabb avkastning. Detta spred sig se-
nare under 2022 och 2023 till flertalet 
teknologiaktier där de så kallade “Magnifi-
cent 7”-aktierna med Nvidia i spetsen lyfte 
världens aktiemarknader med hopp om 
produktivitetsförbättringar via artificiell 
intelligens. Jämförelserna med tech-bubb-
lan under 2000-talet har varit många men 
skillnaden då mot nu är att majoriteten av 
börsbolagen har intäkter och växer med 
god lönsamhet - även om värderingarna 
kan tyckas vara höga. Och de höga värde-
ringarna har inte bara synts i USA - även i 
Sverige har vi på Börsveckan stött på fler-
talet sådana i våra analyser. 

Inverteringen av avkastningskurvan 
(amerikanska 10- och 2-åringen) i mars 
2022 gav tidigt signaler om att konjunktu-
ren inte är expansiv, men det är först när 
nu kurvan de-inverterar som signalerna 

blivit än mer tydligare och den så kallade 
Sahm-regeln som följer förändringar i den 
amerikanska arbetsmarknaden har bekräf-
tat att vi är i slutet av nuvarande konjunk-
turcykel. De svenska industribolagen har 
alltjämt imponerat de senaste två åren där 
farhågorna om en kraftig inbromsning inte 
besannats. Här anser undertecknad att AB 
Volvo står ut i mängden vars aktiekursut-
veckling sen Martin Lundstedt tog över 
vd-rodret är fantastisk och bolaget har 

medan du fiskar (välj aktier därefter)! Den 
tredje gäller bedömningen av ledningen 
i hur stor sannolikhet man kan lyckas nå 
sina finansiella mål och att om möjligt se 
till tidigare track-record. Om investeringar 
går fel så beror det ofta på den mänskliga 
faktorn i bolagsstyrningen och det visar 
att man behöver ha en viss uppfattning 
om mjuka faktorer i analysen av bolag där 
ledningens skicklighet är viktig för att till 
exempel bedöma exekveringsrisker. Följ 
ledningens presentationer och se om det 
ledningen säger också senare är det man 
gör (lever du som du lär?).

Börsveckan har med sin nisch varit en 
stark fyr som hjälpt läsare att navigera mel-
lan grynnor i både stormar och stiltje se-
dan mitten av 1980-talet. Det har varit en 
stor ära att få vara med på resan som Björn 
Davegårdh startade för 40 år sedan och 
därigenom lära känna mina oerhört kom-
petenta kollegor. Överavkastningen som 
därtill genererats under årens lopp förtjä-
nar uppmärksamhet. 

Med ovan väl valda ord vill jag även pas-
sa på att tacka alla läsare för den återkopp-
ling jag fått under åren i analysarbetet och 
sist men inte minst önska alla stort lycka 
till med fortsatta framgångar i era investe-
ringar! 

 
MARCUS EWERSTRAND

föga förvånande länge varit en BV-favorit.
För att knyta ihop säcken så har jag gått 

igenom de senaste årens lärdomar och 
slutsatser och det är åtminstone tre saker 
att understryka från dessa år. Den första 
är att lyfta blicken och ska ses i ljuset av 
att vi alltid kommer att gå igenom perio-
der av upp- och nedgångar. Här kan vi lära 
mycket av historien för framtida utfall och 
därigenom vara mer förberedda. Den an-
dra är att undvika att gå emot centralban-
kernas policybeslut och som är kopplad till 
intjäningsförmågan hos enskilda bolag och 
individer samt priset på risk (avkastnings-
kraven). Det vill säga - ha koll på tidvattnet 

krönika
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Börsveckan-exposé
I 40 år har Börsveckan, i olika former, publicerat aktieanalys och det 
är mycket som hänt under den tiden. Börsveckanportföljen har också 
inspirerat till ett och annat spännande case.

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

I 40 år har Börsveckan, i olika former, 
publicerat aktieanalys och det är mycket 
som hänt under den tiden. Det första året 
som ”riktig” tidning var 1986. Då bestod 
redaktionen av Björn Davegårdh, Tore Da-
vegårdh, Herman Sjöberg och Anders Kjäll. 
Nu är det dags att stänga böckerna och 
detta är det sista numret av Börsveckan som 
publiceras – nummer 42, 2024. I motsva-
rande nummer år 1986, för 38 år och 1 dag 
sedan, toppades tidningen av Ericsson vilket 
ter sig naturligt då det var en enormt tongi-
vande aktie under andra halvan av 80-talet 
och hela 90-talet. Rådet då blev köp med en 
riktkurs på 280 kronor. Det var en ganska 
optimistisk analys och föga anade nog skri-
benten att aktien därifrån till toppen i fe-
bruari 2000 skulle ge 137 gånger pengarna! 
Däremellan kom oktoberkraschen 1987, 
rysslandskrisen 1998, fastighetskrisen 1990 
och så avslutningsvis it-kraschen 2000. Er-
icsson har gjort en smått svindlande resa på 
börsen och den är som en miniatyr av bör-
sen i stort där det har varit dramatiska de-
cennier som gått under åren som tidningen 
har funnits. Det kan idag vara svårt att för-
stå hur sömnig börsen var decennierna som 
föregick 80-talet. Under 17 av de 20 åren 
1960-1979 backade börsen! Inte undra på 
att aktier var en ratad investeringsklass. Det 
finns ett berömt citat av bankdirektör Lang-
enskiöld från 70-talet som vid en intervju 
på sin bank Carnegie kommenterar telefo-
nerna på mäklardesken och säger något i stil 
med att de är framför allt för utgående sam-
tal, det är ju nästan ingen som ringer in…

Ökat intresse för småbolag
Sedan kom 80-talet med renässans för ak-
tier och branschen förändrades i grunden. 
En av förändringarna var analytikeryrket 
som tog form på riktigt först då. Men den 
rudimentära analys som fanns i Sverige på 
den tiden var inriktad mot andra finansak-
törer och avhandlade främst de mest om-
satta aktierna på börsen. Bröderna Dave-
gårdh förstod att det på 80-talet även växte 
fram ett intresse för aktier bland småspara-
re, inte minst för småbolag som på den ti-
den handlades på till exempel  OTC-listan 
(sedermera O-listan) där analytikertäck-
ningen lämnade mycket att önska. Så kom 
idén till Börsveckan som skulle erbjuda so-
lid analys av framför allt små- och medel-
stora bolag riktat mot småsparare.

Och har man en bra idé i grunden blir 
resultatet därefter vilket vi kan konstatera 

kastningen har att göra med fenomenala år 
i början för Börsveckanportföljen eftersom 
det ger en stor summa tidigt som sedan 
med ränta på ränta ger väldigt hög avkast-
ning. Under de första åren räknade vi inte 
heller med transaktionskostnader och på 
den tiden fanns inte sparmöjligheter som 
till exempel ISK vilket betyder att varje år 
de första decennierna skulle man behöva 
ta bort 30 procent i reavinstskatt. Justerar 
man för 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 svårigheter i att köpa aktier till de in-
gångsvärden som redovisas då portföljför-
ändringar framför allt de första åren hade 
signifikant kurspåverkan. Men oavsett hur 
man vänder och vrider på det hela är det 
ändå är en fenomenal avkastning. Histori-
ken illustrerar också hur viktigt det är att få 
en bra start i sitt sparande och att undvika 
stora förluster för att skydda kapitalet så 
att ränta-på-ränta effekten biter ordentligt. 
En annan lärdom som jag skriver mer om 
i min krönika är att småbolag har varit och 
med all sannolikhet kommer fortsätta vara 
en bra nisch på börsen att verka i.

Nyfikenhet och optimism
Mycket handlar förstås också om männis-
korna som skrivit analyserna. Björn och 
Tore Davegårdh satte verkligen sin prägel 
på tidningen som med genuin nyfikenhet 
och optimism vaskade fram spännande ak-
tier. Visst kanske optimismen ibland gick 
för långt men den går enligt min mening 
hand i hand med småbolagsfokus. Detta 
eftersom små bolag ofta betyder unga bo-
lag där det handlar om förväntningar på 
framtida tillväxt och lönsamhet vilket per 
definition är lite mer chansartat än att in-
vestera i etablerade företag. Så man måste 
ha en grundtro på att litet kan bli stort 
med denna investeringsfilosofi. 

40 år senare om vi ser till Börsveckanport-
följen som startade 1992 och som slog in-
dex varje år. Vi startar ju om portföljen en 
gång om året så det är lite knepigt att göra 
en kontinuerlig tidsserie. Men om man 
ser till portföljen från starten 1992/93 till 
2022/23 så har den årliga, aritmetiska års-
avkastningen varit 38 procent i Börsveck-
anportföljen att jämföra med index som 
gett 14 procent årligen med samma peri-
odvisa omstarter. Ett annat sätt att räkna 
är att anta att man börjar med en inves-
tering om 1 krona i portföljen respektive 
index1992/93 och sedan återinvesterar ini-
tial investering plus vinst varje år. Då hade 
Börsveckanportföljen slutat på 8504 kro-
nor att jämföra med 32 kronor för OMXS-
GI! Här bör noteras att mycket av överav-

Börsveckans redaktion 1987.

Börsveckan 1986.Börsveckan 1986.
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Under Börsveckans 40 år har det runnit mycket vatten under broarna. 
Det har varit en fantastisk tid för aktier värd att uppmärksamma, men 
också ett och annat bolag som tagit sig vatten över huvudet. Häng med 
på resan!

En 40-årings historia

1987/88 En av de mest 
dramatiska, en-

skilda handelsdagarna var den 19 oktober 
1987. Dow Jones Index rasade med 22,6 
procent på en enskild handelsdag och glo-
balt motsvarade börsnedgångarna 1  700 
miljarder dollar! Björn Davegårdhs analys 
i tidningen veckan efter raset var klockren 
om vilka lärdomar man kan dra av ett så-
dant kursfall: ”Man lär sig ingenting på ett 
sådant här kursras. Nästa gång det inträffar 
blir det sannolikt lika överraskande”. 1987 
var också första (men inte sista!) gången en 
börskrasch skylldes på programhandel! Så 
här skrev Svante Johansson i Börsveckan 
nr 32 (BV 87-32): ”Det påstås att en del 
Wall Street-firmor har superdatorer som 
kan användas till ”pattern recognition” – 
en form av artificiell intelligens”. Svante 
gick nog händelserna i förväg där med 
kommentaren om AI, och en annan av 
hans reflektioner är också en rolig tidsmar-
kör: ”I Sverige förekommer inte program-
handel i någon större skala. En anledning 
är att vi ligger efter USA när det gäller den 
teoretiska analysen av aktiemarknaden, en 
annan att blankning är förbjuden”. Det är 

nog en hel del som gärna skulle se det för-
budet återinföras idag!

I november 1988 kan man läsa en hel 
del intressanta spådomar. Björn Davegårdh 
anlägger ett helikopterperspektiv i kröni-
kan i BV 89-34 med följande förutsägelser: 
”Nästa årtionde kan bli det bästa i modern 
historia. Sovjet blir mer kapitalistiskt. I 
medelhavsländerna knakar det av tillväxt. 
Kina öppnar portarna.” Om 90-talet blev 
så bra går väl att diskutera. Visst, vi fick 
internet, men decenniet inleddes med en 
krasch av sällan skådat slag. Kina öppna-
des och blev en sorts hybridekonomi som 
formligen exploderade. Beroende på hur 
man ser på det så blev också Sovjet onekli-
gen mer kapitalistiskt, om man räknar sta-
terna som uppstod efter unionens fall. Och 
medelhavsländerna växte så det knakade 
om än att en del av dem efter decenniets 
slut ingick i det föga smickrande tillmälet 
PIIGS-länder och Greklands ekonomi var 
ett kapitel för sig. En annan intressant ut-
saga gjordes av finansminister Allan Lars-
son som öppnade för en avveckling av va-
lutaregleringarna, vilket riksbankschefen 
Bengt Dennis också indikerade. Honom 
får vi anledning att återkomma till… Av-
regleringarna gav en rejäl skjuts till börsen 
som tog sin ände i förskräckelse. 

Nr 33 1987 Nr 9 1988 Nr 38 1989 Nr 40 1990

Björn med 
stadig blick. 
Men så var 
han ju en 
slugger.

I de första numren fanns inte foton på alla 
medarbetare så Anders fick nöja sig med en 
teckning.

Ett exempel från HQ-Fondens rysslands-
kampanj 1998.

1990/93 1992 var Sverige 
mitt i krisen. Jag 

(Lars Frick) var nyinskriven student på 
Handels och tackade min lyckliga stjärna 
att jag inte var färdig med studierna och 
behövde söka jobb, för det fanns inga. I 
september 1992 gjorde Riksbanken under 
Bengt Dennis ett desperat försök att hålla 
liv i kronkursen och höjde marginalräntan 
till 500 procent! Sveriges första stjärnana-
lytiker hette Patrik Tillman och hans 
”claim to fame” var att våga haussa SEB. 
Från juli 1990 till april 1993 hade mer än 
90 procent av bolagets börsvärde utrade-
rats. Men när det vände, vände det med 
besked. April till augusti 1993 gick aktien 
10 gånger pengarna. På tal om riksbanks-
chefer så var faktiskt Urban Bäckström an-
svarig utgivare för Börsveckan under tidigt 
90-tal i egenskap av chef på Consensus 
Fondkommission som då ägde Börsveckan. 
Urban Bäckström efterträdde sedermera ➔
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Bengt Dennis som riksbankschef och ax-
lade rollen under 1994-02. Urban Bäck-
ström kommenterade en kort börsuppgång 
i skiftet 90/91 såhär: ”Det går naturligtvis 
att hävda att det är naturligt med en upp-
åtgående rekyl efter en så dramatisk ned-
gång. Men det finns ändå skäl att fråga sig 
om det verkligen finns ”grund” för den 
hausseartade utvecklingen vi upplevt i bör-
jan av 1991” Indeed! Med facit i hand vet 
vi att den stora smällen ännu väntade runt 
hörnet. Där och då verkar dock analytiker-
na ha gjort en bra bedömning av läget då 
han fortsätter ”bankekonomerna däremot 
tror att fallet i den svenska industripro-
duktionen kan bli lika som under mitten 
av 1970-talet. Vändningen kommer först 
1992/93”. Och just så blev det. 1992/93 
var också vältajmat nog det första året för 
Börsveckanportföljen som steg med +104 
procent mot index +65 procent. En av ra-
keterna i portföljen var Forcenergy vars 
verksamhet vi idag inte har en aning om 
vad den handlade om och ett sänke var 
Linjebuss. Känns spontant som att det var 
”risk på” det året i portföljen! Risktagandet 
fortsatte för övrigt under 1993. I portföl-
jen för 1993/94 ingick Trustor. Kanske inte 
Börsveckans bästa rekommendation…

1997/98 1998 var ännu ett 
krisår. Då hade 

Sven Hagströmer och Mats Qviberg sett 
hur Moskvabörsen flög högre än Sputnik 
och var en av de större utländska aktörerna 
på den börsen. 1998 lanserade H&Q sin 
Rysslandsfond och valde att satsa allt på 
rött. Det gick sådär när rubeln implode-
rade och Ryssland ställde in betalningarna. 
Björn Davegårdh kommenterade i slutet av 
augusti 1998 sparande i rysslandsfonder: 
”Om tio år kan det vara rena klippet”.  Det 
fanns också en hel del valutaoro i Asien det 
året. Hemma i Sverige var det gladare ton-
gångar. Framfabs Jonas Birgersson gjorde 
Helly-Hansens luddtröja populär utanför 
Norrbotten och Björn Davegårdh kon-
staterar i sin krönika i första numret 1998 
(BV 98-01) att ”datorförsäljningen verkar 
ha slagit nya rekord”. Klick Data fick köp-

råd då bolaget ansågs vara på ”rätt kurs 
med CD-ROM”. Det handlade om inter-
aktiva kurser på cd-skiva och redaktionen 
konstaterar att ”så småningom kommer 
sannolikt internet att användas för distri-
bution av kurserna”. Yep, så blev det!

Att läsa gamla nummer ett antal år ef-
ter publicering ger perspektiv, inte minst 
när det gäller nya fantastiska innovationer 
som lovar guld och gröna skogar där tom. 
Börsveckanredaktionen låter sig förföras. I 
nummer 2 år 1998 analyseras Skandia med 
rubriken ”Skandia – det känns tryggt”, 
bland annat med hänvisning till det nya 
spännande området Skandia AFS och att 
”den nya företagsledningen har visat prov 
på förnyelse och dynamik” där Jan Caren-
di citeras från ett analytikermöte med de 
olycksbådande orden ”det har bara börjat”. 
Jojo, vi vet ju nu att det hela slutade med 
att bolaget höll på att gå omkull. Om det 
ser för bra ut för att vara sant så är det nog 
för bra att vara sant. Men nu ska jag inte bli 
för negativ, för att vara öppen mot nya inn-
ovationer var faktiskt en del av tidningens 
framgångsrecept med fokus på småbolag så 
det handlar väl om att vara balanserat opti-
mistisk. I redaktionens tankar om börsåret 
1998 står att läsa att Björn Davegårdh var 
lite försiktig efter fem års med uppgångar 

och våndades över Pricer i den egna port-
följen. Mikael Hårde skrev att ”den opti-
mistiskt lagde kan nog börja fundera på ak-
tieköp i Asien under 1998”. Joakim Westin 
hade fattat galoppen och skriver ”Mina tre 
favoritaktier inför 1998 hämtar jag inom 
IT-branschen […] med en årlig tillväxt på 
20 procent i branschen har jag svårt att se 
några intressanta alternativ till IT-företa-
gen.” Börsveckan startade säsongen 98/99 
försiktigt med verkstadsbolaget KMT, IT-
aktierna Frontec och Proact, Fastpartner 
samt en hel del i kassan. Lite för defensivt 
kanske? Utfallet det året för Börsveck-
anportföljen blev +16 procent mot index 
+14 procent. Skandia var en av de bästa 
aktierna i Börsveckanportföljen 1998/99. 
Förmodligen sista året det var en raket om 
man räknar bort den ”dead cat bounce” 
som kom efter finanskrisen innan bolaget 
blev uppköpt. TurnIT blev ett sänkte och 
även Enea stängde på minus. Det är lite 
svårt att tro, men det fanns IT-aktier som 
backade även i slutet på 90-talet!”

2000/012000 var gläd-
jeyran på topp. Vi 

kan tyvärr inte säga att vi synade bubblan 
tidigt. I BV 01-10 kunde man till exempel 
läsa att ”nyintroducerade Orc Software 

➔ BÖRSVECKANS Björn Davegårdh 
utanför Hebis fabrik i Qena.

Björn Davegårdh utanför Hebis fabrik i Egypten, i första numret år 2006. 

Nr 11 1993 Nr 26 1995 Nr 23 1999 Nr 18 2001
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handlas runt p/e 60 vilket faktiskt kan vara 
billigt”. Det är svårt att förstå idag för 
den som inte var med under IT-haussen 
hur det tänjdes på begrepp som ”billigt”. 
Under denna period hade det slippriga 
fenomenet relativvärdering sin absoluta 
höjdpunkt. Icon Medialab kunde framstäl-
las som billigt för att det ”bara” värderades 
till x miljoner per konsult därför att Fram-
fab faktiskt värderades till 2x miljoner per 
konsult. Alltså skulle Icon värderas upp. 
Mer förutseende var Björn Davegårdh när 
han siade om Ericssons framtid. Han skrev 
i samma nummer att ”det behövs nytt blod 
i Ericsson. Börsveckan 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 första externt rekryterade vd 
sedan 1942. 

Telekom stod för en betydande andel 
av stockholmsbörsens värde runt millen-
nieskiftet och börsintroduktionen av Telia 
ökade på detta. Ett tag. Det var nog en av 
de mest floppartade noteringarna i börsens 
historia. Idag betraktas, med rätta, tele-
operatörer som stabila men tråkiga pjäser 
med låg eller obefintlig tillväxt men hög 

lönsamhet och värderingen därefter. År 
2000 var dock synen på dessa bolag an-
norlunda. Introduktionskursen i Telia blev 
85 kronor vilket kan ställas i relation till en 
vinst per aktie för efterföljande år som blev 
62 öre. Ett faktiskt p/e på 137x med andra 
ord. Inte illa för en operatör! Senare under 
2001 hade redaktionen dock lärt läxan av 
vad som hände i IT-branschen och portföl-
jen som startades för 2001/02 innehöll inte 
ett enda IT-bolag. Istället var det defensiva 
pjäser som Axfood, Saab, SCA med mera 
som ingick. Portföljen för 2000/01 steg 3 
procent, index backade med 24 procent för 
2001/02 var utvecklingen +24 procent res-
pektive -16 procent. 

2004/05Vilket sorts börsår 
var 2004? Börs-

veckans Ulf Petersson karaktäriserade det 
ganska bra i en analys av Avanza och Nord-
net (som båda fick köpråd): ”Första måna-
derna på börsåret 2004 var det lite av 1999 
över. Framfab var börsvinnare och nät-
mäklarnas vinster rusade iväg från 3–4 Mkr 
första kvartalet året innan till runt 40 Mkr 
2004.” Nätmäklarnas vinstökning handlade 
om att intresset för aktier åter vaknat och 
2004 var början på det som skulle kall-
las ”supercykeln”. Det blev ingen super-
cykel, men mer om det senare. 2004 var 
också året då svenska folket lärde sig en ny 
akronym: ”SARS” och Munters blev första 
bolag att vinstvarna pga fågelinfluensan: 
Första men definitivt inte sista gången en 
pandemi slog undan fötterna för ekono-
min. Då var det här med pandemier något 
nytt. Så här skrev Peter Benson a propos 
den svaga rapporten från Munters som 
pressades av lägre efterfrågan från livsmed-
elsindustrin: ” För Munters del handlar det 
om den gåtfulla fågelinfluensan som just 
nu grasserar i Asien. Sjukdomen drabbar 
fjärderfän men kan även smitta människ-
or.” En oroväckande stormsvala inför vad 
som komma skulle ett antal år senare. 

Baksidan med stigande börs är att det 
efter ett tag känns som allt är dyrt. I BV 
05-05 skrev redaktionen att ”Ska man vara 
helt ärlig så känns börsen lite trist och 

svårjobbad för närvarande. Åtminstone om 
man lägger ribban så högt att man vill se en 
realistisk chans till dubbling på ett par års 
sikt.” Lugn bara lugn, det blir ett par goda 
år till innan det smäller! Det fanns också 
en hel del dubblare 2005, t ex CTT, Vostok 
Nafta och Sensys Traffic för att nämna 
några. Känslan av frustration återkom-
mer för övrigt ganska ofta. De problem 
vi återkommande mött genom åren är att 
antingen känns det dyrt på börsen, eller så 
är börsen ”makrostyrd” där räntor, oljepris 
och liknande dominerar vilket vänder fo-
kus bort från företagens resultaträkningar 
där vi helst jobbar. På den tiden (2005) var 
det å andra sidan gynnsamma makrotren-
der så det var helt klart ett angenämt be-
svär. En tidstypisk kommentar från 2005 är 
denna ” Somliga säger att inflationen är ett 
minne blott tack vare industrialiseringen 
av Kina”.  Så lät det då vilket är en tydlig 
kontrast mot inflationschocken vi nyligen 
jobbat oss igenom! För 2004/05 blev det 
riktigt bra för Börsveckanportföljen med 
tre dubblare: Ark Travel, JLT Mobile och 
sist men inte minst Unibet som gick 321 
procent. 2004/05 gick Börsveckan +58 
procent mot index +20 procent. 

2006/07 2006 inledde 
Börsveckan året 

med en skön 80-talsikon i form av bolags-
besök i Egypten (!) hos Hebi Healthcare, 
(del)ägt av ingen mindre än Reefat el-Say-
ed. I Sverige blev han bland annat känd 
för sin fejkade doktorshatt, men nyheten 
verkade inte nått hela vägen till Egypten, 
då Björn Davegårdh skrev såhär ” I fabri-
ken kallas han för övrigt Dr Refaat vilket 
vad jag förstår inte är ovanligt för före-
tagsledare i Egypten”. Björn var försiktigt 
positiv till Hebi med var också tydlig med 
att risken var hög med Refaats ”höga str-
ulfaktor” och redan några månader senare 
blev det pannkaka, eller med Björns ord ” 
Det finns risk att Refaat el-Sayed har bör-
jat köra för fort igen”. Björn Davegårdh 
hade också en lite egen (och relevant) syn 
på risk: ”En lågriskaktie är ofta detsamma 
som en lång placering”. Och det är ju sant ➔

Alliance
Bolagets goda tillväxtmöjligheter avspeg-
las inte i kursen. Aktien är vår favorit med 
rimlig risk och stor potential.  SIDAN 7

Shamaran 
ta rygg på klassens ljus i Lndinsfären och 
jaga olja i Kurdistan. Det är en kantboll men 
går den in betyder det rejäl uppsida. SIDAN 9

DNO
dno har få supporters i dessa dagar ef-
ter strul i Kurdistan. Vi tror stomen bedar-
rar och ser ett lysande köpläge. SIDAN  8

”

Oljespecial!

Trots en stark inledning på veckan räckte 

det med en riktigt sur torsdag för att åter 

Investera med hjärtat
Denna vecka navigerar vi bland börsens 

oljebolag. Här måste man inte bara väja 

Trots stark kursutveckling finns mycket mer att hämta i sektorn. Våra favoriter bryter 
ny mark i Kurdistan. Risken är hög men sådan är verkligheten för dessa bolag.     SIDAN 4

Tvära kast på nervös börs
+12%
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u Saab försöker bryta ett 
motstånd. Även Ericsson och 
Hennes &Mauritz står inför 
ett vägskäl.   SIDAN 10

u Verkstadsgruppen fort-
sätter leverera makalösa siff-
ror. Värderingen börjar bli 
därefter.                  SIDAN 7

u En storaffär i Tunisien 
tredubblar bolagets oljepro-
duktion. Aktien är alldeles för 
billig.        SIDAN 15 

  PA RESOURCES  NIBE  TEKNISK ANALYS

Fastna inte i 
tryckpressen
De fyra O-listenoterade tryck-
erierna Bong, Elanders, Intel-
lecta och Strålfors står inför 
likartade problem. Alla jagar 
de efter egna nischer för att 
undgå tryckeribranschens 
notoriska olönsamhet  och 
prispress. Ett sätt är att bred-
da sortimentet med olika 
kringtjänster, vilket flera av 
bolagen försöker. Ett annat är 

att köpa bolag efter att balans-
räkningarna städats upp. Det 
står på agendan för Strålfors 
och Intellecta har redan gjort 

ett köp i Danmark. Men trots 
att det finns tecken på ljusning 
finns inte så mycket att hämta 
för aktieägarna i Bong och 
Elanders. Det finns potential i 
Strålfors om koncernen ren-
sar i sin spretiga struktur. Det 
gäller även Intellecta om inte 
företaget upprepar sina gam-
la misstag vid företagsköp.

SIDAN 4–5
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  BV-PORTFÖLJEN

+17%
u Stockholmsbörsen gick starkt även 
denna vecka. Men BV-portföljen gick fak-
tiskt ännu bättre. Nästan alla aktier steg i 
värde men extra draghjälp gav budet på 
Digital Illusions. Även JLT och Unibet 
utvecklades bra.        SIDAN 8–9 

Börsen bryr sig inte särskilt 
mycket om Human Care efter 
att bolaget tvingades gå ut med 
en vinstvarning i oktober. 
Men efter det följande kursfal-
let är aktien klart intressant. 
Som värderingen är i dag kan 

företaget fortsätta att utveck-
las lika svagt som hittills i år 
utan att det ska finnas någon 
större nedsida. Då krävs inte 
mer  än att rörelsemarginalen 
harvar runt 7 procent exklusi-
ve goodwill. Men om företa-

gets rollatorer, lyft- och hissys-
tem för äldrevård bara når en 
bit tillbaka mot sin gamla lön-
samhet ligger ett kurslyft på 
över 50 procent inom räck-
håll. Oddsen för det förefaller 
avgjort goda.      SIDAN 6 

Human Care värd
en bättre omsorg

Vad är köpta 
åsikter värda?
8 Vad kan aktieägarna kräva av sin 
bolagsstyrelse när det kommer ett bud på 
bolaget? Tydligen inte att styrelsen själv 
ska ta ställning till om budet verkligen är 
bra eller inte. Istället bygger de flesta sty-
relser sina rekommendationer på så kal-
lade värderingsutlåtanden från diverse 
investmentbanker. Men det är att fly sitt 
ansvar.               SIDAN 3

DANIEL SVENSSON

Vårdbolaget Medicover är på 
väg att lämna ett par halv-
tråkiga år bakom sig. Den 
polska tillväxten har börjat 
återvända och nästa år kom-
mer Medicover gå med vinst 
för första gången någonsin. 

Mycket tack vare det nya 
framgångsrika affärsområdet 
Laboratory Services. Medico-
vers bästa marknad är utan 
tvekan Rumänien som levere-
rar hälften av medlemstillväx-
ten på endast 10 procent av 

omsättningen. Aktien kan 
värderas till 60–70 kronor om 
tillväxten landar på 20 procent 
framöver och marginalen 
uthålligt når 10 procent. Det 
ska jämföras med dagskursen 
55 kronor.      SIDAN 7 

Medicover växer

Peter Benson

Accelerator
RISKKAPITALBOLAGET HAR ETT antal forsknings-
innovationer i portföljen. Alla lär inte slå, 
men kanske något? SIDAN 8

Sintercast
CGI-BOLAGET HAR FÅTT sitt kommersiella ge-
nombrott och aktien har stuckit iväg, men för 
optimisten behöver det inte vara för sent. 
 SIDAN 6

Novacast
SKYHÖGA FÖRVÄNTNINGAR LIGGER på Novacasts 
dotterbolag Camito. Väl höga anser vi och 
rekommenderar sälj.
 SIDAN 7

”
Burgare 
på väg

BV-PORTFÖLJEN TAPPADE MOT index och ligger 1,5 procent efter. Vi 
känner ingen stor oro och låter portföljen vara orörd. SIDAN 14
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Lång hävstång lyfter värdet    
NÄR EN MODETREND nått de mest otrendiga har trendfaktorn vatt-
nats ur. Ungefär här befinner sig riskkapitalisternas gamla idé om 
att lönsamma bolag ska ha hög skuldsättning. SIDAN 3

Efter en stark tillväxtfas åter-
står nu att höja lönsamheten. 
Det ser lovande ut och aktiens 
värdering är aptitlig. SIDAN 4

Sur vecka

NOKIA IMPONERAR ÅTER när det gäller tillväxt och 
rörelsemarginal, men aktien har dragit iväg  

och det är dags att ta hem vinsten.
SIDAN 5

Nokia
tillbaka i form

-5%

Glöm inte! Du kan ladda ner och 
läsa tidningen på www.borsveckan.se 

redan från söndag

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

Nr 48 2004 Nr 38 2007 Nr 49 2009

Förra veckans skrev vi om hausse. Sen kom två dagar då 
börsen tappade 9 procent! Veckan räddas av Riksbanken som gav 
ett litet räntehopp i börsmörkret. SIDAN 18

Osäkert – som vanligt
För de flesta som arbetar med att granska företag ser nog da-
gens värderingar riktiga låga ut. Det verkar också företagsledarna 
tycka som insiderköper aktier som sällan förr. SIDAN 3

Himmel & helvete på börsen  
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”

+4%

Malmöbolaget säljer liftar och tvättutrustning till bilverkstäder i klart 
bättre takt än vi tidigare hoppats på. Samtidigt har kursen rasat. Till 4-5 gånger 
vinsten är Hedson ett fint aktieköp. SIDAN 6

Deltaco
En stabil distributör av datatillbehör 
som klarat lågkonjunkturer galant tidigare. 
Samtidigt ser värderingen attraktiv ut. SIDAN 8

Sandvik
Vi gillar nya VD:ns plan för att lyfta in-
dustrikoncernen ytterligare ett snäpp. Men på 
kort sikt avgör konjunkturen saken. Vi vågar 
inte köpa.  SIDAN 10

Partnertech
Kontraktstillverkaren borde kunna tjäna okej 
med pengar om marginalen lyfts lite. Men his-
toriken talar ett annat språk och det låter som 
”sälj”. SIDAN 12

H&M bra för 
dystra tider
Har H&M sett sina bästa dagar? Vi tror  
inte det. H&M har potenteial att bli ett 
globalt varumärke och med den fina di-
rektavkastningen platsar aktien i de flesta 
portföljer. SIDAN 4

KappAhl bjuder in till press- och analytikerträff.
Fredagen den 30 september kl 09.00 på Operaterrassen, Stockholm. 
VD Christian W. Jansson och Finansdirektör Håkan Westin presenterar företaget och Q4 (1 jun – 31 aug) rapporten. Moderator är Lars 
Norrby, E. Penser. Presentationen kan även följas via webbsändning på www.kappahl.com/presentations och www.financialhearings.
com eller via telekonferens +46 (0)8 5065 3937. Anmälan samt ytterligare information finns på www.financialhearings.com. Välkommen! 

Hedson kan lyfta

Nr 37 2011
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1%
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En inledningsvis positiv start på veckan räckte inte för att 
stå emot ett massivt inflöde av svag statistik och bland annat bank-
sektorn tyngde index rejält.   SID 14

Svaga makrosignaler

”

Cellink
Cellink har haft ett händelserikt år 
med nyemission, expansion och kapacitetsut-
byggnad. Snart väntar skördetider.  SID 4

Hufvudstaden
Bolaget har några av Stockholms fi-
naste fastigheter i portföljen. Men nu svajar 
det även på A-lägen.  SID 6

Formpipe 
Det har varit lite si och så med till-
växten de senaste åren och utsikterna under 
2020 är inte mycket bättre.  SID 10

En tillbakablick på 90-talets 
fastighetskris

Coronautbrottet har medfört stora kursfall för fastig-
hetsbolagen och många drar paralleller till den stora krisen i bör-
jan på 90-talet. Men hur lika är egentligen dessa kriser? SID 3

Fastighetsspecial
Vi har i tidigare nummer synat ett antal fastighetsbolag som har hygglig 

motståndskraft i kristider. Denna vecka analyserar vi istället ett antal bolag som har en 
mer känslig exponering med stockholms- och kontorsfokus.  

SID 3, 6-9

12%
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Lite ned och lite upp, ungefär så kan man sammanfatta veck-
an som gick, åtminstone för index. Men nu börjar bokslutsperio-
den och med det väntas större rörelser hos många bolag.
  SIDAN 18

Fokus på boksluten

Enligt den tekniska analysen finns det indikationer på att 
Starbucks har passerat botten för denna gång. För S&P500 är det 
troligt att det blir en sidledes rörelse ett tag framåt.  SIDAN 19

Trenden vänder upp för 
Starbucks

”

Kimberley-Clark
Trots den svaga tillväxten ser vi att 
chanserna överväger riskerna och direktav-
kastningen är riktigt bra.  SID 14

Activision Blizzard
Med några av världens mest populära 
spel och spännande utsikter inom e-sport 
och mobilspel är bolaget ett starkt köp.  SID 8

Walmart
Detaljhandelsjätten värderas 
lägre än börsen, ger en högre utdelning 
och växer starkt inom online. Köp. SID 10

USA visar vägen
Denna vecka gör vi en liten utflykt till USA och synar några av giganterna 

där borta. Det är få länder som kan mäta sig med USA när det kommer 
till stabila utdelningsbolag som år efter år skiftar ut pengar till ägarna.

”Trump – en nagelbitare”
PEKKA KÄÄNTÄ

”Paradis för utdelningsjägare”
GABRIEL ISSKANDER 

”USA utklassade Europa”
LARS FRICK

32%
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BV-portföljen fortsatte upp i veckan som gick, mycket 
tack vare rejält kursrally i Kindred och även i Embracer som fort-
sätter gå starkt inför rapporten nästa vecka. Då kommer ytterli-
gare fyra av portföljinnehaven med sina siffror.  SID 18

Starkt inom spel

”

Itab Shop Concept
Efter en ökenvandring under ett par 
år har Itab strukturerat om rejält och tagit 
stora grepp för att vända på lönsamhetsut-
vecklingen. Är det uthålligt?  SID 6

Academedia
2020 var ett riktigt bra år för utbild-
ningskoncernen med stigande elevantal och 
lägre kostnader, vilket gett stort avtryck i ak-
tiekursen.  SID 9

Patientsky
Det norska molntjänstbolaget 
Patientsky erbjuder patientdata och tjänster i 
egen infrastruktur. Bolaget möter ljusa mark-
nadsutsikter och växer fint.  SID 10 

Vad är risk?
Att ta risk lönar sig har du säkert hört, men varför? Och vad 
innebär egentligen risk och hur kan du hantera den?   SID 3

Bra fart i Nimbus
Nykomlingen Nimbus fick en drömstart vid noteringen på First North i veckan 

som gick. Trots en snabb kursuppgång så ser vi mer uppsida i aktien. 
SID 4

 

 

Programvaror för 
nischade behov

vitecsoftware.com

➔

Vår årliga Invest-
mentbolagsspecial. 
Det här var den 
senaste från nr 25 
2024.

Börsveckanredaktionen har tagit hem en del 
priser genom åren. Här från 2019 när Gabriel 
Isskander vann ”Björn Davegårdhs minne – ett 
hederspris för börsjournalister” och Lars Frick 
tog hem ”Sveriges bästa ekonomijournalist inom 
Läkemedel & Healthcare”.

Vår årliga Invest
mentbolagsspecial. 
Det här var den 
senaste från nr 25 
2024.
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”Det finns flera goda 
anledningar att äga 

investmentbolag. Man kan ofta 
få en fin substansrabatt och 
förvaltningen är mestadels 
professionell och aktiv. ”

Investor Industrivärden Lundbergs Latour Kinnevik Bure Creades Spiltan VNV Svolder Öresund Linc VEF Traction Byggmästaren

Substansvärde, Mdkr 972,0 156,9 139,2 130,0 41,2 24,4 9,7 8,0 6,7 6,2 5,0 4,8 4,1 4,0 2,2

Substansrabatt (-premie) 9% 1% 6% 49% 35% -11% -1% 18% 49% -8% -9% -15% 44% 4% 6%

Andel onoterat 28% 0% 20% 44% 98% 11% 26% 42% 99% 0% 6% 2% 100% 7% 61%

Top3 (1) Atlas Copco 17% Volvo 33% Industrivärden 23% Assa Abloy 25% Kassa 33% Mycronic 39% Avanza 44% Paradox 31% BlaBlaCar 48% New Wave 13% Bilia 29% Medcap 34% Creditas 48% Räntebärande 22% Safe Life 40%

Top3 (2) ABB 16% Sandvik 25% Lundbergs fastigheter 20% Swegon 13% Spring Health 9% Vitrolife 16% Stickerapp 7% Spiltan fonder 14% Voi 13% Ependion 9% Scandi Standard 15% Calliditas 25% Konfio 17% OEM 12% Green L 31%

Top3 (3) Astrazeneca 9% Handelsbanken 14% Indutrade 20% Sweco 11% Pleo 8% Yubico 15% Creaspac 5% Teqnion 5% Housing A. 8% Nolato 9% Bahnhof  8% Stille 9% Juspay 16% Softronic 6% Team Olivia 10%

3 största innehaven/total 42% 72% 62% 49% 50% 70% 56% 50% 69% 31% 52% 68% 81% 38% 81%

Förvaltningsavg.* 0,07% 0,07% 0,10% 0,02% 0,92% 0,34% 0,33% 0,33% 0,63% 0,58% 0,58% 0,22% 0,93% 0,27% 1,20%

OMXSGI 5 år (86%)** 190% 95% 58% 137% -50% 125% 148% 95% -47% 139% 20% -6%*** -24%**** 60% 66%

Råd Köp Avvakta Avvakta Sälj Avvakta Avvakta Inget råd Köp Köp Avvakta Sälj Avvakta Avvakta Avvakta Avvakta

Investmentbolagen i översikt

Det är åter dags för investment-
bolagsspecialen! En tradition för oss på 
Börsveckan och ett specialnummer som 
förhoppningsvis blir en trevlig sommar-
läsning för börsintresserade. Investment-
bolagen förtjänar helt klart mer uppmärk-
samhet än de får och är en bra bas i en 
aktieportfölj för den långsiktige.

Vid denna tidpunkt på året för tre år 
sedan (2021) så var det överlag höga vär-
deringar på börsen och investmentbolagen 
var inga undantag med överlag substans-
premier. Detta gjorde att vi endast kunde 
hitta ett fåtal köpvärda bolag i sektorn. 
Överlag var det ett mycket bra utfall med 
11 av 14 rätt kan man säga. 

Året efter, 2022, var det lite enklare att 
hitta köpvärda aktier efter att börsen kom-
mit ner och med den även värderingarna 
generellt sett. Vi var dock fortsatt kräsna 
och hittade endast 4 köp av 14 analyserade 
investmentbolag. Utfallet ett år efteråt var 
även det väldigt bra med likaledes 11 av 14 
rätt. 

Fjolårets nummer resulterade också i 
enbart tre köp av 14. Tyvärr blev utfallet 
inte lika bra som de föregående åren med 9 
av 14 rätt kan man säga (läs mer i sektionen 
”BV för ett år sedan”). Två av de tre köp-
råden gick inte hem av olika anledningar. 
Det var bara Investor som (återigen) kros-
sade index. Hatten av för Wallenbergarna 
som år efter år visat på ett fenomenalt vär-
deskapande till aktieägarna. Mer om samt-
liga case i tidningen alltså.

Men först, låt oss börja med vad ett in-
vestmentbolag är för den som inte är så in-
satt. Och framförallt; vad man ska tänka på 
vid investeringar i denna sektor.

Ett investmentbolag är som namnet 
antyder ett bolag som investerar i andra 

bolag. Investeringarna kan vara passiva el-
ler aktiva, i noterade såväl som onoterade 
bolag. Det � nns � era goda anledningar 
att äga investmentbolag. Man kan ofta få 
en � n substansrabatt och förvaltningen är 
mestadels professionell och aktiv. Dessut-
om är förvaltningsavgifterna generellt sett 
modesta jämfört med en aktivt förvaltad 
Sverigefond till exempel. 

Det � nns dock ett par saker man behö-
ver ta med sig när man investerar i den här 
gruppen av bolag. Detta lyfter vi fram årli-
gen men bör alltid studeras närmare då det 
kan vara avgörande för portföljens långsik-
tiga avkastning då det historiskt sett � nns 
en del tydliga skillnader i hur investment-
bolagens aktier presterat på börsen (vilket 
också framgår i vår sammanställning här 
nedan):

1Storlek i form av substansvärde: His-
toriskt sett så har börsen haft en del 

tillskott av mini-bolag inom denna kate-
gori, vilka visat sig vara ganska kortlivade. 
De största har blivit större och många 
små har försvunnit. Novestra, Linkmed, 
Ledstiernan, Affärsstrategerna och Turn 
IT är samtliga sådana exempel som alla var 
”heta” på 90-talet när IT-haussen var som 
störst. Nästa våg av nya investmentbolag 
kom i mitten av 00-talet under BRIC-och 
Private Equity-haussen då bolag som till 
exempel Varyag, Vostok Nafta, East Capi-
tal Explorer, EOS och NAXS noterades. 
Även om vissa av dessa är kvar (i annan 
tappning) så har de � esta försvunnit eller 
bytt inriktning, som exempelvis East Ca-
pital som numera heter Eastnine och kör 
fastigheter i Östeuropa istället. I efterhand 
kan man konstatera att de små aktörerna 
investerade för smalt samt att de drevs med 

väl höga kostnader för att kunna överleva 
på sikt. Lärdomen blir därför att i första 
hand satsa på de större och bredare invest-
mentbolagen som drivs med låga kostna-
der i relation till förvaltat kapital. 

2Substansrabatt/premie: Här syftar jag 
på värderingsdifferensen i bolagens 

innehav kontra värderingen på börsen. Om 
portföljen har ett nettovärde (dvs mark-
nadsvärde på innehaven med avdrag för 
eventuell nettoskuld) på 1 miljard kr men 
värderas till 800 Mkr på börsen blir sub-
stansrabatten 20 procent. I teorin kan alltså 
bolaget i fråga sälja hela portföljen och tjä-
na mellanskillnaden. Nu är det förstås inte 
så enkelt då stora försäljningar över börsen 
pressar kurserna och om portföljen dessut-
om innehåller onoterade innehav (mer om 
det senare) så har dessa inte någon ome-
delbar köpare. Kinnevik är ett bra exem-
pel på hur kursen i ett innehav kan pressas 
vid en exit. Det har vi sett historiskt i både 
Millicom och Zalando och även nu senast 
i Tele2. Värdet på onoterade innehav är 
också alltid en källa för potential såväl som 
risk då det råder större osäkerhet kring 
värderingarna. Substansrabatten påverkar 
också direktavkastningen då utdelningar 
från innehaven ges samma rabatt som sub-
stansen, med avdrag för förvaltningskost-
nader så hög direktavkastning kan vara en 
orsak att investera i investmentbolag.

En hög rabatt ses ofta som ett plus i en 
investeringskalkyl, men kan också vara be-
fogad om exempelvis förvaltningskostna-
derna är höga eller om historiken är svag. 
I till exempel Industrivärdens fall så kan 
man även spekulera kring att maktambitio-
nerna i vissa fall är högre än fokuset på att 
skapa aktieägarvärde. Det kan också vara 

värt att fråga sig om rabatten är ovanligt 
stor eller inte. Historiskt har rabatten för 
de stora investmentbolagen pendlat mellan 
15 och 30 procent, ibland ännu mer. 

Anledningarna till att ett investment-
bolag å andra sidan värderas med sub-
stanspremie, dvs att tillgångarna värderas 
högre på börsen än vad marknadsvärdet 
är, kan vara � era. En hög andel onoterade 
innehav kan motivera en premie då det kan 
vara svårt att komma åt den typen av in-
vesteringar som privatinvesterare. Här är 
värderingen också svårare än för noterade 
innehav som prissätts av marknaden dag-
ligen. Onoterade innehav kan vara grovt 
felvärderade i balansräkningen och därmed 
kan det � nnas både rejäl uppsida och re-
jäl nedsida i värderingen av den totala bo-
lagsportföljen.    

I vår mening är en substanspremie en-
dast motiverad i de fall förvaltningen ge-
nererar överavkastning samtidigt som det 
är svårt eller omöjligt att replikera port-
följinnehavet eller potentiella affärstillfäl-
len som kan uppstå. Det kan röra sig om 
möjligheter att vara med i investeringar ut-
anför börsen, placings, börsnoteringar etc. 

I goda tider ska man inte heller under-
skatta hur � öden kan påverka värdering-
arna. När börsen är stark så är in� ödet till 
indexfonder också god vilket oftast betyder 
att många passiva indexfonder dammsuger 
aktier på marknaden och trycker upp kur-
serna omotiverat mycket. 

3Portföljsammansättning: En viktig fak-
tor. En bred portfölj sänker risken men 

även potentialen. En viss koncentration 
krävs för att över tid kunna slå index men 
det får inte heller gå överstyr som i till ex-
empel Spiltans fall där portföljen under 
� era år består till övervägande del av aktier 
i datorspelbolaget Paradox. En investering 
i Bure är också till 70 procent en investe-
ring i Mycronic, Vitrolife och Yubico. För 
att få en god riskspridning så bör bolaget 
ha exponering mot en rad olika branscher 
och gärna ha en mix mellan lite mer defen-
siva och offensiva bolag. I Industrivärdens 
fall så får man stor cyklisk exponering mot 
bank och verkstad till exempel. I Öresunds 
fall � nns en hel del defensiva inslag som 

Bilia (serviceintäkter anses vara konjunk-
turstabila) och Scandi Standard.  

4Förvaltningskostnaden: Precis som vid 
fondsparande är en låg avgift viktig. 

Ser man tillbaka på de senaste 10 åren så är 
tendensen solklar att höga kostnader leder 
till underavkastning. Det är en läxa som de 
� esta lärt sig. Som framgår av tabellen är 
avgiften i många fall nästintill obe� ntlig, 
att jämföra med en aktivt förvaltad Sveri-
gefond som typiskt sett ligger omkring 1,5 
procent. Några som sticker ut med relativt 
höga kostnader är de mindre bolagen som 
också jobbar med en hög andel onoterade 
innehav, såsom VNV, VEF, Byggmästaren 
men även Kinnevik. Här kan det också � n-
nas optionsprogram som belastar resultatet 
i goda tider. De stora bolagen har väldigt 
låga förvaltningskostnader vilket är en tyd-
lig fördel avkastningsmässigt. 

mentbolagen också kan ge understöd när 
det behövs. Det gäller i synnerhet om in-
vestmentbolaget är storägare och än vik-
tigare gäller detta för onoterade innehav. 
Slopade utdelningar slår också mot invest-
mentbolagen då det enda kassa� ödet blir 
lidande. Därför är det viktigt att snegla på 
skuldsättningen och starka balansräkningar 
betyder också ökade möjligheter att agera 
opportunistiskt när bra köptillfälle ges, 
både i kärninnehav och även i nya inves-
teringsobjekt.  

Slutsats: Det är inte helt enkelt att välja 
rätt i sektorn. Ett bra sätt att sprida risken 
är att köpa en post i kanske 3-4 olika in-
vestmentbolag vilket i sin tur ger en myck-
et bra spridning med tanke på de olika 
bolagens portföljsammansättning. Det är 
nämligen sällan man hittar ett enskilt in-
vestmentbolag som tickar alla boxar med 
hög rabatt, väldiversi� erad portfölj och fe-
nomenal historik. Som alltid så gäller det 
att göra en ordentlig analys av varje enskilt 
bolag och se till de speci� ka förutsättning-
arna som var och en har för att avkasta 
bättre än index över tid. 

Med det sagt hoppas vi att Ni � nner 
några bolag som ni ändå känner att man 
kan köpa och stoppa långt in i byrålådan. 
För det är kanske den största tjusningen 
med investmentbolagen, att man ger över 
ansvaret till en professionell förvaltnings-
organisation att över tid försöka skapa så 
mycket avkastning som möjligt till en så låg 
peng som möjligt. Vi har begränsat oss till 
svenska bolag med över 1 miljard i förvalt-
ning och vad gäller Creades så har vi inget 
råd givet att Avanza är största innehav och 
Avanza äger som bekant Börsveckan.  

Trevlig läsning! 

Välj rätt Investmentbolag
Investmentbolagen har som grupp slagit index med råge över längre 
tidsperioder men det betyder inte att alla bolag är bra i sektorn. Vi lis-
tar de viktigaste faktorerna att tänka på. 

5Historisk avkastning: Den historiska 
avkastningen är förstås ingen garanti 

för liknande utveckling i framtiden, men 
absolut inte något att bortse från heller. 
Om en aktie gått bra över en längre tidspe-
riod så innebär det ju att ledningen borde 
göra något rätt i alla fall. Över de fem sista 
åren är det framför allt VNV, Kinnevik och 
Öresund som sticker ut i negativ bemär-
kelse. Sektorns lysande stjärnor är bolag 
som Investor, Bure, Svolder och Latour 
där Spiltan halkat efter i takt med att fram-
gången från Paradox klingat av. 

6Finansiella muskler: I sämre tider 
kommer en del bolag behöva kapital-

tillskott och då är det viktigt att invest-

Källa: Ibindex, Börsveckan, Bolagsrapporter, Infront.
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Nr 4 2017 Nr 17 2020 Nr 7 2021

AQ Group
Den gamla BV-favoriten stänger 2014 
som det bästa året någonsin för koncernen. 
Aktien ska in på finbörsen under året och vär-
deras till p/e 12. Klart attraktivt.          sIDAN 4

Bufab
Bokslutet fick handelsbolagets 
aktie att kollapsa. Vi har varit skeptiska sedan 
introduktionen för ett år sedan men ser nu 
ett visst köpläge.    sIDAN 5

sAs
Hela flygbranschen fick sig en törn 
efter turbulensen med Norwegian de senaste 
veckorna och SAS är inget undantag. Osä-
kerheten är fortsatt hög.    sIDAN 9

Häromveckan gjorde Bloomberg en genomgång över 
träffsäkerheten i de europeiska centralbankernas inflationsprog-
noser och svenska Riksbanken hamnade långt ned på listan. Då 
inflationsmålet är så dominant får det stora konsekvenser för eko-
nomin i stort.

This time is not different”

Riksbanken drog till med ytterligare en ränteminskning 
förra veckan vilket fick börsen att studsa tillbaka efter en svag ut-
veckling första veckorna i mars. Cykliska aktier agerade draglok 
och nu ökar riskerna ännu mer på börsen. 

Ingves ordnade festen

   sIDAN 14

27%

nr 13 • 23 mars 2015 • årgång 31

 sIDAN 3

Defensiva kvaliteter 
i Swedish Match

Tobaksbolagets aktie har efter ett starkt 2014 inte lyckats följa med index hittills i år som gått 
starkt med stöd av räntesänkningarna. Men på en mer defensiv börs kan bolagets kvaliteter 

åter skina. Balansräkningen är solid, efterfrågan stabil och värderingen attraktiv. 
sIDAN 6

Nr 13 2015

på många sätt, sitter man kvar länge hinner 
underliggande trender spela ut. 

2007 var det en enda sak som gällde: cy-
kliskt, cykliskt och mera cykliskt! Vi kom-
mer bland annat ihåg Sandviks vd Lars 
Pettersson som det året stack ut hakan och 
hävdade att ”världen befann sig i en super-
cykel som skulle fortsätta minst tio år till.” 
Och visst fanns det mycket att glädjas över 
med hög tillväxt, låg inflation och en jäkla 
fart inte minst i Kina. Under ytan puttrade 
dock en riktig stinkbomb i form av dåliga 
amerikanska hypotekslån, men den brise-
rade först året efter, så Pettersson fick rätt i 
ett år ungefär. Han ska dock ha cred för att 
han vågade tycka till! 2006/07 gick Börs-
veckanportföljen 43 procent mot index 36 
procent. Bästa aktie det året var Svensk 
Internetrekrytering som stängde på +102 
procent och sämsta aktie var Cision på -8 
procent.

2008/09 Börsen var lite 
skakig redan ti-

digt och årets första krönika inleds med or-
den ” Jag känner mig inte säker på att 2008 
blir ett bra börsår”. Det är bra att hedga 
sig och i den andan väljer den annars opti-
mistiska och riskbenägna Björn Davegårdh 
att ta in en mindre riskfylld investering i 
sin personliga portfölj i form av ett invest-
mentbolag med följande motivering: ”Själv 

tycker jag att det skulle var kul att kunna 
säga ’Jag låter Wallenberg sköta mina pla-
ceringar.’ Då får det bli Investor.”

Vid portföljstart 08/09 skrev Lars Frick 
med hänvisning till de svajiga utsikterna 
att ”BV rekommenderar därför att satsa på 
likviditet” med argumentet att ” De låga 
p/e-talen bygger på antagandet att ”e”, det 
vill säga vinstprognosen, håller. Det är ett 
antagande som garanterat kommer visa sig 
felaktigt i många bolag”. 29:e september 
svängde vi om och krönikans rubrik då var 
”Dags att investera”. Det året gjorde vi två 
bra saker. Spelade defensivt var en av dem 

med en rekordhög andel kassa som sedan 
kunde sättas i arbete. Det andra var att ti-
digt ta ett bet på spel. NetEnt togs in den 
30:e oktober 2008 och gick 224 procent i 
portföljen. Näst bästa aktie var även det ett 
spelbolag – Entraction. Portföljens sänke 
var KnowIT (ja, det stavades faktiskt så 
2008/09!). Här började den riktiga super-
cykeln som i princip bestod tills pandemin 
knäckte den. Och den drevs av centralban-
kerna. Hörde jag nollränta!? 2008/09 gick 
Börsveckan +48 procent mot index -12 
procent.

2015/16 Det här var ett år 
då BV-portföljen 

krossade index med en avkastning på +15 
procent mot index som backade 11 pin-
nar. Daniel Svensson skrev i sin inledande 
krönika det året om att Kina var ett oros-
moment, med börsras dessförinnan och 
statliga interventioner för att backa upp 
ett skört finansiellt system. Även detta år 
inleddes med en stor kassa på 20 procent 
och en koncentrerad portfölj med en rad 
defensiva pjäser som Handelsbanken, Sobi 
och Unibet. Vi vågade dock ta in även cy-
kliska Sandvik men framförallt Evolution 
som blev en formidabel succé. I halvtid, vid 
årsskiftet, hade ”Evo” gett oss +150% mot 
index som backade 1 procent. Även Unibet 
och sedermera även Betsson som togs in 
den hösten gav riktigt fin avkastning och 
det året blev ett riktigt ”spelbolagsår” vil-
ket gav rejäl medvind för BV-portföljen, 
trots en sur börsutveckling under 2016. 

2020/21Den definierande 
händelsen dessa 

år var helt klart covidpandemin (eller co-
ronapandemin som den kallades initialt). 
Osäkerheten var total och precis som 2009 
var det inte värdering som styrde kurserna. 
Som vi skrev 2008: ” just nu är det inte vär-
dering som styr riktningen på börsen. Det 
är den upplevda risken”. Och visa av den 
erfarenheten tog vi förvisso ned en hel del 
rekommendationer men efter det branta 
raset framstod det som attraktivt att ta fas-
ta på fundamenta. Gabriel Isskander hade 
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15%Rapportfloden har ebbat ut och med den också handeln 
som påtagligt saktat ned in i sportlovsveckan. Nu vänder fokus åter 
mot makro och den statistik som presenterades var åt det svaga 
hållet och börsen föll marginellt under veckan.  SID 14

”

Wise Group
Efter många magra år har Wise fått 
upp farten. Risken �nns att en svalare mark-
nad väntar men såvälbalansräkning som ut-
delning ger skydd på nedsidan.  SID 4

Komplett
Efter förvärvet av NetOnNet räknar 
bolaget med skalfördelar, inte minst inom 
butiksnätet. Det behövs, för lönsamheten är 
skral och konsumenten pressad. SID 7

Fasadgruppen
Bolaget konsoliderar en fragmente-
rad marknad. Det ger hög tillväxt och än så 
länge också hygglig lönsamhet. Mot det står 
en tydlig konjunkturrisk. SID 8

Centralbanker i fokus
Det pågår en kamp mellan spirande konjunkturoptimism och 
stigande ränterädsla på �nansmarknaden. Vilka besked som central-
bankerna ger i närtid lär betyda det mesta för vårens börsresa.  SID 3

NR 10 • 6 MARS 2023 • ÅRGÅNG 39

Sportlov på börsen

MilDef rider på försvarsvågen
Med ett krig i Europa och Sverige på väg in i Nato är säkerhets- och försvarsprodukter mer aktuella 
än på många år. Mildef  med fokus på taktisk IT hade en hög tillväxt redan innan kriget men lägger 

nu in ytterligare en växel. 
SID 6
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Lars Frick, Peter Hedlund och Gabriel Isskander producerar sista Börsveckan 10 oktober 2024.

Sent omsider fick även 
Börsveckan sin egen app.
Sent omsider fick även Nr 10 2023

-5%Efter en positiv start på veckan så blev avslutningen svag 
efter FED:s räntebesked i onsdags kväll. För BV-portföljen blev 
dock veckan bra tack vare kursrally i SBB.  SID 14

”

Beijer Electronics
En tidigare BV-favorit som nu fått 
upp farten med hög tillväxt och stigande lön-
samhet. Aktien är upp 20 procent i år. För-
sent att haka på tåget?  SID 5

Mentice
Medtechbolaget är på väg mot vinst 
och det kan bli en vändpunkt för aktien som 
gått kräftgång på börsen. Men svag orderin-
gång i Q3 bådar illa.  SID 7

Studsvik
Kriget i Ukraina har visat på sårbarhe-
ten i den europeiska energiförsörjningen. Sy-
nen på kärnkraft har delvis förändrats vilket 
gynnar lilla Studsvik.  SID 8

Hundarna slog index
Att gå motvalls på börsen innebär högre risk men också 
större möjligheter att klå index. Det gäller inte minst för BV:s hun-
dar som historiskt slagit index sju av tio år. Även fjolårets hundar 
slog index, med liten marginal.  SID 3

NR 45 • 7 NOVEMBER 2022 • ÅRGÅNG 38

Fed håller i taktpinnen

Dags att syna hundarna!
Nu är det åter dags att syna börsens mest ratade bolag, börsens så kallade ”dogs”. Det är bolag med låg 
värdering och hög risk, men också hög potential om det inte blir fullt så illa som marknaden implicerar.  

SID 2-3

Nr 45 2022

is i magen och skrev vältajmat i BV 13-20 
(20:e mars): ” Det är i tider som dessa som 
man gör de bästa affärerna över tid”. Även 
Peter Hedlund vågade tro på börsen nära 
botten och påminde läsarna i mitten på 
mars att ” Aktier säljs i panik och samtliga 
sektorer tar stryk. Men världen kommer 
inte gå under denna gång heller”.

Precis som centralbankerna gav bränsle 
åt börsen 2009 och framåt så klev de in 
även denna gång tillsammans med stats-
makterna och lanserade gigantiska stimu-
lanser. Det gav effekt och  börsen rallade 
på rejält. 2020/21 gick Börsveckan +54 
procent mot index +35 procent. Bästa ak-
tier var Instalco och Kindred som båda 
mer än dubblades. Sämsta aktie var Hu-
mana som stängde på -8 procent.

2023/24 Sommaren 2023, 
när Börsveckan-

portföljen ska dra igång efter sommaren, 
frågar sig Gabriel Isskander i krönikan ”Är 
det värsta över?” Detta efter ett bedrövligt 
2022. Ryssland invaderade Ukraina och 
inflationen briserade som en bomb. Riks-
bankens styrränta gick från 0,0 procent 
i april till 4,0 procent i september. Kom-
ponentbrist och logistikproblem plågade 

börsbolagen och Kinas policy med nollto-
lerans mot covid betydde omfattande och 
långvariga nedstängningar och hemma i 
Sverige satt vi och huttrade med nedskru-
vade element för att elen var så förtvivlat 
dyr. Vad mer kunde gå fel? Med facit i 
hand så var faktiskt (nästan) allt elände 
inprisat i kurserna och 2023 blev en vänd-
punkt. Riskaptiteten kom tillbaka men 
Börsveckans makroekonom Pekka Kääntä 
manade till besinning: ” ”Tyvärr finns det 
en tydlig tendens med FOMO-beteende 
(Fear-Of-Missing-Out) på marknaden. 
Det vill säga att rädslan för att missa en 
uppgångsfas tenderar att övertrumfa ett 
mer rationellt investerabeteende.” Där 
har vi nog alla varit. Att stå på läktaren när 
börsen går är värre än att se grannen med 
en tjusigare bil än den egna. Vi lät dock bli 
att ”snegla på grannen” och 2022/23 körde 
vi istället ganska defensivt med t ex Inves-
tor och Astrazeneca som ankare och lite 
onlinehandel samt fastigheter som krydda 
i tacomixen. Det defensiva hängde med in i 
portföljen 2023/24 som vi nu stänger i för-
tid.  Även i år finns Investor med, en aktie 
vi har lite som alternativ till likviditet och 
stjärnan hittills är Doro samtidigt som Au-
toliv tynger med en nedgång.  
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1. Vilken var den första 
analysen du skrev för 
tidningen?

2. Vad är det mest 
minnesvärda under alla 
dessa år?

3. Vad är den viktigaste 
lärdomen?

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

Jag skriver lite grann om det i krönikan. Peter 
Benson och min mångårige före detta kolle-
ga Daniel Svensson gav mig förtroendet att 
få skriva en analys som oerfaren 22 åring. 
Det blev en köpanalys på påläggsproducen-
ten Sardus. Analysen släpptes i BV 07-06 
(2 februari 2007) och redan den 19 februari 
kom ett bud på bolaget från Atria på 115 kr/
aktie. En riktig fullträff! Efter det började jag 
skriva mer för tidningen för att sedan ansluta 
på heltid direkt efter examen år 2008. 

Alla kollegor jag haft förmånen att jobba 
med. Både nuvarande gäng och tidigare kol-
legor. Det är svårt att beskriva vilken härlig 
stämning vi har haft under alla dessa år. Det 
har varit intensivt, lärorikt och riktigt kul. Det 
kommer jag att minnas för alltid. 

Att orka vara långsiktig. Det är enkelt att 
säga men svårare i praktiken. I synnerhet när 
man sitter framför börsskärmen varje dag. 
Det är enkelt att ryckas med i svängningarna. 
Men har man gjort hemläxan ordentligt och 
är grundanalysen korrekt, så brukar det löna 
sig att vara uthållig. 

Mycket svår fråga, men om jag är tvungen 
att välja något så kanske jag ändå tar Micro-
soft. Ett bolag med gigantiska resurser och 
som tjänar pengar på mjukvara som med 
åren också visat sig kunna förändras för att 
hitta nya intäktsben att stå på. Förr i tiden 
var det på hårdvara man tjänade pengar på, 
sedan alltmer mjukvara och nu är man ledan-
de inom förädling av data och AI. Ett annat 
bolag jag skulle kunna köpa och glömma är 
det franska lyxkonglomeratet LVMH. Även om 
300 år så kommer folk fira saker och ting 
med god champagne. Jag gillar bolag som 
år efter år kan höja priserna utan att något 
väsentligt sker.     

Det var nog Intrum Justitia år 2008. Valet 
var lite slumpmässigt. Kanske är en annan av 
mina första analyser mer talande och jag tän-
ker då på en analys med titeln ”Blir Epicept 
årets lottsedel?” Detta då det slumpade sig 
så att jag några år senare specialiserade mig 
på Life Sciencebolag.

Mina kollegor. Jag trodde nog att det skul-
le vara en börskrasch eller någon rekommen-
dation som blivit fenomenalt lönsam, men 
det är vårt dagliga börssnack som varit den 
största behållningen. Att skriva för Börsveck-
an har också gett en skön känsla av att tillhö-
ra ett gäng riktigt sköna entusiaster, inklusi-
ve läsarna.

Att våga löpa linan ut. Vi skriver oftast om 
småbolag och där kan utvecklingen vara sla-
gig och det tar ofta längre tid än man tror 
för ett scenario att spela ut. Det gäller även 
aktier som går bra. Jag vet inte hur många 
gånger jag skrivit ”tar hem en fin vinst” för 
att sedan se hur aktien fortsätter upp. Det är 
alltid lika nesligt.

Hehe, ja för mig blir väl svaret uppenbarli-
gen Novo Nordisk. Diabetes och övervikt är 
ett växande problem och så länge det är fal-
let kommer bolaget också att växa. Kanske 
Atlas Copco också är en evighetsaktie. Det är 
ett av de bolag jag beundrar mest. En annan 
kandidat är Tomra. I likhet med Novo Nord-
isk och diabetes är (tyvärr) sopor också ett 
berg som bara växer. Det är lite trist att inte 
ha en småbolagsaktie här, men om horison-
ten är så lång blir det lite svårt att inte välja 
ett bolag med redan grundmurad position på 
marknaden.

Gabriel Isskander: Lars Frick:

Fyra snabba 
frågor till 
redaktionen
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Det var många år sedan (2017) men jag tror 
en av de första var Bergman & Beving. Bola-
get fick då ett köpråd när aktien stod i 103,5 
kr. Det blev med facit i hand ett bra köpråd. 

När vi återkommande i teamet möts uppe 
i Stockholm för att ta fram en ny BV-port-
följ. Det har lett till intressanta diskussioner 
där vi fått ta del av varandras erfarenheter. 
Utfallet syns också i historiken med ypperlig 
avkastning över tid.

Att lägga stor vikt vid ledningens skicklighe-
ter i analysen av det enskilda bolaget. Med 
rätt personer blir saker och ting gjorda. Per-
sonerna är viktigare än vad man tror. 

Det är Wallenstam, men Assa Abloy kvalar 
också in här med en fenomenal historik och 
alltjämt goda tillväxtutsikter.

Jag började skriva redan 2016 men som 
mer fast krönikör på Börsveckan började 
jag i inledningen av 2019. Jag läste den för-
sta krönikan från januari 2019 och blev fak-
tiskt ordentligt fundersam. Det var nästan 
otäckt likt dagens läge. Det var lågkonjunk-
tur, geopolitiska osäkerhet, Donald Trump i 
fokus och centralbanker som började flag-
ga för en lättare penningpolitik. Den största 
skillnaden mot idag är att börsen hade rasat 
under hösten 2018. Men sedan botten runt 
årsskiftet 2018/2019 är den svenska börsen 
upp med en bra bit över 100 procent. Kan-
ske är det dags att höja ett varningens fing-
er inför 2025.  

Den extrema penningpolitik som genomförts 
under de senaste dryga 15 åren. Att vi skulle 
ha centralbanker som körde med minusrän-
tor och köpte obligationer så att kassavalven 
blev fullproppade såg jag inte direkt komma. 
Nästan hela västvärlden blev ett Japan. 

Gå 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 började skri-
va på Börsveckan har jag faktiskt blivit en 
bättre placerare. Framför allt för att jag bli-
vit mer intresserad av de enskilda aktievalen. 
De gånger som jag och Börsveckan dessut-
om varit överens har varit extra lyckosam-
ma.  En annan lärdom är att placerare ofta är 
betydligt mer envisa kring sina egna innehav 
än man kan tro. Något som är värt att ta i 
beaktande när man väljer aktier. Men oerhört 
svårt att veta när man ska rida på vågen och 
när man ska kliva av. 

Vi gjorde motsvarande övning i samband med 
att Placera publicerade sina sista strategi-
dokument och då valde jag AstraZeneca och 
Volkswagen till min evighetsportfölj. Kolle-
gorna på Placera var mer imponerade av Ast-
ra-valet än Volkswagen för att uttrycka det 
försiktigt. Till Börsveckan måste jag dock 
plocka fram något nytt och då väljer jag ame-
rikanska vattenjätten Xylem. Den globala vat-
tenbristen är ett växande problem och jag 
tror att Xylem är väl positionerat får att ta sig 
an denna utmaning och kommer att ha en 
fin börsresa under överskådlig tid. En svensk 
kandidat är Atlas Copco. Kommentarer över-
flödiga.   

Den första som publicerades var ett köpråd 
på SAS preferensaktie i april 2016. Resultatet 
blev en avkastning på 7 procent efter att rådet 
tagit ned ett halvår senare. Men egentligen var 
mina första analyser två köpråd i Evolution 
Gaming och Loomis som ansökningsprov.

Det är nog uppstarten hösten 2016 då jag 
skulle vara med och ta fram Börsveckanport-
följen för första gången och teamet samlades i 
Stockholm. Vi avhandlade massor av aktier för 
att sedan landa i en portfölj som sedan slog 
index med 33 mot 22 procent.

Om jag måste välja en enskild lärdom så är 
det att hålla sig till grunderna. Det är lätt att 
ta för mycket risk när det gått bra en tid men 
som med allt annat går det inte att fuska med 
grunderna. Undvik blankning och är ett case 
för svårt så våga lägg det åt sidan bara, det 
finns gott om andra aktier att välja på.  

Jag kommer aldrig äga en aktie livet ut vågar 
jag lova. Att något konsekvent är undervär-
derat vilket skulle motivera en sådan hori-
sont har jag svårt att se. Men skulle jag väl-
ja en aktie idag på de premisserna skulle det 
nog bli någon stabil defensiv långkörare exem-
pelvis Johnson & Johnson som höjt utdelning-
en i 60 år. Alternativt Amazon som är ett mer 
offensivt alternativ.  

Marcus Ewerstrand: Pekka Kääntä: Peter Hedlund:
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2 börsveckan nr 14,  2012

Rubriken om det fasta och beständiga 
är hämtad från det kommunistiska mani-
festet, en skrift som sin berömmelse (eller 
är den ökänd?) till trots förmodligen lig-
ger och dammar bortglömd i ett avlägset 
hörn i handelshögskolornas bibliotek. Det 
är lite synd, för oavsett vad man anser om 
Marx ideologi i sak så hade han en hel del 
intressanta tankar däri, inte minst idén om 
att kontinuerlig innovation minskar värdet 
på tidigare investeringar och arbete och 
att det är en process som accelererar. Det 
är en idé som raffinerades 
och utvecklades av den 
österrikiske ekonomen 
Joseph Schumpeter som 
myntade uttrycket ”krea-
tiv förstörelse” (Schöpfe-
rische Zerstörung). Enligt 
Schumpeter är det, något 
förenklat, innovation som 
är grunden för tillväxt i 
ett kapitalistiskt system 
men det sker till priset av 
de befintliga strukturerna. 
Ett klassisk exempel i Sve-
rige är Facit som blivit en 
symbol för en teknologi 
som blev obsolet i och med ordbehandlar-
nas intåg. ”Den enes bröd…” är ett annat 
sätt att uttrycka samma sak.

Innovation är bra och de flesta av oss i 
Sverige kan åtnjuta dess positiva kraft på 
daglig basis med vår höga levnadsstandard. 
Samtidigt är det lite oroande att processen 
numer går väldigt fort. För några veckor 
sedan skrev vi till exempel om Nokia vars 
uppgång förbyttes i fall på några få, kor-
ta år. Även om sista kapitlet ännu inte är 

skrivet i just den historien och bolaget 
ännu har en imponerande storlek så är det 
ett bra exempel på hur snabbt spelplanen 
kan förändras. Och det är inte bara inom 
teknologiområdet som det sker stora för-
ändringar. Inom alla branscher finns denna 
dynamik även om det sker med olika tids-
horisont. Mediabranschen är ett exempel 
där tryckt media kämpar mot online, lik-
som privatiseringar inom vård och skola 
som förändrar de branscherna i grunden. 
Flygbranschen är ytterligare ett exempel 

och listan kan göras lång. 
Denna dynamik är otro-
ligt svår att hantera och 
många bolag misslyckas. 
Det är talande att av 
USA:s hundra största bo-
lag vid förra sekelskiftet 
så finns blott en handfull 
kvar idag och det enda 
som stått självständigt 
under hela perioden är 
Ford. Ett fåtal andra finns 
kvar men som delar i 
större koncerner eller i 
andra former. 

Ett annat bra exempel 
på den kreativa förstörelsens svårbegrip-
liga dynamik är managementklassikern 
”Built to Last” som skrevs 1994 av Jim 
Collins och Jerry Porras. I den boken valde 
författarna enligt konstens alla regler ut 18 
bolag som de utifrån sin forskning på Stan-
ford ansåg som världens mest visionära och 
ledande inom sina respektive branscher. 
Därmed skulle de enligt Collins & Por-
ras också vara bäst rustade att hantera en 
föränderlig omvärld. Med facit i hand kan 

man konstatera att flera av bolagen på lis-
tan inte längre finns efter konkurser, upp-
köp och omstruktureringar. Och än fler 
har problem med låg lönsamhet och till-
växt. Så av de 18 var det få som levde upp 
till förväntningarna. 

Budskapet är att alla bolag måste kun-
na förnya sig. Det låter otroligt kliché-
artat men det är ju sant. Om man vänder 
på steken kommer man till en lite tristare 
slutsats. Om även de bästa bolagen miss-
lyckas med att stanna på toppen kanske det 
är lönlöst att aspirera på att ”bygga kate-
draler”? Men trots att det är otroligt svårt 
för enstaka bolag att stanna på toppen så 
kommer det alltid finnas vinnare och nyck-
eln blir att följa med i dynamiken. Så om 
Nokia tappar marknadsandelar så är det 
någon annan som tar dem, till exempel 
Apple. De enskilda bolagen kan falla men 
för en bransch som helhet så är innovation 
en progressiv kraft som för dem framåt. 
Och det kan man dra nytta av som inves-
terare som faktiskt har lyxen att kunna vara 
”otrogen” och sälja en aktie där vinden har 
vänt. Därför tror jag också att det i långa 
loppet är mer lönsamt att köpa bolag i en 
positiv trend, även om värderingen kan 
vara högre, än bolag på väg ned i hopp om 
att det ska vända, för statistiken talar mot 
det senare. 

“kontinuerlig  
innovation minskar 
värdet på tidigare 
investeringar och 

arbete och det är en 
process som  
accelererar”

lars Frick

Allt fast och beständigt  
förflyktigas
Det byggs inte längre några katedraler. Det beständiga 
är ersatt med det föränderliga och det tvingar företagen 
till ständig innovation. Det för med sig mycket gott, men 
skapar också en kortsiktighet som är svår att hantera.

krönika

krönika

Kommentar: Anledningen till att jag valde denna krönika är att den handlar om 
hur det gamla måste ge plats för det nya, men att denna process är långt ifrån en 
garanti för att det nya blir bättre. Det blir ibland bara annorlunda och i värsta fall 
sämre. 

Publicerades  
2 april 2012,  
i BV 12-14
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krönika

krönika

Lilla Byggpartner från Borlänge 
i Dalarna har under flera år varit en BV-
favorit som levererat en fin totalavkastning 
till sina aktieägare. Aktien är en klassisk 
utdelningsaktie där solida finanser medgett 
en hög direktavkastning. Man kunde tidi-
gare tryggt räkna med att få 5-7 procent i 
utdelning och den underliggande verksam-
heten växte fint och oftast med kontrolle-
rad lönsamhet. 

Framgångsreceptet var att Byggpartner 
var annorlunda mot sektorn i övrigt som 
domineras av stora byggkoncerner, oftast 
med bas i Stockholm. NCC, Skanska och 
Peab har länge haft problem med en för 
hög riskbenägenhet hos ledningen som allt 
för oftast styrs av att växa omsättningen 
och ta genvägar till en högre vinst – ett 
klassisk så kallad imperiebyggande där vd 
vill ratta ett allt större bolag för att lyfta 
lönen och sin egen status, på bekostnad av 
övriga aktieägare. I denna strategi har för-
värv ofta ingått. Prestigeprojekt har teck-
nats och skapat medieutrymmen, men där 
resultatet sällan varit bra. Mall of Scandi-
navia och Friends Arena är kanske de två 
mest ökända exemplen på stora projekt 
som slutat i tårar för aktieägarna.

Det är ett mönster som kännetecknat 
byggsektorn i många år, men lilla Bygg-
partner har gått sin egen väg med fokus på 
organisk tillväxt i närområdet. Detta fram 
tills nu då bolaget drämde till och köpte två 
stora firmor strax innan sommaren, Åhlin & 
Ekeroth i Linköping och Flodéns i Göte-
borg. I ett svep dubblades därmed omsätt-
ningen från 2,4 till 4,7 miljarder. 

Den relativt färske vd:n Sture Nilsson, 
med bakgrund från Stockholmsbaserade 
byggentreprenören Zengun, tog över sta-
fettpinnen i maj 2021 från Fredrik Leo. 
Han har fram tills idag inte köpt på sig 
några större aktieposter. Han äger 6 700 
aktier värda drygt 230 000 kr och lyfte 
ifjol en grundlön på 1,4 Mkr för 7,5 må-
naders arbete enligt årsredovisningen. Det 
motsvarar runt 2,3 Mkr i årstakt + ytter-
ligare 800 000 kr i pensioner och andra 
förmåner med motsvarande beräknings-
sätt. De gångerna vi frågat Sture Nilsson 
om aktieägandet i det egna bolaget så har 
han svarat med att han ämnar köpa aktier i 
framtiden. Vi får se när det sker.  

Det Byggpartner som vi sedan tidigare 
kände till som en trygg spelare med fokus 
på lönsamhet framför tillväxt och med en 
partneringmodell som man lyfter fram 
som en komparativ fördel, med nära kon-
takt med myndigheter i syfte att minska 
projektriskerna, har med dessa förvärv för-
ändrats i grunden. Fokus har varit byggna-
tion inom samhällsfastigheter och bostäder 
i mindre kommuner norrut, men med för-
värven ska man nu expandera i fler geogra-
fiska områden.

Nedskrivningarna har också avlöst var-
andra. Det började i Q1 där marginalen 
backade från 4 procent till 2,7 procent ef-
ter bland annat nedskrivningar och extra-

ordinära kostnader relaterat till förvärvsar-
betet. En genomgång av projektportföljen 
initierades. I mitten av juli skrev bolaget 
återigen ned olönsamma projekt och tog 
en smäll på 54 Mkr i Q2. Och så förra 
veckan kom åter en kalldusch när ytterliga-
re en projektnedskrivning på 90 Mkr togs 
för Q3, för ett fåtal projekt i Mälardalen. 
De aktuella projektnedskrivningarna hän-
förs till ett antal fastprisprojekt. Det är väl-
digt mycket pengar för Byggpartner som 
ifjol gjorde en helårsvinst på just 90 Mkr. 

Inte nog med detta. Utifrån aktuella ned-
skrivningar kommer ett antal projekt slut-
föras under nästa år till nollmarginaler. Så 
även 2023 är ett förlorat år. 

Risknivån har i och med de stora för-
värven och expansionen utanför ge geo-
grafiska kärnområdena ökat dramatiskt för 
Byggpartner. Och denna satsning gör led-
ningen i ett läge där det redan fanns tecken 
på att inflationskrisen och makrostöket 
höll på att förändras drastiskt, våren 2022. 

Det är en anmärkningsvärt dålig timing, 
när andra byggbolag tvärtom trampat på 
bromsen.

Facit är att Byggpartner nu dras med 
stora nedskrivningar som belastar resulta-
tet. Kassan uppgick till 170 Mkr vid års-
skiftet och minskade till 55 Mkr vid halv-
årsskiftet. Med nedskrivningarna på 90 
Mkr i Q3 redan kända så är det en väsent-
lig försämring av bolagets tidigare starka 
finansiella position. 

Så för att sammanfatta. Ledningen har 
bränt kassan på förvärv av större byggbo-
lag i geografiska områden långt bort från 
Dalarna, kanske rentav på toppvinster för 
de förvärvade bolagen. Vd har inte köpt 
aktier att tala om och även 2023 är hotat 
ur ett resultatperspektiv samtidigt som det 
inte alls är främmande att Byggpartner 
slopar utdelningen, vilket varit en av de 
största lockelserna med att äga aktien. Det 
är en genomusel utveckling där lednings-
gruppen och styrelsen bär ett stort ansvar. 

Byggpartner har länge tjänat oss väl och 
köpråden har avlöst varandra i BV. Faktum 
är att aktien ingått i de flesta av våra mo-
dellportföljer de senaste åren, både i BV-
portföljen och i Utdelningsportföljen, men 
vi sänkte för första gången på länge rådet 
till avvakta i maj när förvärven annonsera-
des i BV 22-21 på 72 kr. Helt plötsligt gick 
det inte att känna igen gamla Byggpartner 
och det här är ett purfärskt exempel på hur 
snabbt kan man slå sönder en väl fungeran-
de affärsmodell. Trappan upp, hissen ner, 
som det brukar heta i aktiesammanhang. 

Den här tråkiga utvecklingen i Bygg-
partner är en viktig lärdom för investerare. 
Ser man stora strategiska förändringar som 
man inte är bekväm med så ska man dra 
öronen åt sig.  

Konsten att slå sönder  
en affärsmodell
Att hålla sig till kärnverksamheten är ett bra recept till lyckosamma 
bolagsbyggen. Lilla Byggpartner från Dalarna var länge ett praktexem-
pel, innan den nya ledningen slog sönder detta med dunder och brak.

GABRIEL ISSKANDER 

CHEFREDAKTÖR

börsveckan nr 43, 24 oktober 2022 3

”Ledningen har bränt kassan 
på förvärv av större byggbolag i 
geografiska områden långt bort 
från Dalarna, kanske rentav på 
toppvinster för de förvärvade 

bolagen”

Kommentar: Jag valde ut denna krönika för att visa hur skör en affärsmodell kan 
vara och hur snabbt det går att rasera något som tidigare ledningar byggt upp 
genom åren. Byggpartner var ett fantastiskt fint bolag i många år innan nye vd:n 
raserade allt i sin jakt på tillväxt. Kvantitet före kvalitet, kan man säga. Det ska inte 
ses som en pik till Avanzas nya ledning.

Publicerades 
24 oktober 2022, 
i BV 22-43
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par en enorm osäkerhet, både på nedsidan 
men även på uppsidan, och inte förrän sva-
nen simmat klart så kan man kvantifiera ef-
fekterna ordentligt. 

Historiska svarta svanar borde ha gjort 
oss ödmjuka och förberedda på händelser 
som vi inte rimligen tror kan inträffa eller 
som vi inte ser komma. Men icke. Vi ten-
derar ofta efterkonstruera, försköna våra 
misstag, och få historien att se logisk och 
sammanhängande ut, när så mycket istället 
beror på slumpen. Vi faller offer för vårt 
nedärvda behov av ytlighet, förenklingar 
och story-telling. Vi letar bekräftelser men 
blundar för de tysta bevisen, när vi istället 

borde hålla oss till empiri, experimente-
rande och erfarenheter. Vi litar på själv-
säkra människor och bygger modeller (inte 
minst inom finansvärlden) som ska beskri-
va verkligheten men som egentligen bara 
invaggar oss i en falsk trygghet.

Risk går inte att koka ner till ett sta-
tistiskt mått och börsens beteende kom-
mer heller aldrig att gå att sammanfatta i 
en formel. Som investerare så gäller det 
att istället vara uthållig och beredd på att 
förlora på kort sikt om du vill vinna på 
längre sikt. Vi måste alltså hela tiden ha det 
”otänkbara” i bakhuvudet och vara ödmju-
ka inför vad vi inte vet.

På börsen är det oftast rädsla (vid ned-
gångar) och girighet (vid uppgångar) som 
styr våra beslut och hindrar oss från att 
göra bra affärer. 

I börskrascher som dessa så är det vik-
tigt att kunna hantera rädslan. Det är en-
kelt att trycka på sälj och slippa se eländet 
på skärmen, men kom ihåg att den som 
vågade hålla kvar vid sina aktier under fi-
nanskrisen för 12 år sedan fick se en rejäl 

krönika

Coronaviruset har tagit ett 
hemskt grepp om börsen de senaste veck-
orna. Oron är påtaglig och osäkerheten 
likaså. Volatiliteten har ökat rejält och in-
tradagsrörelserna har varit absurda. Många 
har också passat på att ta hem vinster ef-
ter en god börsutveckling under 2019 och 
samtliga sektorer har backat rejält. Det har 
inte funnits någon ”säker hamn” att prata 
om.

Den snabba nedgången har överraskat 
många, inklusive undertecknad. Den här 
typen av rörelser är ovanliga sett i backspe-
geln. Att börsen faller över 20 procent från 
en topp till botten har hänt tidigare i större 
nedgångar. Men att det faller 30 procent 
på så kort tid (inom loppet av cirka 2,5 
veckor) är betydligt mindre vanligt. Senast 
marknaden upplevde en snabbare nedgång 
till björnmarknad var vid den beryktade 
börskraschen måndagen den 19 oktober 
1987, då börsindexexet Dow Jones rasade 
22,6 procent på en dag. Då följde Stock-
holmsbörsen efter med en nedgång på 
drygt 20 procent. Denna gången är värre.

När paniken bryter ut så är det enkelt 
att agera impulsivt och trycka på säljknap-
pen, i synnerhet investerare som inte varit 
med om tidigare större nedgångar. För 
andra, mer erfarna investerare, ses detta 
snarare som ett ypperligt köptillfälle att 
handla aktier till rejäla rabatter, i synnerhet 
om man är långsiktig i sitt sparande. Vi har 
också fått se flera tunga insiders som pas-
sat på att köpa i raset, bland annat Fredrik 
Lundberg, Johan Forsell (Investors vd), 
Torsten Jansson i New Wave etc. Personer 
som varit med länge i ”matchen”.  

Coronaviruset är en klassisk så kall-
lad Black Swan, ett begrepp som mynta-
des av den legendariske derivathandlaren 
och professorn Nassim Nicholas Taleb. 
Hans tes är att det är de osannolika och 
svårförutsägbara händelserna som ge-
nom historien har fått störst genomslag 
för mänskligheten. Allt från två världskrig 
och tsunamikatastrofen, till medicinska 
genombrott och en sökmotor som kallas 
Google. Apples Iphone är också en sådan. 
Terrordådet 11 september ett annat. 

Den här typen av ”events” är extremt 
svåra att förutse och när de förutses så är 
det extremt svårt att räkna på dem. De ska-

När blodet flyter  
på gatorna
Coronaviruset är en svart svan som var svår att förutse och effekterna 
av viruset är omöjliga att kvantifiera och prognostisera just nu. Så vad 
ska man göra nu när blodet flyter på gatorna? 

GABRIEL ISSKANDERGABRIEL ISSKANDER

CHEFREDAKTÖRCHEFREDAKTÖR

”Vi tenderar ofta 
efterkonstruera, försköna våra 
misstag, och få historien att se 
logisk och sammanhängande 

ut, när så mycket istället beror 
på slumpen”

återhämtning åren efter. Sannolikt blir det 
så denna gången också. Världen kommer 
inte att gå under den här gången heller. 

Nu gäller det att kunna lyfta blicken 
och göra en rimlighetsbedömning kring 
bolagens långsiktiga tillväxtutsikter och 
inte stirra sig blind på kvartalssiffror eller 
hur aktien rör sig på kort sikt. Ett bolags 
fundamentala grunder förändras sällan ra-
dikalt på några veckor, inte ens på några 
månader. 

Min starka övertygelse är att den som 
vågar behålla bra bolag i portföljen kom-
mer att belönas när röken lägger sig. 

Slutligen några tips: 
•   Filtrera INTE bort information som inte 

överensstämmer med den egna uppfatt-
ningen. Hjärnan gör det nämligen rätt 
så ofta. Det är en skön massage för egot, 
men inte vidare smart.

•   Var självkritisk. Fråga dig själv varför du 
reagerar som du gör i en viss situation. 
Försök alltid göra en sund och balanse-
rad tolkning av det nya läget. 

•   Förstå vad det är du äger. Förstå produk-
ten/tjänsten bolaget säljer och framtids-
möjligheterna för denna. 

•   Våga vara uthållig. Handla inte aktier 
på kort sikt. Förutsättningarna för ett 
företag förändras inte över en natt. Hur 
många bolag hade vi haft idag om dess 
ägare ständigt lät sig nedslås av tillfälliga 
motgångar och sålde sina aktier?

•   Diversifiera. Ju fler aktier i olika bran-
scher, desto mindre risk i portföljen. 
Oavsett hur bra du har gjort hemläxan 
så kan det dyka upp oväntade händelser 
i specifika branscher och specifika bolag. 

•   Lägg inte all din förmögenhet på börsen. 
Placera bara upp till en summa som du 
faktiskt har råd att förlora helt utan att 
det äventyrar hela din livssituation. 

Kommentar: Den här krönikan skrevs 16 mars, bara två dagar innan Stockholmsbör-
sen bottnade efter coronakraschen den hemska våren 2020. Den manar till långsiktig-
het och att våga gå emot sentimentet ibland. Det tycker jag är relevant än idag. 
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I förra veckans krönika så varnade vi 
för vissa bubbeltendenser på börsen när 
risk-aptiten är på topp och intresset för 
aktier glödhett. Inte minst har detta aktua-
liserats efter de senaste veckornas enorma 
uppgångar i utbombade amerikanska aktier 
efter haussande på sociala medier och i oli-
ka chattforum. 

En annan fara vi lyfte fram var riskerna 
med att enorma ESG-flöden tryckt upp 
värderingarna på vissa håll och kanter till 
absurda nivåer när alla jagar samma typ av 
aktier. 

I en färsk rapport från en av världens 
största kapitalförvaltare, Blackrock, fram-
kommer att flödena in till börshandlade 
produkter var rekordstora under pandemi-
året 2020. Totalt investerades 756 miljarder 
dollar i den här typen av produkter runt om 
i världen, en bra bit över rekordet på 660 
miljarder dollar från 2017. Största teman 
var föga förvånande teknik och hållbarhet.

Inget konstigt med det. Pandemin har 
verkligen påskyndat digitaliseringen i sam-
hället och hållbarhet har varit på tapeten 
långt innan pandemin bröt ut, men har fått 
förnyad kraft när kapital flyttats in till värl-
dens börser i jakt på avkastning och i brist 
på alternativ. Joe Bidens vinst i det ameri-
kanska presidentvalet har också bidragit till 
att öka intresset för grön ekonomi och håll-
bara investeringar. 

ESG står för Environmental, Social and 
Governance. På svenska innebär det miljö-
hänsyn, socialt ansvar och bolagsstyrning. 
Det är tre väldigt viktiga aspekter att beak-
ta för varje företagsledare och något väldigt 
gott för mänskligheten, utan tvekan. 

Men samtidigt finns det ganska stora 
tolkningsutrymmen i ESG-begreppet vil-
ket många bolag också utnyttjat till sin för-
del. Kriterierna är vaga och mycket kan in-
rymmas och tolkas in i dessa. Med lite god 
vilja och knorrande så 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 

ESG och i många fall är värderingarna helt 
frikopplade från fundamenta med extremt 
uppskruvade förväntningar på framtida 
vinster.

Så det är två väldigt viktiga saker att be-
akta här; 1) Vilka bolag ska egentligen klas-
sas som ESG? 2) Är värderingarna rimliga 
inom detta segment?  

Att bolag tar hänsyn till miljön de lever 
i och beaktar viktiga samhällsfrågor och har 
en god intern uppföljning och korrekt redo-
visning borde vara kutym idag, i synnerhet 
när transparens och öppenhet är något som 
varje investerare efterfrågar. Det i sig behö-
ver inte leda till en ESG-stämpel på bolaget. 
Vi måste kunna ställa högre krav än så.

I min värld så måste bolag få förtjäna en 
ESG-stämpel genom att ha en affärsmodell 

som tydligt visar hur man kan skapa värden 
på riktigt och inte bara på pappret. Corpo-
rate bullshit är något som de flesta vd:ar 
ägnar sig åt, i olika utsträckning. Låt oss se 
igenom det. 

Bolag som försöker lösa riktigt stora 
problem inom förnybar energi, återvinning 
mm är inte bara ESG-kompatibla på riktigt 
men kan också potentiellt blir väldig lön-
samma. Den som finner bra lösningar blir 
också belönad. Att använda ESG för att få 
en högre värderingsmultipel är löjeväckan-
de, det ska analyseras som alla andra stra-
tegier: löser det ett problem? Om ja, kan 
man tjäna pengar?

Vi vet att det pågår en rad megatrender 
i världen som med gott samvete kan klas-
sas som ESG-främjande. Elektrifiering av 
fordonsflottan är en av dem, minskandet av 
utsläpp är en annan tydlig trend och utvin-
ning av energi på mycket mer miljövänliga 
sätt (sol- och vindkraft) är ett tredje sätt 
att göra skillnad på riktigt. Samtidigt bör 
man se till att framställningen av dessa, 
exempelvis tillverkningen av batterier etc, 
också görs i sann ESG-anda och att inte 
bara ”E”-et i ESG värnas, utan att även SG 
uppfylls.   

Och när vi ser till värderingarna inom 
ESG-facket så verkar det som att allt, med 
en gnutta ESG-potential i sig, värderas till 
skyarna när flödet koncentreras till ett få-

tal aktier. Det utgör en stor risk för bakslag 
den dagen när flödena minskar eller vänder 
tillbaka när riskaptiten faller, eller när rän-
torna stiger och obligationsmarknaden blir 
ett fullvärdigt alternativ till aktiemarkna-
den igen.

I tabellen nedan har jag lyft fram några 
enstaka aktier som av marknaden klassas 
som ESG-bolag med en absurd hög värde-
ring som följd. Ett exempel är Garo som är 
tätt förknippat med laddstolpar och ladd-
boxar, en trend som gynnats av att allt fler 
konsumenter väljer elbilar eller hybridmo-
torer. Men detta affärsområde står idag för 
en fjärdedel av Garos totala intäkter. Garo 
hämtar fortfarande majoriteten av intäk-
terna från elcentraler, elboxar och utrust-
ning för byggbranschen. Garo handlas till 
p/e 80 för de senaste 12 månaderna och 
hade en stillastående vinst per aktie under 
januari-september 2020. Inte så konstigt 
att insiders vräkt ut aktier det senaste året.

Andra väldigt högt värderade ESG-bo-
lag är Nibe, Eolus Vind, Beijer Ref, Tesla, 
Powercell mfl. Generellt är värderings-
multiplarna mycket höga ställt mot vinst-
tillväxten. Det så kallade PEG-talet, alltså 
p/e-talet ställt mot vinsttillväxten (growth), 
är väldigt hög i ESG-facket. 

Att insiders i den här typen av bolag 
passat på att sälja aktier under haussen ger 
också en tydlig signal om att toppen är 
nära. I många av dessa finns inte en enda 
köpare de senaste 12 månaderna, medan 
säljarna är betydligt fler. 

ESG är här för att stanna vilket är bra 
och positivt. Men glöm aldrig att skilja på 
aktie och bolag. En hög värdering i kombi-
nation med klen vinsttillväxt är en bedröv-
lig mix. På sikt är det alltid vinsttillväxten 
som är A och O, oavsett hur välskött bo-
laget är. 

Bolag som arbetar hårt med ESG-frågor 
kommer att belönas med högre värdering, 
allt annat lika. Men om inte förutsättning-
arna för stigande och uthålliga vinster ökar 
i paritet med värderingen, så är risken 
överhängande att priset idag överstiger det 
underliggande värdet, något som kommer 
att korrigeras förr eller senare.  

Vinsttillväxten är A och O
Bubbelvarning på börsen, löd rubriken i förra veckans krönika. Och 
visst finns sådana tendenser, inte minst inom den glödheta ESG-sek-
torn. Glöm inte bort att se till vinsttillväxten i första hand! 

”Corporate bullshit är något 
som de flesta vd:ar ägnar sig 

åt, i olika utsträckning. Låt oss 
se igenom det”

krönika
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Bolag P/E 21 Ebit-tillväxt 
20-21

Insiders 
+/- 1 år*

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

Dyra ESG-bolag

* Aggregerad köp/sälj 12 mån.  
** Ebit backade 16% under 2020. Svaga jmf-tal.
*** P/S-tal i Powercell.  
 Källa: Factset/Holdings

Kommentar: Denna krönika skrevs när ESG-bubblan kanske var som störst, våren 2021. 
Fokus ska alltid vara på vinsttillväxt. Samtliga bolag som nämndes i krönikan har backat 
avsevärt sedan dess, undantaget Beijer Ref  som dock ändå gått sämre än index. 

Publicerades 
8 februari 2021, 
i BV 21-06
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Aktie PE22 PE23 EV/EBITDA 
2024

EPS CAGR 
22->24

EPS CAGR 
22->25

PE22/
CAGR24

PE 22/ 
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 53,5 26,8 25% 12% 2,1 4,4

NIBE Industrier 55,1 47,6 25,8 14% 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% - 1,5 -

Surgical Science 71,0 48,2 20,5 44% 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% 2,9 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 24% 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

Orrön 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% 12% 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 2,5

Lagercrantz 28,3 28,3 15,9 2% 1% 12,5 21,0

BioGaia 32,4 31,6 15,9 11% 19% 2,9 1,6

CTT 42,4 30,3 15,7 36% - 0,8 -

Atlas Copco 27,1 25,7 15,6 4% 4% 5,7 5,8

Dyra svenska favoriter

Källa: Factset

krönika

EPS CAGR = genomsnittlig årlig tillväxt i vinst per aktie.

Hur gick det för Nifty Fifty?
Sectra, Nibe, Fortnox och Vitec är exempel på aktier som värderas sky-
högt vilket ställer enorma krav på vinsttillväxten de närmaste åren. Det 
påminner lite om de gamla Nifty Fifty bolagen i USA på 60-talet som 
var omåttligt populära. Hur gick det sen? 

Höga värderingar för kvalitetsbo-
lag är inget nytt. På 60 och 70-talet myn-
tades begreppet ”Nifty Fifty” som avsåg 
en informell lista med 50 kvalitetsaktier 
med hög tillväxt som ansågs passa bra att 
köpa och stoppa i byrålådan. 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 för att nämna några av de mer 
kända. 

Det var allmänt känt att dessa aktier 
var av hög kvalitet och som förvaltare el-
ler privatrådgivare kunde ”ingen” klandra 
dig om du köpte dessa eller gav rådet att 
köpa. De gjorde också bra ifrån sig under 
60- och 70-talet talet när investerings-
strategin med att köpa dessa kvalitetsbo-
lag skapade en multipelexpansion vilket 
förde p/e-talen till väl över 50 för många 
av bolagen. Enligt finansprofessor Jeremy 
Siegel från Wharton, som skrev boken 
”Stocks for the Long Run”, var det ge-
nomsnittliga p/e-talet 42, att jämföra med 
S&P500-indexet på 19 på toppen. I Siegels 
studie fram till 1996 är det enbart 15 som 
överpresterat index där endast fyra av dessa 
handlades över p/e 40, där Coca Cola var 
värst på p/e 46. Som grupp är utfallet dock 
faktiskt bara marginellt sämre än S&P500. 
En av överpresterarna i form av Coca Cola 
som handlades till p/e 46 motiverade ex-
empelvis ett p/e-tal på 82 för att ge samma 
totalavkastning som S&P500 under tidspe-
rioden. 

I börskraschen 1973-74 föll S&P500-

”Definitionen av 
värdeinvestering är inte så 
som den ofta beskrivs och 

används som, nämligen 
låga värderingsmultiplar. 

Den bygger snarare helt på 
att värdet för en aktie på 

fundamentala grunder är högre 
är priset den handlas för”

indexet 45 procent och inflationen förblev 
hög och recessioner kom att avlösa varan-
dra. Men det var inte Nifty Fiftys som föll 
först, tvärtom så höll de emot bra i början 
men tyngdlagen gjorde sig till slut påmind 
och aktier som Disney och Coca Cola 
rasade 75 procent från toppen vardera. 
Polaroid föll så mycket som 90 procent. 
Under 10 år från toppen 1972 underpres-
terade Nifty Fifty-gruppen för att sedan 
från botten 1982 överprestera kraftigt. Då, 
precis som nu, rusade marknaden emellan-
åt när indikationer på en fallande inflation 
kom, för att sedan rasa när det inte blev be-
ständigt.  Situationen är absolut inte iden-
tisk på något sätt och vi vet ännu inte var 
inflationen och ekonomin tar vägen, men 
att historien upprepar sig där högt värde-
rade bolag tar mer stryk av höga räntor, är 
nog de flesta överens om.    

Jag läste nyligen också ett memo av Ho-
ward Marks som är en ”värdeinvesterare” 
men som under pandemin tagit lärdom av 
sin son Andrew som investerar inom till-
växtfacket. Först vill jag påpeka att defini-
tionen av värdeinvestering är inte så som 
den ofta beskrivs och används som, näm-
ligen låga värderingsmultiplar. Den byg-
ger snarare helt på att värdet för en aktie 
på fundamentala grunder är högre är priset 
den handlas för. S&P500 delas dock in i en 
värdedel som består av den tredjedel lägst 
prissatta bolagen i relation till vinst och 
bokförda värden medan tillväxtaktier är 
den tredjedel av index som över en 3-års-
period uppvisat högst tillväxt i omsättning, 
vinst och pris. 

Det är lätt att förstå att indelningen 
görs på det sättet men det fångar i vår me-
ning inte alls aktier med värde. Det finns 

Kommentar: Jag valde den här krönikan eftersom jag tycker den på ett bra sätt illustrerar hur 
svårt det är att försvara höga värderingar. Samtidigt är det viktigt att ha ett långsiktigt perspektiv 
eftersom flera riktigt bra bolag lyckats försvara, och dessutom överavkasta, trots den höga värde-
ringen. Allt har ett pris och även bland bolag med höga multiplar finns det värde att hämta.
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ett uttryck som Marks hänvisar till, att 
”för en man med en hammare ser allt ut 
som en spik”. Men i en alltmer komplex 
värld krävs fler verktyg och att begränsa 
sig till en hammare i verktygslådan är ett 
för snävt angreppssätt. För att förstå köp-
argumenten i vissa tillväxtbolag behöver 
man kunna acceptera att framtiden kan bli 
mycket bättre än vad du som investerare 
kan räkna på. Eller som Einstein uttryckte 
saken, ”Not everything that counts can be 
counted, and not everything that can be 
counted counts”. 

Källa: Siegler, Jeremy. ”Stocks for the Long Run”.

 För egen del kan jag känna igen mig 
i hammaranalogin då jag tenderar lägga 
mycket stor vikt vid värderingsmultiplar 
och inneboende värde men då kan missa 
flera av de bästa bolagen. Jag lägger heller 
ingen större vikt vid drömmar om en mas-
siv succé heller. Det kan vara en svaghet 
med en så pass enkel modell. Exempelvis 
så hade jag aldrig betalat över p/e 40 för 
Coca Cola eller Merck som däremot visat 
att de var värda att betala närmare p/e 80 
för efter att vinsten vuxit med i genomsnitt 
13,5 respektive 15,1 procent årligen i 24 

år! Å andra sidan så var de fyra mest fram-
gångsrika investeringarna i urvalsgruppen 
värderade till inte allt för höga p/e-tal på 
24-28. En högre värdering än så ställer 
nämligen mycket höga krav på en uthål-
ligt hög vinsttillväxt. Ta McDonalds som 
exempel. Vinsttillväxten har varit maka-
lösa 17,5 procent i genomsnitt per år och 
trots det så underpresterade aktien index, 
helt enkelt för att prislappen var för hög 
på p/e 71 på toppen. Detsamma gäller Dis-
ney som hade samma värdering och ökat 
vinsten 14,6 procent årligen. Fantastisk 
operativ utveckling alltså, men trots det 
inte bättre än index. Johnson & Johnson 
som handlades till p/e 57 är ett annat ex-
empel. J&J har presterat i genomsnitt 14,2 
procents vinsttillväxt i 24 år (!) för att ge 
aktieägarna samma avkastning som index. 
Avvek förväntningarna på nedsidan tror ni, 
eller var priset på aktien för högt? 

Just det här anser jag bör mana till ef-
tertanke i bolag som Sectra, Nibe, HMS, 
MIPS, m.fl. Värdering är oerhört viktigt 
och att betala ett för högt pris är ett stort 
misstag. Dagens värderingar ställer mycket 
höga krav på hög och framför allt uthållig 
vinsttillväxt. 

I tabellen ser ni estimaten för de kom-
mande åren, som man förvisso får ta med 
en nypa salt då de är just estimat och p/e är 
inte alltid den mest rättvisande multipeln, 
men lika fullt så ser det mycket ansträngt 
ut på sina håll. För att nyansera bilden har 
jag sorterat listan efter EV/EBITDA som 
däremot istället är ett mycket generöst 
mått. 

Som ni ser är det på många håll ingen 
våldsam tillväxt i närtid och för de mer 
mogna bolagen bör man ta höjd för att 
risken att en genomsnittlig siffra över 20 
år dessutom blir väsentligt lägre än kom-
mande 2-3 år. Som vanligt är det kombi-
nationen av värdering och vinsttillväxt 
som avgör utfallet över tid. Troax sticker 
exempelvis inte ut med det högsta p/e-
talet men i relation till den mycket klena 
vinstprognosen ser aktien klart övervär-
derad ut. Kika därför gärna på nyckeltalet 
PE/CAGR vilket ställer värderingen i rela-
tion till den genomsnittliga vinsttillväxten 
kommande år.   

Man kan förstås invända att multipeln 
för de här bolagen ska vara högre i slutet 
av perioden än för McDonalds eller J&J, 
men då ska man också komma ihåg att så 
resonerades det sannolikt också om Po-
laroid eller Texas Instruments år 1972.

En hammare må vara ett simpelt verk-
tyg, men vad rör investeringar så kommer 
man i min mening långt även utan avance-
rade verktyg.  
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dessa gjort en ordentlig ”due dilligence” av 
bolaget i fråga innan man förbinder sig att 
bli storägare. Man sätter namnet och ryk-
tet på spel. Så ser man välmeriterade namn 
i prospektet så är det åtminstone en viss 
trygghet. 

2. ”Klä bruden inför noteringen”. Detta 
är ett välkänt begrepp i finansvärlden och 
innebär kortfattat att ägarna till bolaget 
”förskönar” siffrorna inför en notering ge-
nom exempelvis större förvärv kort tid inn-
an noteringen för att öka omsättningen/
tillväxten eller att man städar lite väl hårt 

på kostnadssidan för att lyfta marginalerna 
temporärt. Det kan också yttra sig i att 
man skjuter upp nödvändiga investeringar/
satsningar för att inte belasta balansräk-
ning/kostnadsstrukturen etc. Det här är 
saker som kommer få effekter längre fram 
men när man ”klär bruden inför notering-
en” så är det primära att siffrorna blir bra 
på kort sikt så att befintliga ägare kan sälja 
aktier till ett så högt pris som möjligt.

3. Hur agerar insiders? Väldigt viktigt och 
är tätt kopplat till punkt 2 ovan. Om grun-
dare/vd/storägare säljer av större delen av 
innehavet så ska man vara väldigt försiktig. 
Ett färskt exempel är noteringen av Readly 
nyligen där grundare sålde av stora delar 
av den egna posten. Befintliga ägare som 
är operativa och som vill stanna kvar även 
efter notering är ett mycket gott tecken, 
och vice versa. 

Efter sommaren har vi fått se en 
hel drös av bolag som antingen kommit 
till börsen eller planerar att göra så. Och 
varför inte? Börsens värdering har kom-
mit upp en del under året och många bo-
lag sneglar på liknande/jämförbara bolags 
värderingar och blir genast upphetsade då 
värderingen på börsen kan skilja sig vä-
sentligt åt jämfört med den privata mark-
naden.

Detta är ju något som syns i många fall. 
Industrigrossister eller förvärvsmaskiner 
som Stillfront, Embracer, Instalco, Indutra-
de mfl har delvis detta som förvärvsstrate-
gi, att hitta välskötta bolag utanför börsen 
som man sedan integrerar i koncernen och 
får en uppvärdering av varje vinstkrona 
man förvärvat. Kan man dessutom betala 
med egna (relativt högt värderade) aktier 
så är det mumma för aktieägarna på sikt.

Med en rad bolag som står inför börs-
notering så har vi fått en del frågor från 
våra läsare kring vad man bör tänka på. 
Det finns i princip oändligt många fak-
torer att beakta, precis som vid en vanlig 
aktieanalys av ett befintligt börsbolag för-
stås där man alltid ska försöka bilda sig en 
uppfattning kring bolagets tillväxtförut-
sättningar, lönsamhetspotential och i prin-
cip göra en egen så kallad SWOT-analys 
(Styrkor, Svagheter, Möjligheter och Hot). 
Men utöver detta menar jag att det finns 
ett par till faktorer som gäller för i synner-
het noteringar:

1. Ankarinvesterare. Vilka förbinder sig att 
teckna aktier inför noteringen (sk ankarin-
vesterare)? Är det investerare med bevisad 
god historik? Här letar vi gärna större sta-
bila fondbolag eller investerare som agerar 
långsiktigt för alla aktieägares bästa. Det 
finns såklart ett par nischade fondbolag 
som är väldigt duktiga inom sina bran-
scher (TIN Fonder som är med i många 
noteringar inom teknik och hälsa) men 
även duktiga investmentbolag som Bure, 
Creades etc som också brukar vara med i 
vissa fall. Den här typen av investerare är 
kvalitetsstämpel då man kan förutsätta att 

Fallgropar vid 
börsnoteringar
Börsnoteringsfönstret står vidöppet och som investerare gäller det att 
se upp med fallgroparna där ute. Allt blir inte succé, vilket de senaste 
noteringarna kanske indikerar. Riskerna finns alltid där!

4. Riskkapitalägda bolag. Tyvärr har detta 
seglat upp som en tydlig risk bland note-
ringar på senare år. Bolag som ägs av risk-
kapitalbolag tenderar gå svagare. Det finns 
flera exempel, bland annat Handicare som 
vi nu efter kursfall sedan notering ändå gil-
lar. Här ska man vara extra försiktig med 
att extrapolera utvecklingen i bolaget tiden 
innan noteringen då det tyvärr finns en 
konkret risk att riskkapitalbolag i allt hö-
gre utsträckning ”klär bruden…”. 

5. Värderingen. Förr i tiden var det kutym 
att man lämnade kvar lite smulor på bor-
det i samband med noteringen. Det var 
viktigare att noteringen blev lyckosam och 
jag har till och med för mig att det finns 
studier som visar på att bolag som haft en 
lyckad IPO (där kursen stigit i samband 
med första handelsdagen” tenderade gå 
bra även ett år efter noteringen. Nuförti-
den är det ganska vanligt tyvärr att värde-
ringen är hög redan vid noteringstillfället. 
Både jämfört med börsen som helhet och 
jämfört med noterade kollegor. Det hand-
lar förstås om girighet då ett bolag med 
kort börshistorik alltid ska värderas med 
rabatt, allt annat lika, i synnerhet när man 
beaktar riskerna med punkt 1-4 ovan som 
jag är inne på. 

Så vad mynnar allt detta ut i? Ja, har du 
ett börsaktuellt bolag med starka ankarin-
vesterare, en god (och lång) operativ histo-
rik med ägare som inte ”checkar ut” och där 
värderingen, givet försiktiga antaganden, 
ser låg ut i relation till hur liknande bolag 
värderas, så är det definitivt läge att börja 
läsa prospektet och se över möjligheterna 
att investera här. I synnerhet om det inte 
kommer från ett riskkapitalbolag. Implan-
tica var ett sådant bolag som checkade de 
flesta av dessa boxar, och även Exsitec. 

”Nuförtiden är det 
ganska vanligt tyvärr att 
värderingen är hög redan 

vid noteringstillfället. Både 
jämfört med börsen som helhet 

och jämfört med noterade 
kollegor.”

Kommentar: Det har varit istider på IPO-fronten senaste två åren men nu börjar det 
talas om en viss islossning och det ryktas att corp-firmorna i Stockholm har en hel del 
i ”pipen” just nu. Vi dammar därför av denna lista över fallgropar inför en potentiell  
börsnoteringshausse. 2021 var ett extremt intensivt noteringsår men uppskattningsvis 
80% av bolagen som kom till börsen då handlas lägre än teckningskurserna då. 
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Det har inte undgått någon att börsen 
de senaste två åren varit väldigt volatil där 
pandemin i början av 2020 utlöste ett mas-
sivt kursfall. Därefter steg världens börser 
rejält under extremt stor volatilitet. Under 
2021 fortsatte dessa stora rörelser, med 
dragning uppåt där Stockholmsbörsen sum-
merade uppgången till över 30 procent. 

Och nu i år är börserna ner rejält. Det 
svänger upp och ner, vilket inte är något 
konstigt. Men rörelserna har känts större 
på sistone och det kan bero på flertalet 
faktorer, såsom en ökad andel dagshand-
lare, högre likviditet, mer datorhandel och 
algoritmisk handel men också givetvis ex-
traordinära händelser såsom krig i Europa, 
pandemi etc. Det är nog flera inom finans-
branschen som åldrats rejält de senaste åren. 

Nya privatinvesterare har också flock-
ats till börsen på senare tid. Många av 
dessa gjorde fina pengar under återhämt-
ningsfasen 2020 och uppgången 2021 och 
man kunde i princip kastat pil på en valfri 
börslista och sett depån öka i värde. Nu 
när börsen kommit ner och en och annan 
ligger snett i sina positioner i tidigare pan-
demivinnare, så ökar nervositeten. 

Det här har också medfört en del kon-
stigheter bland den väletablerade delen av 
finansmarknaden. Häromdagen såg jag en 
nyhet i det klassiska verkstadsbolaget Alfa 
Laval där Handelsbankens analysavdelning 
hade sänkt rådet till sälj på kort sikt (defi-
nierat som 3 månader), från tidigare köp. 
Vidare gick att läsa att Handelsbanken 
egentligen gillar Alfa Lavals tillväxtpro-
fil och spår att bolaget kan växa i enlighet 
med målet om 5 procent organiskt per år, 
men att flertalet faktorer inom divisionen 
Marine (som står för ca 1/3 av omsättning-
en) riskerar dämpa utvecklingen framöver. 
Handelsbanken förväntar sig dock att bo-
lagets energiverksamhet kommer att stär-
kas av ett ökat fokus på energieffektivitet 
framöver, samt att den konjunkturstabila 
verksamheten inom divisionen Food & 
Water kommer kunna stå emot en dämpad 
ekonomisk tillväxt. Dock förklaras Marine 
ha satt tonen för aktiens utveckling histo-
riskt sett och samtidigt som banken gillar 
dess utsikter, bedöms stigande priser och 
begränsad kapacitet på skeppsvarv därför 
kunna sätta käppar i hjulet för aktien.

Det här anser jag är en smula konstigt. 
Här har alltså SHB ett tydligt säljråd på 
3 månaders sikt men man verkar trots allt 

Spekulera mindre, 
investera mer
Att vara kortsiktig på börsen skapar sällan stora värden, om man inte 
är exceptionellt duktig på trading vilket få människor faktiskt är. Min-
dre spekulation och mer långsiktighet brukar löna sig. 

”Varför ens försöka bedöma hur 
en aktie utvecklas på så kort tid 
som 3 månader? Det är omöjligt 
att veta, i synnerhet i en miljö 

där hög osäkerhet råder”

särskilt mycket nytta enligt mitt tycke. Det 
blir väldigt mycket gissningar och den fun-
damentala analysen blir väsentligt mindre 
intressant.  

Aktiers långsiktiga utveckling korrelerar 
starkt med den underliggande vinstförmå-
gans utveckling. Man ska alltid se till hur 
vinsten per aktie utvecklas över tid. Sedan 
kan vinstmultiplarna givetvis gå upp och 
ner beroende på många faktorer, där ränte-
utvecklingen i ekonomin överlag är viktig. 

Det viktigaste är just att göra rimliga 
antaganden i hur vinstutvecklingen kom-
mer se ut de kommande åren, och inte 
ägna särskilt stor viktig kring hur aktien i 
sig utvecklas på 3 månaders sikt. 

De flesta framgångsrika investerarna är 
dem som har en lång investeringshorisont 
och som orkar äga aktier över lång tid, så-
väl i upp- som nedgång. Det är så värde 
skapas men där man samtidigt givetvis ska 
ta löpande avstämningar och pröva sin tes 
och sina antaganden löpande i takt med 
att mer information ges kring bolagets ut-
veckling i form av kvartalsrapporter osv. 
Ett vanligt misstag som många gör är att 
just tänka kortsiktigt och att ständigt jaga 
nästa kursvinnare. Något SHB nu alltså 
verkar ägna sig åt. 

Men inte nog med det. Den förväntade 
avkastningen på de korta råden uppskattas 
till mer än 5 procent på 3 månader. Det 
betyder minst 21 procent i årstakt. Samti-
digt menar SHB att de långsiktiga råden på 
3 års sikt förväntas ge en totalavkastning på 
mer än 40 procent. Konkret blir det alltså 
dubbelt upp för de kortsiktiga råden på 3 
månader, mot de långsiktiga på 3 år.

Denna hybris som SHB ger uttryck för i 
den utfästelsen är anmärkningsvärd. Vi ser 
fram emot att följa upp utfallet av detta där 
SHB alltså ska ge minst dubbla avkastning-
en mot index över tid via dessa kortsiktiga 
rekommendationer.        

Vårt råd till våra läsare är att inte kliva 
in i någon spekulationshandel. Tvärtom, 
spekulera mindre och investera mer på 
börsen. Börsen är inget casino, även om 
det finns, tendenser till det.  

gilla Alfa Laval långsiktigt. Genast reser 
sig ett par frågor. Här försöker man alltså 
bedöma hur aktien ska gå på 3 månaders 
sikt. Man bortser lite grann från funda-
mental analys och går mer på en slags tek-
nisk analys. Hur ska kunderna agera? Ska 
man sälja aktien nu och köpa tillbaka om 3 
månader? Eller ska man passa på att köpa 
när aktien kommer ner? Eller ska man inte 
göra någonting alls? Courtageintäkterna 
blir bra för banken om kunden agerar men 
vad är det bästa rådet för gemene man? 
Jag antar att de i första hand vänder sig till 
institutioner och stora kapitalförvaltare, 
vilka paradoxalt nog också sitter med stora 
poster som ska omsättas, vilket i sin tur gör 
det ännu svårare att agera på kort sikt. El-

ler är det till framförallt traders man riktar 
rådet till? Jag blir fundersam.   

Och varför ens försöka bedöma hur en 
aktie utvecklas på så kort tid som 3 måna-
der? Det är omöjligt att veta, i synnerhet i 
en miljö där hög osäkerhet råder och dess-
utom i ett läge där Alfa Laval också tappat 
40 procent från toppnivåerna det senaste 
året. På kort sikt tenderar börsen att sty-
ras av en rad makroekonomiska faktorer 
och den generella riskaptiten såväl som 
kapitalflöden. En enskild akties utveckling 
påverkas i allra högsta grav av detta också.  
Ju kortare tidshorisont, desto mer brus och 
slump. Om något tycker jag att 12 måna-
der är en för kort horisont. Ett bra case tar 
oftast tid att utveckla såvida inte det är nån 
sorts ”specialevent”, typ extrem kursrörel-
se, vinstvarning etc. 

Jag tycker att SHB:s beslut är ett tecken 
i tiden. Det bästa vore att blicka 1-2 år 
framåt, göra en bedömning kring bolagets 
fundamentala förutsättningar och därefter 
rekommendera kunderna att agera utefter 
den samlade bedömningen man kommit 
fram till som analytiker. Det är svårt nog 
och kräver väldigt mycket arbete. Att hålla 
på med råd på 3 månaders sikt skapar inte 

GABRIEL ISSKANDERGABRIEL ISSKANDER
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Kommentar: Våren 2022 var en tuff  period på börsen med räntor som steg okontrollerat när 
inflationen tog fart efter Rysslands krig mot Ukraina. Index var ner kraftigt och börsen upplevde 
en mycket volatil period. Mitt i allt detta kom Handelsbanken med märkliga råd där man börja-
de spekulera i hur aktier skulle utvecklas på 3 månaders sikt. Vi tycker tvärtom att man ska spe-
kulera mindre och investera mer, något som givetvis gäller även idag, och imorgon.
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köplistan

Så värderas börsen:

17,7
P/e 2024 

6,7%
Vinsttillväxt 2024-25

16,6
P/e 2025

3,3%
Direktavkastning*

Senaste köpråden

Eftersom indexfonden Avanza Zero är ett av de absolut vanligaste sätten att köpa index för gemene man så räknar vi fram vad man betalar för de vinster och utdel-

ningar man indirekt blir ägare av genom att investera i den fonden. De bakomliggande prognoserna är hämtade från Factset. 

* På 2024 års väntade utdelning     (B) = Börsveckans estimat    (F) = Factsets estimat

 Kurs Senaste analys Kurs-utv* Vpa 2024 P/e 2024 P/e 2025 Dir-avkast 24 Estimat uppdatering
Tillväxtbolag         
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 4,7% 16-nov
 
Cykliska bolag         
Veidekke (B) 125 2024-08-22 4% 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 -7% 12,20 24,3 20,9 3,2% 08-maj
Autoliv (B) 984,4 2024-05-02 -25% 100,80 9,8 8,5 3,2% 02-maj
Rejlers (B) 147,8 2024-04-25 6% 8,80 16,8 15,1 3,2% 25-apr
Note (B) 116,4 2024-04-18 -13% 10,35 11,2 10,6 0,0% 18-apr
Beerenberg (B) 41,1 2024-04-18 71% 3,70 11,1 7,7 4,9% 18-apr
Haki Safety (B) 25,2 2024-03-27 2% 2,03 12,4 11,4 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 6,7% 10-okt
 
Högriskbolag         
Arcoma (B) 14,75 2024-06-20 -12% 0,47 31,4 20,2 0,0% 20-jun
Viaplay (B) 0,691 2024-03-14 -21% 0,00 - - 0,0% 14-mar
Nimbus (B) 19,10 2024-02-08 -14% 1,90 10,1 6,6 0,0% 02-maj
Nelly (B) 24,35 2024-02-08 58% neg neg 12,6 0,0% 15-aug
Camurus (B) 650 2023-09-28 111% 0,00 - - 0,0% 28-sep
Guideline Geo (B) 9,38 2024-03-21 -43% -0,59 -15,9 14,1 0,0% 02-maj
 
Defensiva bolag         
Axfood (B) 281,5 2024-09-19 2% 11,86 23,7 22,0 3,1% 19-sep
Securitas (B) 128,1 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 3,3% 12-sep
Terveystalo (B) 9,58 2024-08-29 -5% 0,84 11,4 10,9 3,7% 29-aug
Assa Abloy (B) 318,4 2024-08-29 7% 14,07 22,6 20,6 1,9% 29-aug
Bredband2 (B) 1,946 2024-08-15 0% 0,14 13,5 12,8 5,1% 15-aug
Norva24 (B) 30 2024-08-15 -1% 1,20 25,0 20,7 0,0% 15-aug
Careium (B) 30,5 2024-08-15 -14% 2,50 12,2 10,7 0,0% 15-aug
Tcecur (B) 17,6 2024-06-05 -24% 0,51 34,5 13,2 0,0% 05-jun
STG (B) 106,4 2024-05-30 10% 12,90 8,2 7,7 7,9% 30-maj
Europris (B) 66 2024-05-30 -7% 4,78 13,8 11,7 5,3% 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 12,9 11,7 4,4% 15-aug
 
Övrigt     
Bakkafrost (B) 646,0 2024-10-03 4% 31,01 20,8 14,8 2,1% 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 25% 1,60 38,0 19,0 0,0% 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 0,0% 05-sep
Pierce (B) 8,3 2024-09-05 -3% 0,40 20,8 12,2 0,0% 05-sep
Boozt (B) 112 2024-08-29 0% 3,70 30,3 25,7 0,0% 29-aug
Alcadon (B) 38,6 2024-08-29 -6% 3,48 11,1 8,9 0,0% 29-aug
Railcare (B) 31,8 2024-08-22 16% 1,98 16,0 13,9 2,4% 22-aug
Qleanair (B) 23,70 2024-08-15 -10% 1,26 18,8 9,0 1,7% 15-aug
Embellence (B) 33,1 2024-08-15 -7% 1,74 19,0 12,7 2,4% 15-aug
Doro (B) 33 2024-08-15 55% 2,94 11,2 11,0 6,8% 15-aug

* Inklusive utdelningar
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Gabriel Isskander: Apple, Autoliv, 
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Pekka Kääntä: Awilco, Byggmax, 
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Lars Frick: H&M, Klaria Pharma, 
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Peter Hedlund: Akelius D, 
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Redaktionens innehav

BV för ett år sedan

I BV för ett år sedan analyserade vi en blandad kom-
pott av aktier, och råden blev också av blandad karaktär. 
Vi satte Teckna ej i Rusta som gått som tåget när inves-
terare flockats till lågprisexpo-
neringen. Innan dess fanns det 
ingen tydlig sådan exponering 
här hemma i Sverige. I Norge 
fanns Europris och i Finland 
Tokmanni, vilka båda är ganska 
populära bland svenska småbo-
lagsinvesterare. Men Rusta med 
det starka varumärket man ändå 
har här hemma togs emot med 
öppna armar. Lite förvånande 
är att bolaget fått en så pass 
hög värdering givet att den un-
derliggande tillväxten inte är så 
mycket att hurra över. 

En annan nykomling som vi däremot köpstämplade var 
Yubico, det snabbväxande säkerhetsbolaget. Yubico blev 
dock lite för dyrt för vår smak och vi tog hem vinsten till 
kursen 205 kr, vilket med facit i hand var för tidigt. Sam-
tidigt är förväntningarna ganska högt ställda nu så det är 
upp till bevis för Yubico att kunna påvisa en konstant hög 
tillväxt. Minsta lilla tecken på att så inte är fallet kommer 
straffa aktien. 

Köp   Avkastning % Kommentar

Yubico 79 Vi tog hem vinsten i BV 24-12 på 205 kr, lite för 

tidigt med facit i hand.

Mandatum 23 Gav hög utdelning och värderas tämligen försik-

tigt.

Avvakta Avkastning % Kommentar

Dustin -21 Justerat för TR, vi höjde rådet till köp i BV 24-16 

(11 april).

Kesko 21 Värderingen var lite för hög för att vi skulle lockas 

av finska Kesko.

Sälj Avkastning % Kommentar

Freja eID 86 Varit fel att sälja Freja men vi upprepade sälj 

nyligen då värderingen är skyhög och förväntnin-

garna likaså.

Teckna ej Avkastning % Kommentar

Rusta 87 Gått som tåget när investerare sökt sig till lågpris-

exponeringen.

OMXSGI          25

Rusning till lågpris  

 som gått som tåget när inves-
terare flockats till lågprisexpo-
neringen. Innan dess fanns det 
ingen tydlig sådan exponering 
här hemma i Sverige. I Norge 

 och i Finland 
, vilka båda är ganska 

populära bland svenska småbo-
lagsinvesterare. Men Rusta med 
det starka varumärket man ändå 
har här hemma togs emot med 
öppna armar. Lite förvånande 
är att bolaget fått en så pass 
hög värdering givet att den un-
derliggande tillväxten inte är så 

En annan nykomling som vi däremot köpstämplade var 
, det snabbväxande säkerhetsbolaget. Yubico blev 

-3%När kriget bröt ut mellan Israel och Palestina förra helgen så trodde de flesta på en dyster börsvecka, men räntorna har kom-mit ned i både USA och Europa vilket utlöste ett börsrally.  SID 18

”

Yubico
Börsnykomlingen ståtar med hög tillväxt inom ett hett område – säkerhet. Marknadsutsikterna ser ljusa ut och bolaget har en robust balansräkning.  SID 8

Mandatum
Sampo knoppade nyligen av försäk-rings- och kapitalförvaltningsbolaget Man-datum vars ambition är att dela ut rejält med pengar de närmsta åren.  SID 13

Kesko
Det finska konglomeratet är en på-litlig utdelare med kvartalsvisa utbetalningar. Aktien är okej att ha i en utdelningsportfölj, men någon kursraket är det inte.  SID 12  

Majoriteten av bolagen i Utdelningsportföljen har levere-rat fina utdelningar och slagit index. Småbolagen har dock under-presterat och vi gör några förändringar. SID 3
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Rally i veckan

Ömsom vin, ömsom vatten

Rusta står starkt
Rustas varumärke är väldigt populärt bland svenska konsumenter och nu får man chansen att köpa in sig i denna expanderande lågpriskedja som står väl rustad inför sämre tider. Aktien är dock inget fynd.  

SID 6-7

Rusta står starkt

Till våra prenumeranter:
Vill Ni komma i kontakt med oss framgent så är det följande 
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Marcus.ewerstrand@outlook.com
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Det här är det sista numret av Börsveckan. Vill du fortsätta få ini-
tierade aktieanalyser och djuplodande reportage om näringslivet? 
Nu får du som Börsveckan-prenumerant möjlighet att prenumerera 
på Affärsvärlden Premium – till samma förmånliga pris som du har 
på Börsveckan idag.

Rabatterbjudandet gäller till och med sista november och är helt 
utan bindningstid. Rabatten gäller i 12 månader och går därefter 
över till ordinarie pris.

Hur startar jag en rabatterad prenumeration på Affärsvärlden? 
Som kund hos Avanza loggar du in och tar del av erbjudandet under 
Profil – Inställningar – Tilläggstjänster. Är du inte kund hos Avanza 
skickas mer information via e-post.

Vad händer om jag inte gör något? 
Som kund hos Avanza avslutas din prenumeration på Börsveckan 
automatiskt, och sista debiteringen skedde sista september. Är du 
inte kund hos Avanza avslutas också din prenumeration automatiskt. 
Har du en förbetald prenumeration sker återbetalningar utan att du 
behöver göra något.

TEXT FRÅN AVANZA
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portföljen

Börsveckanportföljen har varit 
ett återkommande inslag för våra bästa 
idéer för stunden, sammansatt med hän-
syn till diversifiering och en horisont från 
augusti-juni. Det är en svår övning med 
så kort tidshorisont och endast ett fönster 
i veckan att agera på, nämligen torsdags-
kvällarna då tidningen skickas till trycke-
riet. Avkastningen från säsongen 92/93 till 
23/24 har varit 36,8 procent i genomsnitt 
mot index på 13,4 procent. Långt tillbaka i 
tiden var det en hel del exotiska inslag som 
optionshandel och en starkt kursdrivande 
effekt i analyserna. Men likafullt starka 
papper där överavkastningen hållit i sig 
även i närtid, men med krympande margi-
naler. Sedan 2016 är siffrorna 13,9 procent 
mot 11,3 i genomsnitt. Då har vi de senas-
te åren också gjort det tuffare för oss ge-
nom att välja bort de yttersta småbolagen 
(egentligen allt under ett börsvärde på 500 
Mkr) samt inte ta med case som vi skriver 
om i aktuellt nummer och slutligen också 
tagit in en hel del innehav efter publicerad 
köpanalys vilket medfört högre inköpskur-
ser generellt sett. 

Börsveckanportföljen startade med 1 miljon fiktiva kronor den 15 augusti 2024. Resultatet summeras i juli 2025. BV-portföljen speglar redaktionens riskprofil och innehåller våra bästa aktieidéer, 
stora som små. Affärerna görs på torsdagens kurser. Hänsyn till transaktionskostnader tas ej.

  Inköps-  Anskaff- Senast Anskaffnings- Marknads- Avkastning Avkastning Förändring  
Värdepapper Vikt datum Antal ningskurs betalt  värde kronor  värde kronor kronor % veckan (%)

Autoliv 5% 15-aug 55 1043,80 984,40 57409 54142 -3267 -6 4,5

Bredband2 7% 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 -0,9

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

KnowIT 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

Volvo B 6% 15-aug 220 263,60 268,90 57992 59158 1166 2 1,4

Kassaandel 8%      83388   

Portföljvärde       1005752  1 

OMXSGI    484 492    2 

OMXSPI    973 988    2 

Börsveckanportföljen               1%
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dragit ut på tiden. I Autoliv är nedgången 
lite mer oviss där fordonstillverkarna vinst-
varnar på löpande band. Vi menar dock 
att Autoliv som är global marknadsledare 
inom krockskydd alltjämt värderas lågt för 
att vara ett kvalitetsbolag till p/e 11 inne-
varande år. När marknaden vänder återstår 
att se men Autoliv likt Volvo tror vi inte 
man behöver oroa sig för över tid. 

Den enda ändringen vi diskuterade är 
Investor som nu handlas utan rabatt. När 
man blickar tillbaka är det smått fantastiskt 
att den aktien genom alla år gått att köpa 
till en så stor rabatt. Investor utan rabatt är 
nog fortsatt inget dåligt innehav men kan-
ske inte portföljmaterial.

I övrigt ser vi en spännande tid för 
Embellence och tror också mycket på 
Bredband2:s möjligheter att fortsätta göra 
värdeskapande förvärv där man också ge-
nomfört nödvändiga åtgärder de senaste 
åren för att kunna bygga en högre lönsam-
hetsnivå framöver. 

Vi hoppas att BV-portföljen inspirerat 
er till bättre aktieaffärer genom åren!  

Huvudsyftet med portföljen har varit 
inspiration. Det som faktiskt varit ännu 
viktigare för oss än portföljen är hur våra 
löpande råd i tidningen utvecklas över tid. 
Det är det bästa kvittot på om vi gör ett 
bra jobb eller inte. I och med att det blir en 
stor mängd köpråd som löper över 12 må-
nader så blir det en bred bas för att kunna 
göra en god bedömning kring vår pricksä-
kerhet över tid. På vår hemsida redogörs 
för hur alla våra råd har fallit ut de senaste 
åren. Köpråden de senaste sju åren har gett 
+19% mot index på +11% vilket vi förstås 
är nöjda med.

Underbart är kort
Årets BV-portfölj fick inte chansen längre 
än 2 månader. Det som sticker ut är budet 
på Doro som blev ett succéartat innehav 
med en uppgång på över 50 procent. Även 
Orkla har gett en god avkastning medan 
resten av portföljen gått lite klent med 
Careium och Autoliv i spetsen. I Careium 
bedömer vi att nedgången är av tillfällig 
karaktär efter att bolaget sänkte prognosen 
då omställningen från analogt till digitalt 

Doro är säsongens höjdpunkt
Årets portfölj fick tyvärr aldrig chansen att mäta sig med dess framgångsrika föregångare. Doro blev sä-
songens höjdpunkt. 

TEXT: REDAKTIONEN | redaktionen@borsveckan.se
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utdelningsportföljen

Utdelningsportföljen har his-
torik som sträcker sig 20 år bakåt, till 
2004, och har fungerat på exakt samma sätt 
under alla dessa år; nämligen att välja ut 
aktier med hög utdelning och med en god 
underliggande vinst- och utdelningstill-
växt. Resultatet kan inte sägas vara annat 
än riktigt stark där snittavkastningen varit 
22 procent mot 13 procent för index (ut-
delningar inkluderat). Risken i portföljen 
har också varit låg, med oftast stora stabila 
bolag som grund, toppat med en och an-
nan aktie med högre risk och potential. 

När vi nu blir tvungna att summera 
årets upplaga av Utdelningsportföljen så 

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024** Snitt

Portföljen 41% 31% 31% -9% -36% 107% 11% 16% 54% 35% 23% 26% 13% -4% 15% 22% 44% -11% 4% 24% 22%

OMXSGI 11% 32% 18% -18% -35% 58% 14% 14% 25% 15% 2% 18% 14% -4% 30% 17% 29% -12% 6% 16% 13%

Utdelningsportföljen historik

*Utdelningsportföljen hade en paus under 2011 varför siffror för det året saknas. **Utvärderas fram till 10 oktober 2024.

  Inköps-  Anskaff- Senast Anskaffnings- Marknads- Avkastning Avkastning 
Värdepapper Vikt datum Antal ningskurs betalt  värde kronor  värde kronor kronor %

Björn Borg 8% 11-jan 1800 46,40 58,39 83520 105102 21582 26

Bredband2 10% 11-jan 64000 1,70 1,95 109008 124544 15536 14

Enento (EUR) 7% 11-jan 390 18,92 19,20 83012 85098 2086 3

Ework 7% 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 10% 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 680 112,88 106,40 115903 110033 -5870 -5

Tele2 B 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

Volvo B AB 7% 11-jan 340 247,05 268,90 83997 91426 7429 9

Kassaandel 0%      2606  

Portföljvärde       1241666  24

OMXSGI    425 491    16

Utdelningsportföljen         24%

konstaterar vi att det har varit ett starkt år 
rakt igenom med ett betryggande avstånd 
till index egentligen från start. I senaste av-
stämningen som gjordes 1 juni i år (BV 24-
23) så låg avkastningen på +22% mot index 
på +15%. Majoriteten av bolagen har också 
slagit index (inräknat utdelningen) och det 
är väldigt glädjande att avsluta med flaggan 
i topp. 

Tre fullvärderade aktier
Av uppenbara skäl gör vi inga förändringar, 
men Björn Borg värderas nu efter upp-
gången till ett p/e-tal om 18 för inneva-
rande år och ser inte särskilt lockande ut 

längre. Detsamma gäller Tele2 som värde-
ras till p/e 20. Ework som förvisso stått still 
lockar inte heller längre givet den sämre 
marknaden som konsulter möter till p/e 
15. Dessa tre skulle inte få fortsatt förtro-
ende om vi gjorde en ny utdelningsportfölj 
i dagsläget. 

Utdelningsportföljen som koncept bör 
fortsätta inspirera er i framtiden. Det läm-
par sig särskilt för den som inte har tid el-
ler energi att följa börsen på nära håll. Då 
kan man själv sätta upp en Utdelningsport-
följ genom att göra samma sak som vi har 
gjort under åren. Över tid torde det bli en 
vinnande strategi. Lycka till!  

utdelningsportföljen

Utdelningsportföljen – en succé 
genom åren
Vi stänger nu årets Utdelningsportfölj och prestationen hittills i år är riktigt stark vilket drygar ut avståndet 
till index ännu mer när vi ser till snittavkastningen under de 20 år som portföljen har funnits. 

TEXT: GABRIEL ISSKANDER| gabriel.isskander@borsveckan.se
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WHEN 
THE 
STAKES 
ARE THE 
HIGHEST.

MilDef är en global systemintegratör och fullspektrumleverantör av ruggad IT till försvar och säkerhet samt statliga och kritiska infrastruktursektorer. 
MilDef tillhandahåller hårdvara, mjukvara och tjänster som skyddar kritiska informationsflöden och system, där insatserna är som störst. MilDefs  
produkter säljs till mer än 200 kunder genom MilDefs bolag i Sverige, Norge, Finland, Danmark, Storbritannien, Tyskland, Schweiz, USA och  
Australien samt genom partnernätverk i mer än 40 länder. MilDef grundades 1997 i Helsingborg och är noterat på Nasdaq Stockholm sedan 2021. 


