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GARANTUM

Tinka annorlunda — olika risk, optimism

och tidsperspektiv

Hanteringen av risk ar viktigt och i “Lika i Olika” beskrev vi hur vi tar ner och balanserar risken i
aktieportfoljen. Utover risker forknippade med portfoljinnehav maste vi ocksa ta hansyn till risken att inte
aga vissa bolag. Att gd miste om attraktiva investeringsmojligheter &r en risk som har stor paverkan pa
avkastningen Gver tid. For att minska risken att forbiga bra bolag lyfter vi blicken och analyserar bolagens
kassaflode, tillvaxtmojligheter och risk pa langre sikt och har da stérre chans att traffa ratt. Att tajma
marknaden &r svart, men att hitta felprissatta bolag har blivit lattare i rédande marknadslage och vi vet
av erfarenhet att de basta investeringarna ofta gors i oroliga tider.

Av naturliga skil dr det mycket fokus pa makro och risk just nu.
Ekonomin bromsar in, rinteldget har forindrats i den snabbaste
takten nagonsin samtidigt som det uppstate allt fler geopolitiska
konflikter. Det vi vet av historiken ar att vi gor de bista investe-
ringarna nar det ar mycket fokus pa risker och mindre fokus pa
mojligheter.

Marknadscykelklockan- Stoxx 600 avkastning 6 manader
framat sedan 1993
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Kalla: Bloomberg, Garantum

Trots det spretiga konjunkturlaget vi har just nu kan vi konstat-
era att bolagen ir relativt pessimistiska och att akeiviteten ir pa
relativt lag nivd. Om vi tittar pa var vi befinner oss i termer av
inflations- och tillvixtmix i Europa, star vi sannolikt infér hégre
avkastning dn det historiska snittet kommande sex manad-

er (bilden ovan). Vi har dirmed gate frin att ha en forvintad
avkastning under snittet till att sannolike fa hogre avkastning an

snittet. Nir ekonomin bromsar och bolagen ir pessimistiska infor
framtiden har du historiskt haft bist odds att gora en bra affir i
aktiemarknaden 6ver kommande sex ménader. Nar det ar oroligt
sinker vi forvintningarna vilket gor det lattare for bolagen att sla
dem pa sikt. Detta dr saklart en mycket férenklad modell. P4 kort
sikt kan mycket hinda, men pé ling sikt kommer I6nsamma bolag
som vixer pd ett virdeskapande sitt och till en rimlig risk sanno-
like ocksa generera en bra avkastning till aktiedgarna. T alla fall
nir aktieigarna kan kdpa de hir bolagen till rimliga virderingar.

Det ir inte ltt att orka lyfta blicken. I "Allt annat iin lika”
beskriver vi vad som motiverar en hogre virdering. Pa lingre sike
ir det bolagens kassaflode, tillvixemajligheter och risk som spelar
roll, inte om centralbanken hojer ytterligare 25 rantepunkeer eller
inte. Det ar latt att mala upp risker just nu som ligkonjunktur, ge-
opolitisk risk, energikris, fastighetskris, skuldkris med mera. At
hantera risk 4r viktigt och i forra strategirapporten beskrev vi hur
vi tar ner och balanserar risken i aktieportféljen. Att gi miste om
attraktiva investeringsmajligheter dr ocksa en risk, som dessutom
har stor paverkan pd avkastningen 6ver tid.

Finanspolitiken gasar pi medan penningpolitiken forsoker
bromsa, vilket gor att vi bromsar langsammare in normalt och
inflationen har bitit sig kvar lingre in vintat. Vi befinner oss ty-
dligt i en inbromsning, men hur den prissitts pa aktiemarknaden
skiljer sig beroende pa sektor. Vi skrev i maj om hur vi dverviktar
forsiktigare sekeorer i Aktie-Ansvar Europa, vilket har hjilpe till
att hilla emot till viss del nir marknadsklimatet svalnat. Samti-
digt uppstar det mycket spinnande méjligheter till bra affarer i
en lite stokigare marknad. Minga bolag inom industri och teknik
har blivit betydligt billigare sedan den senaste strategirapporten.
Det ir en avvigning mellan att vara defensiv kortsiktigt och att
investera for att generera en god riskjusterad avkastning pa sike.
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Nir vi letar investeringar giller det att hitta méjligheter dir
var bedomning ar annorlunda in marknadens och vi har hogre
sannolikhet att ha ritt.

Vi maste bade tinka annorlunda och ha ritt

Konsensus Inte konsensus
Ratt V
Snittavkastning Bra avkastning
Fel
Ingen klandrar dig Alla klandrar dig

Kalla: Bloomberg

Nir det giller aktier maste vi viga tinka annorlunda och forsoka
ha mer ritt dn fel over tid.

Riskerna vioroar oss for

Kortsiktigt kan vi dela in riskerna for aktiemarknaden infor 2024
i tre delar. Hardare inbromsning i efterfragan 4n vintat. Risk for
ligre marginaler och slutligen virderingsrisk.

Hardare inbromsning

Inbromsningen ir olika hird i olika regioner och sektorer,
men inflationen lurar oss lite, da volymerna inte 4r pa ndgra
utmanande nivaer. I Europa ir volymerna ldgre dn ar 2019 och
fortfarande 4r 2008 for den delen.

Industriproduktion i Eurozonen - Volym
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Kalla: Bloomberg, Garantum

GARANTUM

L&gre marginaler

Lagernivierna ir hoga inom vissa industrier och marginalerna
ar historiske hoga vilket saklart skapar oro ifall vi far en hirdare
inbromsning.

Vérderingen

Virderingen av europeiska bolag dterspeglar dock i stor mén oron
for en hardare inbromsning och fallande marginaler och ar inte
utmanande ur ett historiskt perspektiv medan amerikanska aktier
ar relative hoge virderade.

Tabell P/E-tal vs historia
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Kalla: Bloomberg, Garantum
Det ir stor skillnad mellan olika sektorer och bolag ocksa. Vad

vardesitter marknaden? [ strategirapporten "4/t annat in lika”
beskriver vi hur vi ser pa kvalitet. De tre parametrarna:

1. hég och stabil I6nsamhet
2. hég virdeskapande tillvixt
3. lagre risk

Marknaden varderar bolag med hogre lonsamhet hogre
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Kalla: Bloomberg, Garantum
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1 ”Allt annat iin lika” forklarade vi varfor vi gillar lonsamma bolag
och avkastning pd investerat kapital (ROIC) som matt pa lénsam-
het. Om ett bolag har en avkastning pd investerat kapital som ir
hogre dn avkastningskravet fran investerare blir varje krona som
investeras i bolaget virt mer dn en krona i marknaden. Bolagets
marknadsvirde inklusive skulder (EV) i férhallande till investerat
kapital (IC) speglar till stor del skillnaden mellan avkastningen pa
investerat kapital och kapitalkravet fran investerare (WACC).

Vi fokuserar pa avkastning pa investerat kapital. Den framtida l6n-
samheten avgdr till stor del vilken totalavkastning du far pa aktien.

Kristallkula-portféljen senaste tre aren:

15,00%
12,38%

10,00% 8,88%

5,52%
5,00%
2,50%

0,00%

-5,00%

Totalavkastning per ar

-6,73%
-10,00%
1 2 3 4 5

Bolagcns ROIC tre ir senare l:lig, 5=haogst
Kalla: Bloomberg, Garantum

Hade vi for tre ar sedan haft en kristallkula som talat om hur bolagens
ROIC skulle komma att bli hade vi fatt bittre avkastning ju battre
lénsamhet. (1=20% av bolagen med simst ROIC, S=topp 20%).

Lonsamma bolag tenderar att fortsatta vara det

5 4 3 2 1
5 25,0% 28,1% 11,4% 19.3% 17,0%
4 11,4% 22,5% 28,4% 23,9% 13,6%
3 30,7% 19.1% 15,9% 15,9% 18,2%
2 17,0% 15,7% 21,6% 19.3% 26,1%
1 15,9% 14,6% 22,7% 21,6% 25,0%

Kalla: Bloomberg, Garantum

Om vi tittar pa de senaste tre aren for bolagen i Stoxx 600 ser vi att
l6nsamma bolag i hog utstrickning tenderar att fortsitta vara det.
Det finns flera studier som har observerat lonsamhet 6ver tid i olika
marknader och kommit fram till innu starkare samband in ovan.

GARANTUM

Hur kan vi identifiera bolag med potential att ha hgst ROIC?
ROIC kan brytas isir i marginal och omsittningshastighet. D3 dr
det lte ate urskilja bolag som sticker ut.

Det ir fa bolag som sticker uti Europa

Kostnadsledarskap
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Kalla: Bloomberg, Garantum

Bolag med hog marginal tenderar att ha en differentieringsstrategi
(ovan) medan bolag med vildigt hog omsittningshastighet och
lagre marginal tenderar att fokusera pé kostnadsledarskap (ovan).

Det ir fa bolag i Europa (Stoxx 600 ovan) som sticker ut, vilket
gor det till en vildige spinnande marknad for aktiv forvaltning
dir vi kan undvika bolagen som aldrig kommer uppna en attraktiv
l6nsamhet pa investerat kapital.

Bolag med differentierade produkter och strategi tenderar att ha
hogre intradesbarridrer. P sd sitt bibehaller de sin héga lonsam-
het och genererar en totaltavkastning som dr hogre dn index till
aktiedgarna.

Det gir att bryta isir avkastningen pa investerat kapital ytrerligare
for att fa en bittre bild av verksamheten. For att illustrera det kan vi
ta ett exempel pé ett bolag vi dger i Aktie-Ansvar Europa, STMicro-
electronics (ST).

Lagt stallda forvantningar

STMicroelectronics tillverkar halvledare at bilindustrin, industri
och konsumentelektronik. Produkterna bestar av mikrokontroller,
krafthalvledare och sensorer.

For att snabbt f en 6verblick 6ver ett bolag kan man bryta isir
avkastningen pé investerat kapital pa foljande sitt.
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Nedbrytning av ROIC

Gross
profit/revenue

Cash tax rate

47%

NOPAT/Revenue EBIT/Revenue

28% ‘

EBITA/Revenue
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Amortization/

ROIC
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26,8% Contribution

Revenue/inveted
capital

Fixed capital
contribution

0,87% 0,39

Intangible/other
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Kalla: Bloomberg, Garantum

STMicroelectronics har mycket hog avkastning pa investerat
kapital. Bryter vi isir ROIC i marginal och omsittningshas-

tighet syns det att bolaget har en differentieringsstrategi med hog
NOPAT-marginal (Net Operating Profit After Tax). Bryter vi isir
marginalen yteerligare ser vi att bolaget har en hog bruttomarginal
vilket 4r en indikation pd att bolaget har en differentierad produke
som ir viktig for slutkunden. Detta ir extra viktigt i en miljé med
hogre inflation, da det ir en bra indikator pa bolagets forméga att
héja priset och didrmed forsvara sin marginal. ST har dven en myck-
et hog rorelsemarginal.

Tittar vi pa hur effektivt bolaget utnyttjar sina tillgangar och hur
manga forsljningskronor bolaget genererar pa det investerade
kapitalet dr det ocksa relativt hogt. Bryter vi ner det yteerligare kan
vi se att kapitalet bolaget behéver for att driva verksamheten ér jamt
fordelat mellan sysselsatt kapital (det kapital som krivs i verk-
samheten), fast kapital (fastigheter, fabriker och utrustning) och
immateriella tillgingar (patent, goodwill etc).

Nir vi bildat oss en uppfattning om hur bolaget ser ut idag ir nista
steg att bilda oss en uppfattning om hur bolaget sannolikt kommer
se ut i framtiden och efter det skapa oss en uppfattning om vad bola-
get dr virt. Efter det kan vi gora en kinslighetsanalys av hur virdet
pa bolaget férandras givet olika framtida scenarion.

Oro f6r bilindustri och mycket svag efterfragan fran konsumentele-
ktronik, tillsammans med en generell oro f6r konjunkturen har lett
till agt stillda forvintningar pa ST Microelectronics.

GARANTUM

Varfor dr ROIC om nagra ar avgorande?

Ett sitt att forsoka skapa ett 6vertag gentemot andra investerare

ir att ha en annan investeringshorisont. Det ar mycket fokus i
marknaden pi kortsiktiga rorelser och nista kvartal vilket vi siklart
maste ta hinsyn till for att utvirdera att bolaget dr pa rite kurs. Det
ar dock viktigt att inte missa spannande investeringsméjligheter for
att man tittar pa fotterna istillet for framat.

Om vi tar marknadens forvintningar och riknar pa vilken I6nsam-

het ST skulle ha 2026:

ROIC om tre ar

Gross

Cash tax rate profit/revenue

NOPAT/Revenue EBITA/Revenue EBIT/Revenue
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Kalla: Bloomberg, Garantum

Trots vara relativt forsiktiga forvintningar tror vi ST kommer ha
hégre lonsamhet pé investerat kapital om 3 r. Marknaden har

just nu betydligt mer pessimistiska forvintningar. (Se appendix).
Marginalen ska sannolikt ner men inte s mycket som marknaden
forvintar sig. Samtidigt kommer sannolike effektiviteten pd invest-
erat kapital 6ka efter en tung investeringsperiod vilket kommer leda
till en hégre ROIC.

Delta kvalitet

Var bedomning ar att det kan vara for lige stillda forvantningar
givet den medvind som bolaget har 6ver de kommande tre aren och
den motvind som marknaden forvintar sigi nirtid. Motvinden
inartid tar vi hansyn till i bolagets risk. Eftersom halvledarbran-
schen dr cyklisk och risken diarmed hogre ligger vi pé en riskpremie
for det. Men marknaden prissitter ST som att de ska tillbaka till
historisk I16nsamhet, trots att bolagets produktmix skiftar relative
snabbt just nu fran ligre marginalprodukeer till att silja hela system
dir marginalen dr hogre. Delar av verksamheten sd som konsumen-
telektronik befinner sig redan i ordentlig svacka.
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Det ar tydligt att bolaget har en virdeskapande tillvaxt. ROIC dr
betydligt hogre an avkastningskravet fran investerarna. ST vixer
med 6ver 7 procent organiskt och har potentialen att vixa dnnu
snabbare in sa. Vilket 6ver tid skapar stort aktiedgarvirde.

Nu har vi alla delar vi behéver, Ionsamhet, virdeskapande tillvixe
och risk, for att bilda oss en uppfattning om bolagets virdering.

ROIC och tillvaxt tillsammans med risk avgor varderingen:
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Kalla: Bloomberg, Garantum

All form av foretagsvirdering involverar en mingd antaganden.
Vart mal ar att hitta bolag dir nuvarande antaganden som ligger i
aktickursen ir for pessimistiska. Kortsiktig turbulens kan vara en
fordel. Det r betydligt lattare ate hitta bolag som kan generera en
mycket attraktiv avkastning till aktiedgarna ver kommande tre

ar trots mycket konservativa antaganden om framtida Iénsamhet,
tillvixe och risk. Nar marknaden redan prissitter ett negativt utfall
iett bolag dr bdgen hart spind ifall resultatet skulle bli lite bittre in
marknaden forvintar sig,

Normalt hade vi varit vildigt oroliga och silc all halvledarexpo-
nering givet halvledarcykeln, men den hir gingen kan det vara
annorlunda, pa grund av den ojimna inbromsningen och pande-
mieffekeer, vilket potentiellt ir en méjlighet, men saklart ocksd en
risk som vi bevakar noga.

Uppsidan ir stor ifall inbromsningen blir mjuk och nedsidan
sannolikt begrinsad givet en standardavvikelse ligre virdering in
historiske (senaste fem dren). ST ér ett cykliske tillvixtbolag men
med hog kvalitet. Bolaget har ett attraktivt fritt kassaflode till
aktiedgarna (FCF-yield) motsvarande 7,45 procent.

GARANTUM

Att tajma marknaden ar svart men att hitta attraktiva
investeringsmajligheter har blivit lattare

I ett osikert marknadslige dir vi sannolikt befinner oss sent i
cykeln dr vi mer defensivt positionerade i Aktie-Ansvar Europa. Vi
har nimnt Sonova som ett case tidigare och andra exempel pa de-
fensiva tillvixtbolag vi dger 4r Fagron och Intertek. Vi maste dock
vara ddmjuka infdr att inbromsningen kan bli betydligt mjukare in
vantat. For att positionera oss for att leverera dven i ett mer positivt
scenario maste vi ocksa ha innehav med lite hogre risk. STMicroe-
lectronics ar ett exempel pa ett cykliske tillvixtbolag med betydligt
hégre risk men ocksé en betydande avkastningspotential.

Vi kan inte forutspa framtiden, men vi kan se till att positionera oss
for att ha oddsen pa var sida och férhoppningsvis géra mer ritt in
fel over tid. For att kunna leverera en bttre riskjusterad avkastning
an index méste vi géra ndgot annorlunda. Vilket innebar att vi
under perioder kommer att ga lite simre dn index for att i andra
perioder forhoppningsvis ta igen det med rage.

Sammanfattning

Om vi dger bolag som vi tror kommer vara mer Iénsamma in
marknaden tror, samtidigt som de vixer snabbare dn 6vriga bolag
och vi nu dessutom kan kopa dem till en rimlig virdering, har vi
ialla fall skapat oss goda forutsiteningar for att leverera en bra
riskjusterad avkastning 6ver de kommande dren, oavsett hur oroligt
det in mé kinnas just nu. Att gi miste om attrakeiva investering-
sméjligheter dr ocksd en risk och historiskt ar det i oroliga tider vi
gor de bista investeringarna.

ERIC KARLSSON

Eric Karlsson har over 7 &rs erfarenhet av bolagsvérdering och
forvaltar fonderna Aktie-Ansvar Europa och Aktie-Ansvar Total.
Eric arbetar som investeringsstrateg och férvaltare p& Garantum.
Vill du férdjupa dig &nnu mer i Erics syn pa marknaden?

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

Senaste manadsrapporterna >

Senaste strategirapporterna >
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