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Virdeskapande tillvaxt
Optimistiska, cyniska och paranoida - Vem vill bjuda en
aktieforvaltare pa middag?

Det ar en lite rorig inramning just nu, med stora tillvaxtskillnader mellan olika regioner, sektorer och
bolag. Vissa bolag har kraftigt negativ tillvdxt, andra bérjar aterhdmta sig och vissa har precis bérjat
bromsa in. Vi bombarderas dagligen med narrativ om bolags tillvaxtresor och prognoser om framtida
framgdngar. Bolag lanserar nya produkter, ger sig in pa nya marknader, andrar affarsmodeller och malet
ar alltid att leverera tillvaxt. Att marknaden forvantar sig en hog framtida tillvaxt ar dock ingen garanti
for avkastning. Det ar darfor viktigt att hitta en balans mellan optimism och samtidigt cyniskt se pa
forutsattningarna och inte binda sig for hart vid en viss investeringstes. Att dessutom vara lite paranoid
och inte lita pa allt som utlovas och l6pande utvardera att riktningen ar ratt tenderar ocksa att léna sig. |
den har rapporten beskriver vi nagra delarivar forvaltning som hjalper oss att identifiera varden som inte
aterspeglas i bolagens aktiekurser. Hur kan vi forsoka forbattra sannolikheten for Gveravkastning genom
att titta pa bolagens tillvaxt, forvantningarna pa framtida tillvaxt och hur skapar vi oss sékerhetsmarginal
i var uppfattning om framtida tillvaxt?
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viktigt fr virdeskapande i aktieportféljen. I forsta strategirap-

porten Allt annat dn lika beskrev vi vad som motiverar en hogre
virdering, det vill siga lonsamhet, virdeskapande tillvixt och
risk. I forra strategirapporten brot vi isir [onsamheten i form av
ROIC. I den hir rapporten ir fokus istillet pa tillvixten.

Tabellen nedan visar ett teoretiskt motiverat P/E-tal (aktiens

pris i forhillande till vinst) baserat pa vad bolaget genererar f6r
avkastning pa investerat kapital och hur snabbt det vixer givet
nigra antaganden. For att rikna fram P/E-talet anvinds en
tvastegsmodell. Den forsta perioden beridknas over 15 &r med vari-
erad avkastning pa investerat kapital (ROIC) och tillvixt samt

ett avkastningskrav pa nio procent. I den andra perioden anvinds

ROIC motsvarande kapitalkravet och en tillvixt pa tre procent.
Som tabellen visar r det stor skillnad pa vad som dr en motiverad
multipel for ett bolag. Ett bolag som genererar en hog avkast-
ning pé investerat kapital kan ha betydligt hogre virdering. Hur
mycket kapital ett foretag behéver for att generera din I6nsamhet
ar vikeigt.

Med en avkastning pa investerat kapital som 6verstiger avkast-
ningskravet, i det hir fallet 9%, 6kar dven virdet om bolaget vix-
er. Om ett bolag inte levererar en avkastning pé investerat kapital
som overstiger avkastningskravet minskar istillet viarderingen

ju mer bolaget vixer, da bolaget forstor aktiedgarvirde. Bolag
som kan se hogt virderade ut vid forsta anblick kan alltsa vara
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mer undervirderade dn bolag med betydligt ligre multiplar. For
att kunna jimfdra virderingar méste hinsyn tas till skillnaden
iavkastning pa investerat kapital och tillvaxt tillsammans. Ect
bolag med hoglénsamhet och lig risk kommer som vi visade i
forra strategirapporten sannolikt att vara en okej investering, men
det ir i kombination med tillvixt som det blir rikeigt intressant.
Marknaden tenderar att underskatta rinta pé rinta-cffekten av
héglénsamhet i kombination med tillvixt och det dr dirfor kval-
itetsbolag tenderar att Gverprestera Gver tid.

Virdeskapande tillvixt - hdgre avkastning pa investerat kapital
an avkastningskravet

For att forbattra sannolikheten for éveravkastning genom att titta

pa bolagens tillvixt, méste vi forst beddma om bolaget skapar eller
forstor aktiedgarvarde genom att vixa. Forenklat brukar det skiljas pa
att aga "billiga” bolag eller "tillvixtbolag”, och som vi beskriver ovan
sd behover inte ett bolag som har lag multipel vara "billigt” och ett
tillvixtbolag behover inte vara dyrt for att multipeln dr hog, Det dr
inte tillracklige att kunna uppvisa hog vinsttillvixt. Det spelar stor
roll fér virdeskapandet hur vinsten blir till, hur mycket kapital som
behovs och hur uthallig tillvixten 4r. Det ckonomiska virdet som
skapas ir att jamfora rorelseresultatet justerat for skatt med hur my-
cket investerat kapital (aktickapital + nettoskuld) som gatt it for ate
generera rorelseresultatet och multiplicera det med avkastningskravet
(WACC). Av det foljer att om ett bolags avkastning pa investerat ka-
pital (ROIC) ir hégre dn avkastningskravet (WACC) sd ir tillvixten
virdeskapande. Det ar forst nir vi etablerat att ett bolag faktisk skapar
virde och inte forstor det, som vi vill att de ska vixa.

Strukturellt forstora aktiedgarvirde - bolag som vixer pa ett
vardefdorstorande satt

Det finns méanga sektorer dir bolagen strukturellt forstor ak-
tiedgarvirde, genom att vixa verksamheter dar [onsamheten inte
drinarheten av avkastningskravet fran aktiedgarna. I Europa har
exempelvis telekombolag, flygbolag, fastighetsbolag, manga bygg-
bolag och fram tills nyligen dven bankerna och oljebolagen forstore
aktiedgarvirde de senaste 20 aren.

Totalavkastningen senaste 20 aren for sektorer med generellt
lag lonsamhet i STOXX 600
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Det finns saklart undantag i alla branscher. I vissa fall har bolagen
lyckats generera en okej avkastning pa eget kapital genom att belina sig
ien lagrintemiljo och pé si sitt tjinat pé fallande rintor och stigande
virderingar av tillgingar, men det har blivit svarare i och med den
forandrade rinteinramningen. Som vi visade i forra strategirapporten
ar det viktigt med avkastningen pa investerat kapital for framtida
aktiekursutveckling. Men i vissa sektorer ar inte bara [dnsamheten
strukeurelle f6r 1ig, de har ocksa oftast lag organisk tillvaxt och i vissa
fall aven en relativt cyklisk tillvixt. Det finns saklart dven virderingar
dir bolag med den hir typen av karaktir blir for billiga och kan kort-
siktigt utgora attraktiva investeringsmajligheter. Oddsen 4r dock emot
digifall du pa lingre sikt vill generera en hogre avkastning dn borsen
over tid. De hir bolagen bidrar med mycket samhallsnytta, men hor
kanske inte hemma pa bérsen om forstor aktiedgarvirde dver tid.

Ratt typ av tillvaxt

Virdet av ett bolag ir summan av framtida fria kassafloden diskon-
terade tillbaka till idag. Det fria kassaflodet ar skattade pengar som
aktiedgarna kan gora vad de vill med, exempelvis delas ut. Fritt
kassafldde raknas ut genom att man tar kassaflodet frin den I5pande
verksamheten (efter forindring i rorelsekapital) och drar av kassafls-
det fran investeringar. I dagligt tal brukar vi prata om vinsttillvixe
eller till och med tillvixt i vinst per aktie som ett proxy for tillvixt i
frite kassaflode. Fritt kassaflode ar jobbigare att rikna fram och ror sig
mer 6ver tid, men studier har visat (exempelvis Jansen 2021) att just
tillvixten i frice kassaflode dr ete mycket bittre méee f6r virdeskapande
over tid.

Utan att gora nigon omfattande studie kan vi jimfora den genomsnit-
tliga femarstillvixten i fritt kassaflode och jimfora med aktieavkast-
ningen Gver samma period for ett brett europeiskt aktieindex.

Tillvaxt i fritt kassaflode och totalavkastning STOXX 600
senaste fem dren
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Ett siitt att bedoma virderingen av frict kassaflode utéver att bygga en
kassaflddesmodell och backa ut marknadens forvintningar. Normale
anvinds en kassaflodesmodell for att rikna fram ett bedomt virde,
men det gar siklart ocksd att borja med marknadsvirdet och sen dndra
parametrarna tills man nr dit, for att bilda sig en uppfattning om
vilka forvintningar som ar prissatta redan.

Ertt betydligt snabbare sitt for att bilda sigen initial uppfattning ar
att titta pa bolagssvirdet i férhallande till det fria kassaflodet (EV/
FCF) och eftersom det fria kassaflodet kan vara slagit ir det ofta en
bra idé atcistillet forsoka bedoma vad ett "normalt” fritc kassaflode ir
for bolaget (EV/ normaliserad FCF). Det ir ett snabbr sitt ate bilda
sig en uppfattning om hur héga forvintningarna pa bolagets framtida
tillvixt dr, innan vi borjar med djupare analys.

Forviantningarna pa framtida tillvixt som r i aktiekursen
For att forbattra sannolikheten for overavkastning méste vi bilda
oss en uppfattning om vad férvintningarna frin marknaden ar
idag, innan vi bildar oss en egen potentiellt avvikande uppfattning.
Nir vi ska titta pa forvintningarna for hela index far vi halla oss
till vinstforvintningarna. Vi kan inte gora en kassaflédesmodell
for alla bolag eller ta fram en normaliserat fritt kassaflode utan att
forsta alla bolag i index och redovisningsskillnaderna pa dju-

pet. Nir vi ska bilda oss en uppfattning om tillvixten i framtida
kassaflode ar det vikeigt att vi bildar oss en uppfattning om var vi
befinner oss i bolagens vinstcykel och hur estimaten ser ut och hur
de forindras.

Europeiska bolag ar tillbaka till sekventiell vinsttillvaxt
jamfort med foregdende kvartal

15,00%
10,00% 9%
5,00%

0,00%
-0,30%

-5,00%

7%
-10,00% .
-15,00% -13%

-15%

-20,00%

Q12023 Q22023 Q3 2023 Q4 2023 Q12024

Kalla: Deutsche Bank

Bolagen i STOXX 600 har haft en mycket svag vinsttillvixt efter
finanskrisen fram till pandemin, vilket ocks forklarar den svaga
aktickursutveckligen for europeiska bolag under den perioden.
Efter pandemiutbrottet har ddremot vinsterna vuxit betydligt
snabbare. Efter stora nedrevideringar under 2022 och 2023 har
forvintningarna pd framtida vinster terigen vant upp. Frigan
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Aktiekursen tenderar att springa fore vinstforvantningarna
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Bolagens forsiljning korrelerar med nominell BNP och férandring-
ar i vinstférviantningar tenderar att hinga ihop med férandringar i
synen pi ckonomin som helhet.

Overraskningar i den ekonomiska aktiviteten tenderar att leda
vinstforvantningarna
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Ekonomin har éverraskat positivt bide i Europa, USA och Kina
under hela hésten och fram till de senaste manaderna. Vilket ocksa
fatt vinstprognoserna att skruvas upp igen.

Europa ar inte Europa - Geografisk exponering

Bolagen i STOXX 600 har ungefir 40% av forsiljningen i Europa,
25% i Nordamerika, 20% i Asien och 15% i Sydamerika, Afrika och
mellanostern. Andel av forsiljningen i Europa dr mycket hogre i
vissa sektorer sd som fastigheter dir det dr nastan 100% och i andra
extremen har vi hilsovird och teknik som bara har cirka 20% av
forsiljningen i Europa. Det ir viktigt att tinka pa nir vi ska bilda
oss en uppfattning om tillvixtpotentialen i en sektor.
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Langsiktigt optimistiska om tillvixtpotentialen i ekonomin
BNP ir antal arbetade timmar multiplicerat med varje timmes
foradlingsvarde, det vill siga ett produktivitetsméite. BNP-tillvixten
skiljer mellan olika regioner. Antalet arbetade timmar sjunker i
Europa i och med den krympande arbetsfora befolkningen i manga
curopeiska linder. Samtidigt har investeringstakten i Europa varit
betydligt lagre in exempelvis USA under senare tid, vilket bidrar
till act férklara en stor skillnad i produktivitet mellan regionerna.
Det ir svart att f upp antalet arbetade timmar nir den arbetsfora
befolkningen krymper, vilket begransar tillvixtpotentialen. Det
som behévs for att fa upp tillvixten i ckonomin, som langsiktigt
driver fdrsiljningstillvixten bland bérsbolagen, ir produketivi-
tetsokningar. De tv3 primira faktorerna som driver produktivitet-
stillvixt ir:

1. Mingden kapital per arbetad timme
2. Teknikniva

For att hoja produktiviteten ar det dirfor vikeigt med investeringar
iinfrastruktur, forskning och utveckling, utbildning, digitalisering
och automation vilket alla 6kar i snabb take just nu. Att hela tiden
prata med bolag i en mingd olika branscher gor att vi blir optimis-
tiska pa framtiden.

Mycket talar for battre nominell tillvixt de kommande tio dren dn
den vi haft sedan finanskrisen nir det dntligen gors stora satsningar
pa infrastrukeur bide i Europa och USA samtidigt som vi flyttar
hem och automatiserar produktion samt digitaliserar ekonomin i en
rasande takt. Minga av bolagen vi dger anvinder redan idag artifi-
ciell intelligens (AI) for att bli mer produktiva i allt fran forskning
och utveckling till produktion. Al skulle ocksa kunna bli ett stort
bidrag till produktivitetsokningar i hela ekonomin. Det tar alltid
langre tid 4n man tror men det har historiskt ofta varit mer tradi-
tionella bolag som anvinder ett teknikgenombrott for att gora sina
verksamheter mer effektiva eller silja nya tjinster som blir de lang-
siktiga vinnarna. Andra har fict betydlige hogre tillvixtpotential
fran bade satsningar pa gron omstillning och infrastruktursatsnin-
gar. Hogre produktivitet leder inte bara till hogre BNP-tillvixt, det
leder potentiellt ocksd till hogre vinstmarginaler hos bolagen.

Det finns en hel del innovation dven i Europa. Framfor allt inom
teknik, hilsovird och vissa industribolag. I Skrivande stund har
Aktie-Ansvar Europa ca dubbla vikten mot dessa sektorer relative
index. Strukeurell tillvixt gor stor skillnad 6ver tid.

Aktiemarknadscykeln paverkar vinstforvantningarna

Vi har i tidigare rapporter visat hur lga forvintningar pa framtiden
forbattrar oddsen for bra akticavkastning, P4 samma sitt paver-

kar aktiemarknascykeln vinstforvantningarna framat. Ibland ar
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marknaden generellt for pessimistisk och i andra delar av cykeln
blir vi generellt for optimistiska. Aktickurserna och vinstcykeln ar
inte synkroniserad. Aktickurserna springer oftast fore vinstforvant-
ningarna vilket gor att virderingen forst stiger och sen kommer
vinsterna ikapp.

Det ar svart att prata om en enhetlig konjunktur just nu nar vissa
bolag befinner sigi en djup ligkonjunktur medan andra bolag har
den hogsta efterfrigan nagonsin samtidigt som de ocksé har de
hégsta marginalerna ndgonsin. I en tidigare strategirapport gick vi
igenom hur mycket olika sektorer tenderar att tappa i en nedging i
vinstcykeln och de indikatorerna som brukar vara ledande fér vin-
steykeln. Det hir har dock hittills inte varit en normal vinstcykel.
Inflationen, det vill saga prishojningar, déljer i manga fall volymtap-
pen och har gjort att manga bolag kunnat behalla personal och inte
drabbats lika hart som de normalt gor nir vinstcykeln vinder. Nor-
malt brukar bolagen vara snabba att starta besparingsprogram nir
aktiviteten borjar bromsa in vilket inte har hint an den hir gingen.

Schematiskt brukar aktiemarknadscykeln delas in i en fortvivlans-
fas nar tillvixten blir en besvikelse, en forhoppningsfas dir vi far
upp hoppet om en aterhimtning igen fljt av en tillvixtfas dir vin-
sterna vixer ikapp forvintningarna. Sista delen av aktiemarknad-
scykeln brukar normalt vara en fas dir vi extrapolerar den tidigare
utvecklingen och virderingen Aterigen stiger.

Aktiemarknadscykeln

Kalla: The Long Good Buy: Analysing Cycles in Markets

I och med att vissa bolag ir pa vig ut ur en fortvivlansfas medan
andra befinner sig i en optimismfas ar det ocksa svért att prata om
en synkroniserad aktiemarknadscykel. Detta gor att det dr extra
viktigt att fundera pa var just det bolaget vi analyserar befinner sig
och hur det sannolikt paverkar prognoserna pa framtida fria kass-
afldden. Med den bredare vinsteykeln och aktiemarknadscykeln i
bakhuvudet kan sedan vi bérja bilda oss en uppfattning om enskil-
da bolag tillvixtpotential.
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Hur bildar man sig en uppfattning om ett enskilt bolags
tillvaxtpotential?

Statistikern George Box sa A/l models are wrong but some are
useful”. Vi méste vara 6dmjuka infor att vi inte kommer att ha ritt
ivara prognoser av framtida fritt kassafldde. Prognoser maste ocksd
uppdateras [opande vartefter vi fir ny information. Hur ser det ut

i ett bra scenario, vart huvudscenario och i ett simre scenario? Vad
ir sannolikheterna for de olika utfallen? Det kan ocksa vara virt att
gora bedémningen bade uppifrin och nedifran. Uppifrin genom att
rikna pa hur snabbt sektorn vixer relativt BNP och sen fundera pa
om bolaget kan ta marknadsandelar inom sektorn. Nedifrin genom
att estimera volymtillvixt, pris och mix i bolagets produktportfolj.

Férsta verksamheten och dess omgivning

Det finns mycket vi behéver bilda oss en uppfattning om fr att
gora kvalificerade prognoser. Exempelvis behover vi forstd produk-
ten eller tjansten och dess volym, mix och pris. Vi maste bilda oss
en uppfattning om hela branschen, konkurrensen och kunderna,
graden av koncentration, rivalitet, intradesbarriarer, substitut,
marknadsandelar, strategi, bolagets livscykel, vinstcykel, [onsamhet,
priskinslighet, kostnadsstruktur och hur cyklisk verksamheten

ir. For att gora rimliga prognoser som ir forankrade i verkligheten
maste vi ocksa forst bolagets kapacitet bide gillande tillverkning,
leverantérer, antal anstillda och ledning for att bilda oss en uppfa-
ttning om bolaget klarar att fi bolaget att vixa. Vi mste bilda oss
en tydlig uppfattning av bide bolagets operativa modell, men ocksa
vilket modell bolaget anvinder for att dterinvestera i verksamheten.

Implicit tillvaxt

Aterinvesteringsgraden (1-utdelningsgraden) ir vildigt vikeig for
framtida tillvixt. Det ir svart att vixa utan att investera i verk-
samheten. Den implicita tillvixten kan ge en fingervisning om
tillvixtpotentialen i en verksamhet. Implicit tillvixt dr Ionsamheten
multiplicerat med aterinvesteringsgraden. Sa om ett bolag har ett
kassaflode i forhallande till investerat kapital pa 15% och delar ut
hilften av kassaflodet i utdelning blir den implicita framtida tillvix-
ten i kassaflode 7,5%.

Periodiseringar

En annan vikeig faktor att ta hinsyn till nir vi bedémer framtida
tillvixe dr kvaliteten pa bolagens rapporterade vinst. Sloan visade
redan 1996 att bolag med en lagre andel periodiseringar som andel
av vinsten tenderar att Gverprestera over tid bide i USA och globalt.
Periodiserade intikter tenderar att vara mindre bestindiga 6ver tid,
vilket 4r viktigt att tinka pa nir vi ska bilda oss en uppfattning om
framtida tillvixt.

Basfrekvens och niva - en rimlighetskontroll

Nir vi bildat oss en uppfattning sjilva ir det nyttigt att jimfora
den mot hur hur liknande situationer med bolag i liknande storlek,
sektor eller situation sett ut historiske for att fa en tydligare bild

av vad "normallidget” ir. Hur ofta har det vi tror ska hinda faktiske

GARANTUM

hint historiskt och hur forhaller det sig till historiska nivier? Om
vi exempelvis ska gora prognoser pa fritt kassaflode som bérjar med
prognoser av forsiljning och vinstmarginal, vad har frekvensen och
nivin varit fr bolag i samma sektor eller i liknande storlek varit
historiske?

Historiskt har det exempelvis varit svart att leverera hog forsal-
jningstillvixt i manga ér i foljd.

Antal ar i rad med en forsiljningstillvaxt éver 10%
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Kalla: Bloomberg, Garantum

Detsamma giller for vinsttillvixten dir det dr annu firre bolag

som lyckats bibehalla en hog tillvixt i flera ar i foljd.
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Det ir ocksd relativt ovanligt att bolag lyckas bibehélla en hog
l6nsamhet i manga ar i foljd.

Antal arirad med rérelsemarginal éver 20%
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Kalla: Bloomberg, Garantum
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Vikan tydligt se att om vi tittar pa stora europeiska bolag i
STOXX 600 ir det ovanligt att lyckas bibehalla en hog tillvixt
bide i forsiljning och rorelseresultat 6ver tid. Dessa data hjilper
oss att se om vara prognoser verkar rimliga. Hur manga ar har vi
antagit att tillvixten ska vara hdg? Samma med lonsamheten, hur
ménga ar har vi antagit att man behéller hoga marginaler? Sen
kan vi ocksd jimfora den absoluta tillvixttakten pa ett &r, tre ir,
fem ar och si vidare, med vad bolag i liknande storlek och i samma
sektor lyckats leverera historiskt. P4 sa sitt kan vi snabbt rimlig-
hetschecka vara antaganden och forhoppningsvis forbattra vira
prognoser.

Vi forsoker hitta investeringar dar vi har s& mycket sikerhets-
marginal att vi inte behover historiskt osannolika tillvixteal. Vi
bildar oss innan en investering alltid en uppfattning om hur ett
huvudscenario, ett positivt scenario och ett negativt scenario ser
ut och vilka indikatorerna ir. P s4 sitt kan vi Iopande utvirdera
om véra prognoser ir for optimistiska eller pessimistiska och
korrigera darefter.

Investerings livscykel

Bedomt varde

Saljini styrka
(multipelexpansion)
och omallokera
kapitalet till bittre
méjligheter.

Multifaktormodell for
att identifiera
underskattad kvalitet
Investeringstes

Dialog med bolag och analytiker
Konsekvent utmana investeringstesen
Tidshorisont pd 2-5 &r
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Rockwool

Rockwool ir virldens storsta tillverkare av stenull och en av de
ledande producenterna av mineralull. Foretaget har tillverknings-
anliggningar i Europa, Nordamerika och Asien. Rockwool ir
beroende av Europa, som star for nistan 80% av intikterna, med
Tyskland och Frankrike som de storsta marknaderna. Grundat
1909, 4ar Rockwool ett av Danmarks ildsta och mest vilkinda
bolag. Medlemmar av grundarfamiljen Kahler dger fortfarande en
betydande andel av aktierna. Rockwools kiarnkompetens ir stenull,
och de har utvecklat manga produkter baserade pa detta material,
inklusive isolering, akustiktak, odlingssubstrat och fasadpaneler.
Isoleringsdivisionen star for cirka 80% av koncernens forsiljning
och forvintas gynnas av 6kande EU-reglering. Rockwool forvintas
dra nytta av langsiktig strukturell tillvixt inom renovering eftersom
vi tror att renoveringstakten kommer att 6ka nir regeringar stravar
efter att minska koldioxidutslippen frin byggnader. Pa kort sikt bor
Rockwool fortsitta att gynnas av stark efterfragan inom nybyggna-
tion. Rockwool paverkades kraftigt av den accelererande kostnads-
inflationen under 2021 och har darfér dndrat sin prissittningsstra-
tegi, vilket bor paverka marginalerna positivt.

Rockwool har en ROIC pé cirka 14% och en WACC pé cirka

8%, men avkastningskravet kanske ska vara hogre givet den lite

mer osikra inramningen. Det ir god marginal mellan ROCI och
WACC vilket ar grunden for virdeskapande tillvixt. Analytikerka-
ren forvantar sig en snittforsaljningstillvixt pd ca 5% fram till 2029.

Analytikerkarens tillvaxtforvintningar

Intikter 2757 2602 3088 3307 3620 3713 3892 4098 4249 4589 4815

Alig tillvaxt (%) 0% 6% 19% 21% -T% 3% 5% 5% 4% 8% 5%

Rérelseresultat 364 341 401 402 541 561 583 621 630 682 721

Tid
Kalla: Bloomberg

Vianvinder flera modeller for att hitta potentiella bolag dir
marknadsvirdet potentiellt inte reflekterar bolagets kvalitet och
dir prognoserna pa framtiden ir rimliga. Efter det skapar vien
investeringstes kring bolagets Ionsamhet, virdeskapande tillvixt
och risk som vi sen jamfor hur attraktiv den ir relativt andra
investeringar vi utvirderar.

Nir vi hittat ett spinnande bolag med en attraktiv investeringstes
till varfor bolaget bor vara mer virt en vad marknadsvardet reflek-
terar med god sikerhetsmarginal borjar vi kopa. Direfter utvirde-
rar vi lopande om var investeringstes hiller och férhoppningsvis
ndr vi far ritt och virderingen bérjar reflektera det bedomda
virdet siljer vi och investerar i bittre mojligheter.

Rockwool och Roche ir tva bolagsexempel med olika typer av
tillvixtprofil vi dger i Aktie-Ansvar Europa. Bolagen har goda
tillvixtmojligheter, underskattad kvalitet och en god sikerhets-
marginal mellan marknadsvirde och vart bedomda virde.

Marginal (%) 13%  13%  13% 10%  15% 15% 15% 15% 15% 15% 15%
Fritt kassafléde 14,76 95,34 133 17 434 275 233 256 410 435 567
Marginal (%) 1% 4% 4% 3%  12% 7% 6% 6% 10% 11% 12%

Kalla: Bloomberg

Rockwool dock gar att rikna hem med 5% forsiljningstapp i ir
och nista och direfter tvi procent tillvixt per &r med ett avkast-
ningskrav p 10% med dagens aktiekurs. Vi har alltsa sannolikt en
hog sakerhetsmarginal mellan bedémt virde och marknadsvirdet.
Rockwool har héglonsamhet, god tillvaxtpotential, strukeurell
medvind och lag skuldsittning. Det enda orosmomentet ir att
verksamheten ir cyklisk, men vir bedémning dr att det mer dn

vil reflekteras i aktickursen. Har dr vi mycket optimistiska kring
den langsiktiga tillvixtpotentialen, men cyniska kring nuvarande
prognoser och paranoida kring ytterligare forsimringar i nybygg-
nationen som vi foljer I16pande. P4 sa sitt balanserar vi synen pa den
langsikeiga potentialen i bolaget med férsiktiga forvintningar pa
kort sikt samt en paranoid [opande utvirdering av var investerings-
tes och vart dgande i bolaget.

Roche
Det kan svinga fort pd aktiemarknaden och i forvintningarna pa
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framtiden. Likemedelsbolagen ir speciella pa det sittet att verk-
samheten bygger pa att I6pande lyckas forska fram nya likemedel
som kan driva ytterligare tillvixt, samtidigt som befintliga patent
successivt Ioper ut. Roche har en av virldens frimsta forskningsor-
ganisationer och en av virldens storsta forskningsbudgetar. Bolaget
har dock gatt frén att inncha platsen som det likemedelsbolag med
mest spinnande portfélj av nya potentiella likemedel till det bolag
ingen tror pa efter en ling rad misslyckade forsok i fas tre sedan 2022.

Likemedelsbolagen ir inte cykliska pa det sattet att de ar kinsliga
for konjunkturutvecklingen, men de ir pa sitt och vis cykliska i
marknadens forvintningar pa framtida succélikemedel. Ibland blir
marknadens forvintningar for pessimistiska, sirskilt nir det inte
finns nigon spannande katalysator i nartid, vilket ocksa tydlige
syns i den historiska aktickursutveckligen.

Aktiekurs Roche
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Kalla: Bloomberg, Garantum

Ar2024 ir et mellanar for Roche pa grund av att de inte har nagot
spannande i fas tre utan alla spinnande likemedel ir i fas tva. Po-
tentialen i likemedlen i fas tva prissitts sillan fullt ut av marknaden
da det dr lange kvar tills det potentielle blir framtida forsiljning.
Roche ir i en liknande situation som AstraZeneca var i innan Pas-
cal Soriot kom in som ny vd. Det var ingen som trodde att det fanns
nagot av virde i Astras utveckligsportf6lj, sen blev de det snabbast
vaxande bolaget i branschen av de stora likemedelsbolagen. Roche
har fatt in Thomas Schinecker som ny vd som likt Pascal ska forso-
ka vinda utvecklingen. Han behover inte gora i nirheten av samma
resa som Astra, det finns gott om sikerhetsmarginal i virderingen
idag. Var bedémning ir att Roche har ménga spinnande likemedel
i fas tva. Lingsiktigt dr vir bedémning att marknaden sannolikt
underskattar potentialen, da den ligger bortom de kommande kvar-
talen, vilket r de flesta analytikers och investerares horisont.

Roche ir ett bolag med 6ver 20% ROIC och en WACC pa cirka
7%, de har en mycket virdeskapande tillvixt. Konsensus forvin-
tar en organisk forsiljningstillvaxt pa 3% och en tillvixe i frite
kassaflode pa cirka 5% per ér fram till 2029. Bolaget har inga storre
patent som faller ut i nirtid men handlar med kraftig rabatt mot
konkurrenterna och mer 4n en standardavvikelse ligre 4n normalt
pa de flesta virderingsmultiplarna. Var bedomning ar att Roche
med hég sannolikhet kommer att lyckas skapa en spinnande
produktportfolj med nya potenticlla likemedel och da kommer
marknaden 4terigen f& upp férhoppningarna om framtida tillvixt.

GARANTUM

Det finns gott om sikerhetsmarginal i dagens nedtryckta
marknadsvirde. Vi dr optimistiska om att Roche ska dtervinda till
att vara erkind som en av virldens frimsta forskningsinstitution-
er inom likemedel. Samtidigt dr bolaget ocksa en stor langsiktig
vinnare pd anvindandet av Al De anvinder redan idag AT for att
effektivisera lakemedelsutvecklingen och forbittra bade produk-
tionen av och mjukvaran i sina diagnostikprodukter. Att snabbare
kunna identifiera nya potentiellt anvindbara molekyler till nya
likemedel med hjalp av Al héjer den langsiktiga tillvixtpotentialen
i hela industrin, som linge lidit av fallande produktivitet inom
forskning och utveckling. Vi ir samtidigt cyniska nir det giller
storre genombrott, men dven med vildigt forsiktiga antaganden om
potentialen i forskningsportfoljen kommer vi fram till att Roche dr
attraktivt virderat. Kvaliteten i bolaget ar kraftigt underskattad. Vi
ar siklart ocksd lite paranoida och foljer [opande framstegen i fas 2.

Sammanfattning

Sammanfattningsvis ir det mycket att ta hinsyn till om vi ska for-
bittra sannolikheten f6r 6veravkastning genom att titta pa bolagens
tillvixt och forvintningarna pa framtida tillvaxt. Ar tillvixten
vardeskapande eller har kanske hela sektorn problem? Var befinner
sig bolagen i vinstcykeln, har vi en grundlig forstaelse for verksam-
heten och hur ser forvintningarna ut? Hur har liknande situationer
sett ut historiskt och har vi god sikerhetsmarginal i vira prognoser?
Det giller att vara optimistisk om framtiden och vaga ta risk, sir-
skilt nir och dir ingen annan vill. Givet osidkerheten méste vi dock
att skapa goda sikerhetsmarginaler bade genom att vara lite cyniska
och paranoida. I dagens extremt spretiga konjunkturinramning
finns det fortsatt goda méjligheter att hitta fina bolag med for laga
forvantningar prissatta i aktickursen med god sikerhetsmarginal.

Den héyr strategirapporten publicerades den 21 maj 2024.
Bryttid for berikningar och prognoser ir per den 16 maj 2024.

ERIC KARLSSON

Eric Karlsson har néra 8 ars erfarenhet av bolagsvardering och
forvaltar fonderna Aktie-Ansvar Europa och Aktie-Ansvar Total.
Eric arbetar som investeringsstrateg och férvaltare pa Garantum.
Vill du férdjupa dig &nnu mer i Erics syn p& marknaden?

Det gor du enklast via hans manadsrapporter samt via
Aktie-Ansvars nyhetsbrev.

Senaste manadsrapporterna >

Senaste strategirapporterna >
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