Stora rorelser ger koplagen

RAPPORTSASONGEN AR IGANG och som vanligt ir det ganska
stora slag pd rapporterna. Vi passar pa att kopa in en aktie som tog
lite vil mycket stryk efter rapporten. SID 14

7 Lat flyttlasset ga

PENGAR ENGAGERAR, T synnerhet mycket pengar, och media ils-
kar att skriva om de rika och deras livsstil. Manga av Sveriges mil-
jardirer figurerar dock mer motvilligt i media och nir de gor det si
ir det ofta i mindre smickrande sammanhang. SID 3

.,

Kopldage | Beerenberg

Det norska servicebolaget Beerenberg ar framst verksamt inom olja- och gassektorn dar
tillvaxtutsikterna kanske inte ar de basta. Men aktien erbjuder lag vardering och hog

utdelning. Vi ser ett fint koplage.
SID 4-5

Railcare Garo Gotlandsbolaget

RATLCARE HOJER RIBBAN och siktar mot | VI HAR I minga ir ansett att virderingen | (FOTLANDSBOLAGET LAMNADE I mars
miljardomsitting tll &r 2027. Milet ser | ir anstringd i Garo men efter kurskollapsen | sitt anbud for den upphandlade Gotlands-
ganska realistiskt ut givet goda marknadsut- | undrar vi om det inte ir lige att viga kopa | trafiken 2027-2035. Det ir ett viktigt beslut
sikter. Aktien ir intressant. sibé | nu? SID8 | som vintar. SID 10
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This week’s events and presentations
22 April - 26 April, 2024

COMPANY PRESENTATION DATE TIME COMPANY PRESENTATION DATE TIME
Getinge Audiocast with teleconference, Q1, 2024 2024-04-22 13:00 Stillfront Webcast with teleconference, Q1, 2024 2024-04-25 10:00
Corem Property Group Audiocast with teleconference, Q1, 2024 2024-04-23 08:45 Alimak Group Audiocast with teleconference, Q1, 2024 2024-04-25 10:00
Norion Bank Group Audiocast with teleconference, Q1, 2024 2024-04-23 09:00 OoX2 Webcast with teleconference, Q1, 2024 2024-04-25 10:00
Wihlborgs Fastigheter Webcast with teleconference, Q1, 2024 2024-04-23 09:00 Kjell Group Audiocast with teleconference, Q1, 2024 2024-04-25 10:00
Munters Webcast with teleconference, Q1, 2024 2024-04-23 09:00 NCAB Group Audiocast with teleconference, Q1, 2024 2024-04-25 10:00
Neobo Fastigheter Audiocast with teleconference, Q1, 2024 2024-04-23 09:00 Nederman Holding Audiocast with teleconference, Q1, 2024 2024-04-25 10:00
Net Insight Audiocast, Q1, 2024 2024-04-23 09:30 BHG Audiocast with teleconference, Q1, 2024 2024-04-25 10:00
Hemnet Audiocast with teleconference, Q1, 2024 2024-04-23 10:00 Bonesupport Audiocast with teleconference, Q1, 2024 2024-04-25 10:00
Cibus Nordic Real Estate  Audiocast with teleconference, Q1, 2024 2024-04-23 10:00 AAK Audiocast with teleconference, Q1, 2024 2024-04-25 10:00
Inwido Audiocast with teleconference, Q1, 2024 2024-04-23 10:00 Eastnine Webcast, Q1, 2024 2024-04-25 10:00
Probi Audiocast with teleconference, Q1, 2024 2024-04-23 10:00 Midsona Audiocast with teleconference, Q1, 2024 2024-04-25 11:.00
Epiroc Webcast with teleconference, Q1, 2024 2024-04-23 10:00 Solid Forsakring Audiocast with teleconference, Q1, 2024 2024-04-25 11:.00
Beijer Ref Audiocast with teleconference, Q1, 2024 2024-04-23 13:00 John Mattson Audiocast with teleconference, Q1, 2024 2024-04-25 11:00
Carasent Audiocast with teleconference, Q1, 2024 2024-04-24 08:00 Fractal Gaming Group Audiocast with teleconference, Q1, 2024 2024-04-25 11:00
Evolution Audiocast with teleconference, Q1, 2024 2024-04-24 09:00 CellaVision Audiocast with teleconference, Q1, 2024 2024-04-25 11:00
Scandic Hotels Group Audiocast with teleconference, Q1, 2024 2024-04-24 09:00 Bactiguard Audiocast with teleconference, Q1, 2024 2024-04-25 11:.00
Intrum Audiocast with teleconference, Q1, 2024 2024-04-24 09:00 Qliro Audiocast with teleconference, Q1, 2024 2024-04-25 12:00
Lifco Audiocast with teleconference, Q1, 2024 2024-04-24 09:00 Pricer Webcast, Q1, 2024 2024-04-25 13:00
Bilia Audiocast with teleconference, Q1, 2024 2024-04-24 09:00 VBG Group VBG Group, Audiocast with teleconference, Q1, 2024 2024-04-25 13:00
Bokusgruppen Bokusgruppen, Audiocast, Q1, 2024 2024-04-24 10:00 Studsvik Audiocast with teleconference, Q1, 2024 2024-04-25 14:00
SLP Audiocast, Q1, 2024 2024-04-24 10:00 Sdiptech Audiocast with teleconference, Q1, 2024 2024-04-25 14:00
Kindred Group plc Webcast with teleconference, Q1, 2024 2024-04-24 10:00 CDON Webcast with teleconference, Q1, 2024 2024-04-25 14:00
Attendo Audiocast with teleconference, Q1, 2024 2024-04-24 10:00 Biotage Audiocast with teleconference, Q1, 2024 2024-04-25 15:00
Kambi Group Webcast with teleconference, Q1, 2024 2024-04-24 10:45 Bulten Audiocast with teleconference, Q1, 2024 2024-04-25 15:30
Atlas Copco Group Audiocast with teleconference, Q1, 2024 2024-04-24 14:00 Betsson Audiocast with teleconference, Q1, 2024 2024-04-26  09:00
Xvivo Audiocast with teleconference, Q1, 2024 2024-04-24 14:.00 Netel Group Audiocast with teleconference, Q1, 2024 2024-04-26  09:00
MTG Webcast with teleconference, Q1, 2024 2024-04-24 15:.00 Catena Audiocast with teleconference, Q1, 2024 2024-04-26  09:00
Trelleborg Audiocast with teleconference, Q1, 2024 2024-04-24 15:00 Boozt Audiocast with teleconference, Q1, 2024 2024-04-26  09:30
Enea Audiocast with teleconference, Q1, 2024 2024-04-25 08:30 CTT Systems Audiocast with teleconference, Q1, 2024 2024-04-26 09:30
Powercell Group Webcast with teleconference, Q1, 2024 2024-04-25 08:30 Sensys Gatso Group Audiocast with teleconference, Q1, 2024 2024-04-26 10:00
Pandox Audiocast with teleconference, Q1, 2024 2024-04-25 08:30 Beijer Alma Audiocast with teleconference, Q1, 2024 2024-04-26 10:00
g::z: Landscaping Audiocast with teleconference, Q1, 2024 2024-04-25 09:00 Latour Audiocast with teleconference, Q1, 2024 2024-04-26 10:00
Fabege Financial hearing, Q1, 2024 2024-04-25 09:00 Hexatronic Group Audiocast with teleconference, Q1, 2024 2024-04-26 10:00
Byggfakta Group Webcast with teleconference, Q1, 2024 2024-04-25 09:00 Nimbus Audiocast with teleconference, Q1, 2024 2024-04-26 10:00
B3 Webcast, Q1, 2024 2024-04-25 09:00 ::‘E'g‘:lbbygg"ads' Audiocast with teleconference, Q1, 2024 2024-04-26 10:00
Humana Audiocast with teleconference, Q1, 2024 2024-04-25 09:00 engcon Audiocast with teleconference, Q1, 2024 2024-04-26 10:00
Desenio Group Audiocast with teleconference, Q1, 2024 2024-04-25 09:00 Eltel Webcast with teleconference, Q1, 2024 2024-04-26 10:00
Resurs Holding Audiocast with teleconference, Q1, 2024 2024-04-25 09:00 Guideline Geo Webcast, Q1, 2024 2024-04-26 13:00
Axfood Audiocast with teleconference, Q1, 2024 2024-04-25 09:30 Hexpol Audiocast with teleconference, Q1, 2024 2024-04-26 13:00
Addnode Group Audiocast with teleconference, Q1, 2024 2024-04-25 09:30 Lammhults Design Group Audiocast, Q1, 2024 2024-04-26 13:30
Indutrade Audiocast with teleconference, Q1, 2024 2024-04-25 09:30

More information and how to register your event, visit www.financialhearings.com
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Lat flyttlasset ga

Pengar engagerar, i synnerhet mycket pengar, och media adlskar att
skriva om de rika och deras livsstil. Manga av Sveriges miljardarer fi-
gurerar dock mer motvilligt i media och nar de gor det sa ar det ofta i

mindre smickrande sammanhang.

HAROMVECKAN DISPUTERADE FORS-
KAREN Axel Vikstrom vid Orebros Uni-
versitet med en avhandling om hur Sve-
riges ”superrika” portritteras i media. I
avhandlingen framgar att media gillar att
bade forfiras och forforas 6ver rikedomen,
i synnerhet enskilda fall, men att vi sillan
ifrigasitter mekanismerna bakom rike-
domen. Syftet med avhandlingen var att
underséka om medias rapportering bidrar
till att normalisera formogenhetskoncen-
trationen. Det var en viltajmad avhandling
di de aterkommande konflikterna kring
beskattningen av riskkapitalisternas in-
komster ater blossat upp d& Skatteverket
upptaxerat ett antal individer inom bran-
schen. Precis som hypotesen i Axel Vik-
stroms avhandling si landar diskussionen i
det partikuldra (skatteregler) snarare in att
se det storre perspektivet.

Riskkapitalbolagens  egen  forening
SVCA var inte sena med att reagera. I ett
brev citerat av SvD skriver de att ”enda
sittet att overleva finansiellt blir att flytta
utomlands och silja de flesta tillgingarna i
Sverige” om inte Skatteverket byter linje.
Nija, att tala om 6verlevnad framstar som
lite 6verdrivet. Det torde dessutom vara
uppenbart att om dessa individer ligger
stora resurser péd att skapa komplicerade
organisationsstrukturer med skalbolag,
hemvister i skatteparadis, esoteriska upp-
ligg dir man kallar sina inkomster for ni-
got annat in vad de dr och inte arbetar som
anstillda utan som "radgivare” och si vida-
re 1 all odndlighet, ja dd 6ppnar man ocksé
dorren for granskning. Ett tips om de vill
ha mer férutsidgbar beskattning 4r att lita
sig taxeras som oss andra lontagare. Trots
allt dr Sverige formanligt pd den punkten,
Vi har hég, men langt ifrin hégst margi-
nalskatt jamfort med andra EU-linder och
hir dr sdvil arvs- som gavo- och statlig
fastighetsskatt slopad.

Mer intressant #n beskattningen av en-
skilda anstillda (rddgivare?) inom PE-bola-
gen tycker jag dnda ir den roll som sektorn
spelar 1 vir ekonomi. Svenskt Niringsliv
menar att den ir jitteviktig och anfor bland
annat storleken pd PE-bolagens #gande
som argument, nirmare bestimt omkring 5
procent av BNP. Underforstitt skulle alltsd
detta forsvinna om ledande befattningsha-
vare flyttar utomlands. Det ir ett problema-
tiskt argument av flera anledningar. For det
forsta handlar det om att enskilda individer
hotar med att flytta, inte foretaget, dven om

det givetvis finns ett samband diremellan.
For det andra sé sigs di implicit att PE-
bolagen investerar i Norden av nigon sorts
sentimentalitetsskil, och om ledningen inte
bor hir si tar de pengarna med sig. Sist men
inte minst si har dessutom flyttlasset re-
dan gitt i stor utstrickning. Det var linge
sedan de stora PE-bolagen var svenska an-
geldgenheter. De investerar redan idag 6ver
hela Europa och jag ir 6vertygad om att de
investerar dir de kan generera hogst for-
vintad avkastning. Finns den avkastningen
i Sverige s dr det hit pengarna gir, finns
den annorstides si gir pengarna dit. Aven
Professor Magnus Henrekson vid IFN var
snabb att rycka ut till PE-bolagens forsvar

"Det var lange sedan de
stora PE-bolagen var svenska
angelagenheter, de investerar

redan idag over hela Europa
och jag ar overtygad om att de
investerar dér de kan generera

hogst forvantad avkastning”

efter Skatteverkets beslut i en debattarti-
kel dir dven han menar att de idr viktiga
for Sverige. Hur viktiga kan han dock inte
svara pd di “att vetenskapligt beligga PE-
bolagens tillvixteffekter 4r svirt” men sam-
tidigt menar han att studierna "antyder en
betydande” effekt. Antyder dr det operativa
ordet hir, osedvanligt vagt for att komma
frin en akademiker som borde kunna finna
stod 1 forskningen. Jag har viss sympati med
att det dr knepig materia att undersoka vil-
ken effekt olika dgarformer har och som i
all samhaillsvetenskap #r det ménga variab-
ler att beakta i en okontrollerad milj6 lingt
ifrin ett laboratorium. Men det borde dnda
gd att se nagonting. Longitudinella studier
borde visa om pe-igande ger bestiende for-
dndringar i tillvixt och l6nsamhet, kompa-
rativa studier borde kunna visa om pe-igda
bolag sticker ut mot jimforelsebolag pa
olika nyckeltal osv. Om inte vetenskapen
kan ge nagra besked si kanske borsen dr ett
alternativ?

I en intressant genomgéng av Affirsvirl-
den 6ver noteringar sedan 2017 med ett
urval av 436 bolag granskade Affirsvirlden

BORS
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de 50 storsta noteringarna. AFV fann att
dgarledda bolag gitt bittre #n riskkapital-
dgda under det forsta dret pa borsen. Med
dgarledda avses bolag dir nyckelpersoner
i bolaget har minst 25 procent av dgandet
och den gruppen bolag utklassade index.
Under samma period gick fd. riskkapitalig-
da bolag ungefir som gruppen i stort. Aven
en genomging av detta slag har sina meto-
dologiska utmaningar. Kanske gir riskkapi-
talbolagens noteringar bittre pa lingre sikt?
Det framstdr dock som hdgst osannolikt
di PE-bolagen har en kort investeringsho-
risont pa nagra ir och under denna period
forsoker man maximera virdet och silja pa
toppen, sd att det skulle uppstd ndgon storre
forindring efter att de dr klara och skickat
innehavet vidare idr osannolikt. Och om
det hinder s3 ir det ju efter att PE-bola-
gen limnat och effekten siledes inte direkt
hinforlig dll deras arbete. Mjligen ir PE-
bolagens erkinda skicklighet att berika sig
sjilva en faktor, di de bolag som kommer
till borsen strukturerats med siljarnas bista
for 6gonen och lite limnas pa bordet for de
nya dgarna. Alternativt att det finns en bias
i vilka bolag som kommer till bérsen kontra
siljs dll industriella kopare eller andra PE-
bolag. Oaktat vilket kanske man som prof.
Henrekson kan kalla det en ”indikation” p&
att fd. PE-dgda bolag inte dr ndgon hojdare
pa borsen.

Men det betyder ju inte att PE-bolagen
saknar funktion. De representerar trots allt
vildigt mycket kapital. Kanske ir det som
Oliver Stones karaktir Gordon Gekko si-
ger i Wall Street, att finansiella dgare sitter
fart pd trotta foretag? Oaktat vilket kom-
mer diskussionen om PE-bolagens roll ga-
ranterat att fortsitta, liksom skattetvisterna
och nigra entydiga svar lir vi inte fi.

Vir erfarenhet pid Borsveckan ir att
lingsiktiga dgare av kott och blod ir det
bista for foretagen och dirmed ocksd ak-
tiedigarna. Vad giller tillgdngen pa kapital,
riskvilligt eller ej, kommer jag forlita mig
pa en av kapitalismens grundpelare: Finns
det bra investeringar att gora kommer ka-
pital att soka sig dit, och om PE-bolagens
hojdare bor i Sverige eller Schweiz lir spe-
la mindre roll. M

LARS FRICK
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Service och underhall for den

Kbsléée | Beerenberg

Det norska servicebolaget Beerenberg dr framst verksamt inom olja- och gassektorn dar tillvaxtutsikterna
kanske inte ar de basta. Men aktien erbjuder en lag vardering och hog utdelning.

TEXT: MARCUS EWERSTRAND| redaktionen@borsveckan.se

2024 GAR TILL historien dir den sista
dieseldrivna bilen rullade ut frin Volvos
‘Torslanda-fabrik i Goéteborg. Ett tecken i
tiden om att samhillet pé allvar tar snabba
kliv bort ifrén fossila brinslekillor. Alla
linder tar dock inte jimna steg i utveck-
lingen, frimst av ekonomiska eller poli-
tiska orsaker. Med andra ord kvarstir ett
behov av sd miljévinlig utvinning av olja
som mojligt och for det krivs en bibehil-
len virdekedja av bolag som bidrar med
tekniska produkter och service.

Bredare verksamhet

Norska Beerenberg ir huvudsakligen
verksamt inom service och underhall for
olje- och gasfilt och bolagshistoriken gar
tillbaka till ar 1977. Sedan dess har man
kontinuerligt  vidareutvecklat verksam-
heten, till att idag omfatta ett brett utbud
av gdnster och produkter for kunder i
krivande miljoer. Exempel pd dessa ir yt-
behandling, brandskydd, kallkapning, ar-
kitektoniska arbeten, byggnadsstillningar,
undervattensisolering, avveckling, ingen-
jorsarbete och inspektion.

Historiken ir inte den bista dir fjolar-
ets omsittning pa 2343 MNOK faktiskt
ir snippet ligre 4n 2015. Sedan 2019, nir
en stor aterhimtning skedde, har tillvixten
inte varit hogre 4n en dryg procentenhet
arligen. Samtidigt har rorelsemarginalen
pendlat kraftigt mellan 0-14 procent och
nédde ifjol 5,6 procent. Det ir en succes-
siv nedging de senaste dren om én att den
okade fran 4,4 procent ar 2022. Mojligen
vittnar utvecklingen om den stenhirda
konkurrensen i sektorn. Lokala férdelar
kan finnas sa klart och i det perspektivet
forvinas vi inte av att majoriteten av om-
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I Kort om Beerenberg

Beerenberg ar verksamt inom olje- och
gassektorn och ar specialiserade inom
olje- och gasfalttjanster sa som ytbe-
handling, brandskydd, kallkapning,
arkitektoniska arbeten, byggnadsstall-
ningar, undervattensisolering, avveck-
ling, ingenjorsarbete och inspektion.
Kunderna bestar huvudsakligen av sto-
ra aktorer runtom den globala markna-
den. Bolaget har sitt huvudkontor i Kok-
stad, Norge.

Huvudégare &r PE-firman Segulah
med knappt 22 procent av aktierna.

sittningen kommer frin Norge.

I bokslutsrapporten f6r 2023, som slipp-
tes den 22 februari, kan man konstatera att
omsittningen o6kade i det sista kvartalet
ifjol med 8 procent tll 614 MNOK, vil-
ket for heldret fick omsittningen att stiga
med 5 procent. Tillvixten anser vi ska ses
i ljuset av forhéllandevis hoga oljepriser
globalt, mycket pd grund av konflikterna 1
Ukraina och Mellandstern samt den poli-
tiska motvinden sektorn méter som him-
mar ny oljeutvinning.

Fokus pa service

Djupdyker man i rapporten si finner man
att det dr i servicesegmentet, dir bolaget
himtar drygt 90 procent av omsittningen,
som tillvixten finns da aktiviteterna okade
med 10 procent i Q4, medan det for det
mindre Benarx-segmentet (isoleringspro-
dukter) istillet blev en nedgéing i kvartalet
med leveranser som sjonk med 14 procent.
Servicesegmentet stir ocksé for hela ebit-

da-resultatet pd grund av 1ig aktivitet i Asi-
en med forseningar av projekt samt alltfor
smé ordrar i Europa som péverkade lon-
samheten negativt i Benarx. I 6vrigt lan-
dade orderingingen i Q4 pd 122 MNOK
(75), varav tre ordrar frin Norge och Bra-
silien paverkade utvecklingen i stort.

Vassar marginalen
Blickar vi mot den senaste tidens 16nsam-
hetsutveckling si stirktes rorelsemargina-
len till 6,0 procent i Q4 (3,6). Motsvarande
siffra for heldret 2023 blev 5,6 procent
(4,6). Avgorande faktorer till marginalex-
pansionen ir som sagt den positiva utveck-
lingen i servicesegmentet.
Marknadsdrivkrafterna i ett lingre per-
spektiv bestir frimst av underhill av be-
fintliga olje- och gasfilt, men ocksd for
gjdnster i samband med att nya fyndigheter
ska utvinnas samt inom raffinaderi. I detta
avseende ser sig Beerenberg som en ling-
siktig partner till kunderna i sektorn. Ex-
empel pd kunder ir Equinor inom oljeraf-
finaderi dir man har ett ramavtal pa 10 ar.
For ett par veckor sedan tecknades dess-
utom ytterligare ett avtal virt 50-100 Mkr
med Equinor utanfor Brasilien som ir det
tredje i ordningen. Sidana stabila kundre-
lationer bidrar till att stivja cyklikaliteten
i intjdningen och med ett stort fokus pé
service si fir kassaflodesgenereringen be-
skrivas som stabil. Under de senaste sex
aren har koncernen genererat ett positivt
fritt kassaflode efter investeringar i anligg-
ningstillgdngar (capex) varje dr.
Nettoskulden ir vidare 312 MNOK ex-
kluderat leasingitaganden. Mot fjoldrets
ebitda-resultat pd 203 MNOK ir kvoten
dirmed 1,5x. Det framstir som hanterligt i



forhillande till affirsmodellens stabila ser-

viceprofil och forklarar siledes dven varfor
ledningen gett forslag om att dela ut 1,7
NOK per aktie for rikenskapsiret 2023,
motsvarande en vildigt fin direktavkast-
ning kring 7 procent.

Vi riknar med att Beerenberg kan upp-
visa hygglig tillvixt dven 2024 och 2025

KOMMENTAR

dir vi ocksd ser goda forutsittningar for
marginalen att forbittras stadigt. Det ska
dock noteras att orderstocken minskade 10
procent i Q4, men uppgar dnda till 7,2 mil-
jarder, motsvarande tre drs omsittning (!).
Detta ger en virdering kring 6x pi inneva-
rande dr dir vi ser en god 6kning i rorelse-
vinsten framgent.

For billigt

Beerenberg ska nog aldrig ha héga mul-
tiplar. Det ir inget tillvixtbolag och man
verkar pa en marknad som lingsiktigt har
relativt grumliga utsikter. Samhillets stri-
van om att fi ned klimatavtrycken ir av
overordnad betydelse, men under tiden
kan Beerenberg anvinda sina stabila kas-
safloden for att diversifiera sig mot andra
hillbara sektorer via exempelvis forvirv.
Detta idr emellertid en langsiktig strategisk
friga och inget som ber6r en mer kortsik-
tig vy for virderingen.

Med lig virdering, en fin 6kning i r6-
relsevinsten de kommande dren samt hog
direktavkastning s trycker vi pa kopknap-
pen.H

Volvo rullar pa

Lastbilsjatten visade aterigen musklerna med en klart battre rapport dn vantat
for Q1. Vi tror aterigen att marknaden underskattat det gedigna arbete som

ledningen, med vd Martin Lundstedt i spetsen, gjort de senaste aren.

ANALYs B

M Beerenberg =

» NOK Kurs:
r 25 NOK
= Borsvirde:
r 603 MNOK
B Nettoskuld:
r"VJ 312 MNOK
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(MNOK) 2023 2024E 2025E
Omsattning 2 343 2500 2 700
Tillvéaxt 5,5% 6,7% 8,0%
EBITDA* 203 230 270
EBITDA-marginal* 8,7% 9,2% 10,0%
EBIT* 131 150 200
EBIT-marginal* 5,6% 6,0% 7,4%
Vinst/aktie (NOK) 1,40 3,70 5,3
Utd./aktie (NOK) 1,70 2,00 3,00
P/E 17,9 6,8 4,7
EV/EBIT 7,0 6,1 4,6
EV/Sales 0,4 0,4 0,3
Direktavk. 6,8% 8,0% 12,0%

*Underliggande, justerat bl.a. for noteringskostnader 2023.

lastbilar.

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

VoLvo KoM ATER med en mycket solid
rapport for Q1, dir det justerade rorelsere-
sultatet i Q1 landade pa 18,2 miljarder kr
(mdkr), mot vintade 17 mdkr. Det gav en
marginal pé 13,8 procent mot 13,1 procent
som marknaden riknade med. Och det ir
det storsta affirsomridet lastbilar som pre-
sterar bist med en stigande marginal till
14,5 procent i Q1 (14,2) trots en ligre le-
veransnivé kring 10 procent.

Orderingingen kom forvisso in snidppet
under estimaten, men ledningen behéller
prognoserna for 2024 och det i sig var ett
styrkebesked di manga riknat med forsva-
gade utsikter ju lingre in i 2024 vi kom-
mer, i synnerhet i Europa.

Volvo genererar fantastiska kassafloden
och har nu en nettokassa pd 88,7 mdkr vid
utgingen av Q1, eller 53 mdkr om man
justerar for utdelningen som gjordes efter
Q1 pa 18 kr/aktie (cirka 36 mdkr). Bors-
virdet dr kring 592 mdkr. Innan rappor-
ten forvintades en rorelsevinst (ebit) pa
64 mdkr for 2024 och 68 mdkr for 2025.
Under hela 2023 fick analytikerna justera
upp sina prognoser efter varje rapport och

den trenden lir halla i sig 6ver Q1. Esti-
maten infor rapporten indikerade att Volvo
kommer tappa runt 17-18 procent av ro-
relsevinsten under 2024. Vi tror kanske att
utfallet blir 10-12 procent. I Q1 var minsk-
ningen 2 procent. P4 vira estimat skulle
ev/ebit landa pd knappt 8x mot 8,4x om
marknaden inte reviderar estimaten alls.

Star stadigt

Martin Lundstedt har dter bevisat att bo-
laget har byggt en stabilare 16nsamhets-
grund att sti pd infor simre tider och att
bolaget har férmdgan samt flexibiliteten
att forindra kostnadskostymen efter ré-
dande tider pa ett helt annat sitt dn vad
som giller f6r 10-15 ar sedan. Detta bor,
allt annat lika, ockséd ge en hogre virdering
med tiden. Visst dr kirnverksamheten cy-
klisk, men kan Volvo hantera simre tider
med bravur, sisom det indikeras i de senas-
te rapporterna, sé ska inte multiplarna for-
bli sd lga som man har vant sig med under
arens lopp. Volvos klassresa frin "fulverk-
stad” till finverkstad inleddes for flera ar
sedan och den resan fortsitter.

Vi behiller vira Volvo-aktier i portfol-
jen och ser ingen anledning il att 4ndra
kopradet.

P3 torsdagskvillen kom ocksd beskedet
att kinesiska Geely dmnar silja alla B-ak-
tier man iger i Volvo (49,5 miljoner ak-
tier), virda 14,5 miljarder kr. Geely sitter
dock kvar med drygt 88 miljoner A-aktier.
Vi fir se vem tagare ir men oavsett si ser vi
det som positivt att Geely, med egen sats-
ning pa lastbilar, sakteligen forsvinner frin
dgarlistan, om dn att aktien kan ta lite stryk
i det korta perspektivet pa det, beroende pé
vad rabatten landar pd i forsiljningen.

M Volvo B
e Kurs:
292,3 kr
am A | Borsvirde:
/ “} 598 000 Mkr
Nettokassa:
0 A\ 53000 Mkr
W W/ Rappoii:
0 18/7
Rad:
Kop
R ‘ o W omxspl
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Goda tillvaxtutsikter for Railcare

Railcare hojer ribban och siktar mot miljardomsattning till ar 2027. Malet ser ganska realistiskt ut givet
goda marknadsutsikter och aktien ar tamligen lagt varderad.

TEXT: MARCUS EWERSTRAND| redaktionen@borsveckan.se

RATLCARE AR ETT bolag som vi bevakat
frin tid dll annan pa Borsveckan. Den se-
naste analysen ir frin BV 21-19. Bolaget
verkar pd en intressant marknad dir infra-
struktursatsningar gor att det finns mycket
att bearbeta, i synnerhet sett till den for-
ildrade jirnvigen vi har i Sverige. Samti-
digt ar bolaget ritt slagigt och ritt svirt
att prognostisera, dels pd grund av att det
i mangt och mycket rér sig om projekt-
verksamhet, dels att det finns ett viderbe-
roende.

Ett tydligt exempel som visar hur sir-
bart vért jirnvigssystem ir, ir urspirning-
en pa Malmbanan i december nira grinsen
till Norge, som medfort ett stopp i trafiken
i flera ménader. Det hir 4r bara en i raden
av ursparningar genom édren och det ir
med all sannolikhet inte den sista. Malm-
banan ir den tyngst trafikerade strickan 1
Sverige och ir helt avgorande for logisti-
ken for gruvbolagen i norr.

Tydliga sasongseffekter

Vintern kom tidigt i 4r och redan i no-
vember sjonk temperaturerna samtidigt
som det borjade snda ordentligt pa flera
héll. Det innebar 4 ena sidan att Railcare
har tvingats flytta fram en del planerade li-
ning- och entreprenadjobb i mellersta och
sodra Sverige. A andra sidan har bolagets
snomaskiner haft fullt upp.

De senaste sex minaderna har aktien gtt
+40 procent dir nya affirer, ett solitt bok-
slut och en upprevidering av de finansiella
miélen tll 2027 péverkat positivt. Fjoldret
var sammantaget ett bra 4r, inte minst sett
tll l6nsamheten dir rorelsemarginalen
studsade upp fran 10,5 tll 12 procent. Till-
vixten 1&g ocksa pd fina 13,5 procent.

I'sitt vd-ord, i drsredovisningen, anger vd
Mattias Remahl att den starka utveckling-
en av verksamheten ir imponerande med
tanke pa att det skett under en period med
fortsatt oro i omvirlden och med stora ut-

I Omsattning per land (2023)

. . Ovriga
Storbritannien 4,29,

6,0% \

Norge
19,6%

Sverige
70,3%
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Railcare erbjuder
underhall aret runt.

I Kort om Railcare

Railcare Group erbjuder underhall av
jarnvagar runtom den skandinavis-

ka marknaden. Stérst kompetens ater-
finns inom hantering av kablar och 6ver-
skottsmassor, snérojning, renovering,
byggnation och tillhandahallande av
dragfordon. Bolagets huvudkontor lig-
ger i Skelleftehamn och huvudéagare ar
Nornan Invest i Skelleftea AB.

maningar i branschen i och med inférandet
av Trafikverkets planeringssystem MPX.

Exempel pé viktiga nyheter under 2023
ar framfor allt bolagets nya femiriga kon-
trakt for beredskapslok virt 406 Mkr och
avser rojningslok for beredskap med Tra-
fikverket. Det dr det nist storsta kontraktet
i Railcares historia efter transportuppdra-
get for Kaunis Iron.

Forluster utomlands
Sett i backspegeln har det varit tufft att
generera vinst i det utlindska entreprenad-
segmentet - dven om forlusten efter finan-
siella poster minskade tll -2,6 Mkr (-9,1)
under 2023 tack vare kostnadsbesparingar.
Balansrikningen ir solid givet att det i
grunden ror sig om ocykliska tjanster och
statliga kunder. Nettoskulden dr 120 Mkr
exklusive leasing, motsvarande 1,1x fjolar-
ets ebitda, vilket ir pa betryggande avstind
mot konvenanten om maximalt 2,5x. I fe-
bruari annonserades nya finansiella mal gi-
vet nya kontrakt. Till 2027 ir ambitionen
att nd en omsittning pa 1 Mdkr (800 Mkr).
En stor underhallsskuld for det svenska
jarnvigsnitet kvarstr i stor omfattning
vilket driver pid efterfrigan for Railcares
gjanster. D3 ska man dirtill viiga in att det

:

finns en forvintansbild att Sverige som ny-
bliven Nato-medlem gér nédvindiga och
tillrickliga investeringar i infrastruktur.

Och med stigande affirsvolymer ser vi
framfor oss att marginalen kan krypa upp
till mélet om 13 procent (10) fram tll
2027. Railcare har tidigare varit hogre dn
sd, s omojligt dr det inte.

Beaktat mélbilden till 2027 som prog-
nosunderlag, si uppskattar vi en drlig
omsittningstillvixt kring 10-15 procent,
samtidigt som vi riknar med lonsamhets-
forbittringar framgent. P4 vira estimat
landar ev/ebit kring 9x i ar och ner mot 8x
for 2025. Givet en fin vinsttillvixt och ritt
goda utsikter de kommande aren s ir det
kopvirt. |

M Railcare

T Kurs:
25,3 kr
2 /I Bérsvirde:
610 Mkr
,A,\ [ Nettoskuld:
pal

- 120 Mkr
W Rapport:
ICAA A, 1277

AR Rad:

Kép

oy - wror I omxsPl

(Mkr) 2023 2024E 2025E
Omsattning 564 650 750
Tillvaxt 13,5% 15,29 15,49
EBITDA 112 126 146
EBIT 68 80 93
EBIT-marginal  12,0% 12,29 12,4%
Vinst/aktie (kr) 1,81 2,08 2,51
Utd./aktie (kr) 0,70 0,80 1,00
P/E 14,0 12,2 10,1
EV/EBIT 10,8 9,2 7,8
EV/Sales 1,3 1,1 1,0
Direktavk. 2,8% 3,2% 4,0%
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Upp till bevis, Note!

ANALYs B

Note justerade forvisso ner prognosen for 2024 ytterligare i samband med Ql-raporten forra veckan men
ligger anda klart hogre an vad vi gor i var prognos. Nu dr det upp till bevis for vd Johannes Lind-Widestam

de kommande kvartalen.

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

KONTRAKTSTILLVERKAREN KOM MED
en svag rapport for Q1, vilket i méngt och
mycket ldg i forvintansbilden efter en tidi-
gare vinstvarning infor Q4 dir man ocksi
tog ned prognosen for 2024 nigot. Utfal-
let i QI var inget att hurra Gver med en
organisk tillvixt pd -4 procent. Tack vare
forvirv var dock omsittningsnivin ofor-
indrad, men det underliggande rorelsere-
sultatet férsimrades till 93 Mkr (107), vil-
ket gav en marginal om 8,8 procent (10,2).

Samre konjunkturutsikter

Vd Johannes Lind-Widestam sinker prog-
nosen for 2024 ytterligare nigot. Frin att
tidigare riknat med en omsittning mel-
lan 4,5- 4,8 mdkr for heldret 2024 sé lyder
den nya prognosen 4,3-4,7 mdkr. Vi lig
innan rapporten pa 4,5 mdkr. Anledningen
till nedjusteringen ir dels en forsimring 1
konjunkturen, dels att komponentbristen
littat dnnu mer vilket gor att kundernas
behov av att bunkra upp lager minskat ni-
got. Det gor ocksa att visibiliteten minskar
totalt sett for Note vars kunder nu kan job-
ba med kortare orderliggning.

Vad giller rorelsemarginalen for 2024
sd dr den nya prognosen 9,5-10,5 procent
mot tidigare 10 procent. Vi lig pd 9,5 pro-
cent innan men hir var det en besvikelse
i Q1 och givet ligre volymer sa riknar vi
med att helarsmarginalen kan falla ner mot
9 procent, dven om ledningen ser bittre
forutsittningar for marginalutvecklingen
de kommande kvartalen. Det ir verkligen
upp till bevis.

Allt sammantaget gor detta 2024 till ett
forlorat ar dir vi ser att rorelseresultatet
landar pé 375 Mkr (400). Nettoskulden ir
353 Mkr exklusive leasing sa det ér absolut
ingen ko pd isen rent finansiellt, i synner-

het som Note nu har ett tydligt fokus pé
att forbittra kassaflodet framgent, nigot
som tidigare dr varit en svaghet dir den
hoga tillviixten som varit (snitt 20 procents
tillviixt per ar senaste fem dren) medfort en
hogre kapitalbindning och héogre investe-
ringstakt i fabriker och annat, dir dven for-
virv gjorts kontinuerligt.

I Q4 syntes hir positiva tecken och i Q1
fortsitter kassaflodet att forbittras. Jus-
terat for forvirvsrelaterade utbetalningar
sd uppgick kvartalets operativa kassaflode
efter investeringar men fore rorelsekapi-
talforindringar (+7 Mkr) tll 84 Mkr (72)
stillt mot en rorelsevinst pd dryga 90 Mkr.
Pa rullande 12 manaders basis ir dock kas-
sakonverteringen fortsatt klen pa knappt
50 procent efter investeringar (och fore
forindringar av rorelsekapital) men tren-
den de senaste tvé kvartalen ir positiv som
sagt.

Tillvaxt pa sikt

Vd Johannes Lind-Widestam ser ocksé
fortsatt goda utsikter for kontraktstillver-
kare pa sikt och bedémningen ér att mark-
nadstillvixten kommer ligga pd i snitt 7
procent drligen fram till 2030. Note har de
senaste fem 4ren haft en mycket hogre till-
viixt som sagt, s man har tagit marknads-
andelar i rask takt och ir vilinvesterade
med moderna produktionsanliggningar i
Europa.

Virderingen ir nu nere kring 10,5x pd
fjolrets siffror, eller p/e 12. Vi ligger nu
20 procent under Notes egna prognos for
2024 om man ligger sig i mitten av omsitt-
nings- och marginalintervallet som bolaget
gir ut med. P4 vira estimat ir ev/ebit inda
inte hogre dn 11x. Pd Notes prognos ir det
9x i mitten av intervallet och ner mot 8x

pa hogsta delen av intervallet (vilket inne-
bir en rorelsevinst nira 495 Mkr). Vi tror
att det finns en risk att Note justerar ner
denna ytterligare ett snipp men oavsett var
exakt man hamnar si ir virderingen pres-
sad, om in att branschen ir tuff och dir
en lingsiktig marginal kanske dr ner mot
8-9 procent for Note givet konkurrens-
bilden etc. Bolaget ér 4 andra sidan vilin-
vesterad, har en bred och vildiversifierad
kundbas dir man ocksi jobbar mycket
med att sinka cyklikaliteten pd kundsidan
med en breddning mot nya segment (si-
som medtech), och har en fin historik. Vi
ser att uppsidan ir storre dn nedsidan pa
nuvarande kursnivier och skulle ledningen
fa ritt med prognossittningen si ser aktien
klart billig ut.
Kopridet bestir. B

M Note
Lirm Kurs:
134 kr
. Borsvarde:
3884 Mkr
Nettoskuld:
R 353 Mkr
Rapport:
- A\ A 15/7
v\ Rad:
Kop
O : 2 omxspi
(Mkr) 2023 2024E  2025E
Omsattning 4243 4150 4300
Tillvaxt 15,1% 229  3,6%
EBIT* 400 375 400
EBIT-marginal 9,4% 9,0% 9,3%
Vinst/aktie (kr) 11,04 10,35 11,00
Utd./aktie (kr) 0,00 0,00 0,00
P/E 12,1 12,9 12,2
EV/EBIT 10,6 11,3 10,6
Direktavkast. 0,0% 0,0% 0,0%

* Justerat for engangsposter
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Antligen kopliage i Garo?

Vi har i manga ar ansett att véarderingen dr anstrangd i Garo men efter kurskollapsen undrar vi om det inte

ar lage att kopa nu?

TEXT: MARCUS EWERSTRAND| redaktionen@borsveckan.se

DET FINNS AKADEMISK forskning som
undersoker frigan kring hur insiderkop
péverkar aktiekursen. Tesen ir ofta att det
finns en positiv korrelation, men som all-
tid finns det observationer som sticker ut
frin mingden. Hir kan man misstinka att
insynspersoner ir bra pa att skota bolagets
affirer rent strategiskt och operativt, men
att de 4 andra sidan 4r mindre lyckosamma
nir det giller att investera i den egna ak-
tien. Inte minst ska man viga in att bolaget
paverkas mycket av externa marknadsfak-
torer som fluktuerar och som ir svarprog-
nostiserade dven for insiders.

Aktiva insiders

Hos elproduktsbolaget Garo, som vi senast
analyserade i BV 23-50 med ett avvakta-
rdd, har man kunnat notera flera perioder
av insideraktivitet. P4 ett ar har akten
backat med nistan 60 procent, varav drygt
20 procent hittills i 4r. Granskar man in-
siderhistoriken kan man notera insiderkop
frin framfor allt styrelsens sida 1 ar. Gér
man lingre tillbaka kan man dven se att
kop gjorts till betydligt hogre kurser och
det ger en bild av att insynspersonerna
“tagits pa singen” vad giller marknadsut-
vecklingen. Detta kan tyckas vara mirkligt
givet raden av roda flaggor de senaste tva
dren pd konjunkturfronten, men en fak-
tor som kan forklara ir att Garo inte bara
moter motvind frin konjunkturen. Pa ling
sikt ser ledningen positivt pd marknads-
forutsittningarna, frimst drivet av tillvixt
inom laddinfrastruktur och tillhérande
stromforsorjning.

Vi har varit forsiktiga tll aktien un-
der miénga ér dir en anledning har varit
den hoga virderingen. Senast vi kikade pé
Garo var som sagt innan nyar och dé hade
aktien kollapsat frin toppnivderna kring
250 kr, men vi landade ind3 i att osikerhe-
ten ir for hog och att man inte fick ndgon
rabatt for detta i virderingen.

I Omsdttning per geografiskt

omrade (2023)
E .
e:;ﬁlelirden gé‘;zlge

30%

Norden
exkl.Sverige
149,
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Den firska bokslutsrapporten bekriftar
de tuffa utsikterna dir vd Patrik Andersson
menar att det liga bostadsbyggandet pi-
verkar bolaget negativt och nyproduktio-
nen forvintas dessutom vara svag “under
flera kvartal framéver”. I det fjirde kvar-
talet sjonk omsittningen med -9 procent
till 311 Mkr, vilket for fjoldret innebar en
omsittningsnedging pa -1 procent. Aven
pa marginalsidan var det tufft. Hir hade vi
antagit en rorelsemarginal pa 4,4 procent
for 2023. Utfallet blev en underliggande
marginal om 3,1 procent (12,1), varav -2,7
procent (7,0) i Q4. Man ska dock inte skyl-
la pi att ledningen sitter passivt och tittar
pa. Atgirder har vidtagits vilka bland an-
nat bestar av att avyttra en produktionsan-
liggning i Polen och en industrifastighet 1
Gnosjo samt att dven gora organisatoriska
anpassningar i syfte att stirka lonsamheten.
I januari sjosattes ett dtgirdsprogram som
konkret innebir att 50 tinster avvecklas.
Effekten av detta bedoms synas redan i Q3
och ge en arlig besparing pd 25 Mkr.

Risk for priskrig
Framatblickande, infor 2025, uppger bola-
get att utsikterna dr positiva for affirsom-
ridet E-mobility. Vad vi ir ridda for ir att
Garos slutmarknader blir alltmer priskins-
liga ju lingre tid hogrintelidget bestar, det
vill siiga att det uppstér priskrig som invol-
verar bide budget- och premiuminriktade
leverantorer av elprodukter. Hir kan man
exempelvis dra paralleller till Nibe och det
faktum att dven Ikea, via samarbetspartner,
borjat silja virmepumpar med installation
och 6-irs garant. For Garos del finns t.ex.
konkurrens frin flera tillverkare av ladd-
ningsstationer. Med andra ord ir det inte
givet att slutmarknaderna ser likadana
ut som innan 2022 nir ligkonjunkturen
slippt greppet, utan det dr nu en period av
utslagning dir nigon form av konsolide-
ring troligen blir nédvindig for att skapa
stabilitet i konkurrensen.

Beaktat marknadsosikerheten ir skuld-
sittningen inte 1ig med en nettoskuld som

uppgick till 150 Mkr (exkluderat leasing) vid

slutet av 2023. Det ger en nettoskuldskvot
pa 1,5x mot fjolrets ebitda-resultat. D3 ir
ocksi kassaflodet negativt fore forindringar
i rorelsekapital pa helaret 2023 sivil som i
Q4 efter investeringar (exklusive fabriksfor-
siljningen). Det behovs bittring med andra
ord och frigan ir om besparingsprogram-
met ricker sirskilt lingt om inte marknaden
blir visentligt bittre snart.

Tjafs inom agarledet

I vir prognos gér vi pd ledningens utsikter
om ett fortsatt svagt efterfrigelige under
2024 och med en aterhimtning forst under
nista ir - med den finansiella historiken
och milbilden som riktmirke. Blickar vi
mot 2025 betyder det att vi skissar pd en
omsittningstillvixt kring 7,5 procent och
en rorelsemarginal pd 11 procent. Vi viger
hir in en storre dterhimtning av volymer-
na, organisationsférindringarna som ger
besparingar samt att inflationen sjunker
tillbaka f6r 6vriga kostnadsposter.

Summa summarum si utmynnar ovan-
nimnda antaganden i en ev/ebit pa 20x for
i ar och 12x for 2025. Det dr en timligen
rittvis virdering och vi ser dirmed inget
uppenbart koplige heller denna ging.
Svolders avhopp frin valberedningen som
rapporterades i media hiromdagen okar
ocksd sannolikheten for att investmentbo-
laget kommer silja aktier i Garo, vilket kan
utgora en vt filt 1 nirtid. Man ir idag nist
storsta dgare med drygt 12 procent av ak-
tierna. M

M Garo
= Kurs:
31,8 kr
oA Borsvarde:
1 590 Mkr
\\‘ Nettoskuld:
e 150 Mkr

Rapport:

w0 V\\ FaX 14/5

W/ \w Rad:
Avvakta

Eres ; 7or2e [ OMXSPI

(Mkr) 2023 2024E 2025E
Omsattning 1370 1 350 1 450
Tillvaxt -1% -1% 7%
EBITDA 100 138 201
EBIT (underliggande) 43 90 150
EBIT-marginal 3,1% 6,7% 10,3%
Vinst/aktie (kr) 0,63 1,19 2,14
Utd./aktie (kr) - 1,15
P/E 50,5 26,6 14,9
EV/EBIT 40,6 19,3 11,6
EV/Sales 1,3 1,3 1,2
Direktavk. - - 3,6%




ANALYs B

Ett forlorat ar for HMS Networks

Efter flera ar med hog tillvaxt ger ekonomisk motvind och lageromslag hos kunderna en rejal inbromsning i
forsaljningen for HMS Networks i ar. Som investerare i HMS kravs talamod med andra ord.

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

DET SER UT som att innevarande ar blir
ett mellanir for nitverksbolaget HMS
Networks, efter ett starkt 2023. For hel-
dret som gick 6kade omsittningen med
21 procent, men for Q4 isolerat minskade
omsittningen med 1 procent trots positiva
valutaeffekter. Den negativa trenden acce-
lererade i Q1 di omsittningen minskade
med hela 20 procent. Givet fallande om-
sittning samt fallande orderinging si lir
HMS backa omsittningen iven i ar, om 4n
i avtagande takt bland annat med stod av
littare jimforelsetal andra halvaret.
Orderingingen minskade pa organisk ba-
sis med hela 36 procent. Det beror pa flera
anledningar. Lageravveckling hos kunderna
inverkade med 180 Mkr, dirtill har ledti-
derna kortats si orderingingen och framfor
allt orderboken minskar dven av den anled-
ningen. Slutligen sa dr ocksd marknaden av-
vaktande. Bolaget menar att orderingingen
nu har normaliserats och att det finns en
mindre uppging i efterfrigan, men att det
ir en avvaktande marknad pa det stora hela.
For helaret riknar vi med att omsittningen
minskar med hog ensiffrig nivd, nigonstans
i hiradet 7-8 procent for att dter vixa 2025.

Forvarv i USA
Trots att den befintliga verksamheten har
motvind just nu kommer dret indd bjuda pd
tillvixt totalt sett dd HMS har forvirvat det
amerikanska bolaget Red Lions Control.
Bud lades i december och nu i april slutfor-
des forvirvet. Prislappen var cirka 3,6 Mdkr
pa skuldfri basis. Red Lion taktade en om-
sittning och rorelseresultat pd 1 397 Mkr
respektive 288 Mkr under 12-ménaderspe-
rioden som foregick forvirvet. Pro forma
skulle det gett HMS en omsittning pa 4,4
Mdkr med en ebit-marginal pi 24 procent
under 12-ménadersperioden tom septem-
ber 2023. Affiren finansieras med en kom-
bination av akter och lan. Bakgrunden dill
forvirvet dr att HMS vill stirka sin position
i Nordamerika, d4 Americas i dagsliget en-
dast utgor 23 procent av HMS omsittning.
Det ger ocksd mojligheter till korsforsilj-
ning och sist men inte minst synergier i
kostnader, FoU, distribution mm. Férvirvs-
kostnaderna uppskattas tll 40 Mkr och in-
tegrationskostnaderna vintas uppgi till 100
Mkr 6ver en tvddrsperiod. Om forvirvet
konsolideras frin och med april kommer
siledes knappt tre fjirdedelar av omsittning
och resultat att ing4 i siffrorna for 2024.

I Q1 tappade HMS drygt 6 procenten-
heter pi rorelsemarginalen. Givet en svag

Kort om HMS

HMS Networks grundades 1988 i Halm-
stad av Staffan Dahlstrom och Nico-
las Hassbjer som 1995 fick sitt stora
genombrott med Anybus — en nétverks-
neutral enhet (buss) som forbinder och
"oversatter” kommunikation mellan
industriell utrustning i ett natverk. Dér-
efter har verksamheten breddats med
styrenheter, enheter for inbaddad kom-
munikation och enheter med mera och
den gemensamma nédmnaren ar grans-
snittet mellan hard- och mjukvara och
industriell automation. | dagsléget har
HMS verksamhet i 18 lander och dist-
ribution i fler &n 50 lander med 1200
anstallda och en omsattning pa drygt 3
Mdkr. Latour ar storsta agare med 26
procent av kapitalet.

forsiljningsutveckling lir nedgingen be-
std under dret. Mot detta stir att bolaget
lanserat ett besparingsprogram som vintas
sinka kostnaderna med 30 Mkr under 2024
och med 55 Mkr p3 helarsbasis nir det nétt
full effekt. Besparingsprogrammet medfor
en engangskostnad som uppskattas till 35
Mkr. T Q1 minskade kostnaderna, justerat
for engangsposter, med 13 procent. Mot
detta stir en del aktiviteter som tidigare
skjutits upp och som ska lanseras under
senare delen av dret si for helaret vintas
kostnadsbasen 6ka nigot jimfort med f6-
regiende ar. Om man riknar med att 60 av
de 100 Mkr som krivs i integrationskost-
nader tas 2025 gar det nistan jimnt ut med
de forvintade besparingarna pa 55 Mkr det
dret (och kommande). For innevarande ar
tas engings- och integrationskostnader
omkring 110 Mkr med besparingar pi 35
Mkr, Siledes netto cirka 75 Mkr. Om man
di antar att underliggande kostnadsbas blir
ndgot hogre 4n i fjol ger det rorelse- och
eo-kostnader omkring 950 Mkr. Sedan till-
kommer FoU-kostnader. Om man sedan
antar nagorlunda bibehidllen bruttomar-
ginal ger det ett ebit resultat pd drygt 570
Mkr i &r. Vi riknar med att Red Lion be-
hiller sin rorelsemarginal kring 21 procent
i dr och att synergier gor att den lyfter till
22 procent f6r 2025.

Balansrikningen var i gott skick med en

nettoskuld exkl. leasing pd 34 Mkr, inklu-

sive en forvintad optionslosen pa 132 Mkr.
Efter forvirvet av Red Lion vintas netto-
skuldkvoten mot ebitda bli 2,0x. Vi riknar
med att den blir nigot hogre.

Kassaflodet dr sisidir. Kapitalbindning-
en har okat pga. lageruppbyggnad, men ser
man till operativt kassafléde minus inves-
teringar s taktar bolaget en kassakonver-
tering pi 41 procent pa rullande 12 ména-
der vilket dr en liten nedgéng frén 2023 da
motsvarande siffra var 44 procent. Givet
en forvintad fallande vinst lir denna kvot
forsimras ytterligare i dr, men di bolaget
var i princip skuldfritt fore forvirvet ir det
inget omedelbart problem. Diremot vill
man girna se en forbittring pa sikt, i syn-
nerhet givet att skuldsittningen nu kom-
mer upp rejilt.

Hog vardering

Givet en bruttomarginal norr om 60 pro-
cent finns en hygglig hivsting i lonsamhe-
ten nir tillvixten kommer tillbaka, och d3
dven bittre kassaflode sa tillviixt dr centralt
for investment caset. Och dir ser det lite
tveksamt ut just nu. Det finns en hel del
uppsida i forvirvet pa sikt, dels med margi-
nalexpansion, dels med korsforsiljning och
en starkare position i Nordamerika. Men
som koncernen stir och gir pro forma utan
synergier si virderas rorelsen omkring 20x
for nista ar. Med synergier kan multiplarna
komma ned litegrann, men det ir fortfaran-
de hogt, dirtill med en svag marknad i ar.

Avvakta med HMS. |

B HMS Networks

iz Kurs:
417,8 kr

B Borsvarde:*
20 963 Mkr

Nettoskuld:*

50 WA W 2234 Mkr
W \ Rapport:
- V'\r/ 12/7

Rad:

Avvakta
s - o I omxspi
(Mkr, Inkl Red Lion) 2023  2024E  2025E
Omsattning 3025 3974 4 855
Tillvaxt 21% 31% 15%
Ebit 753 806 1145
Ebit-marginal 24,9% 20,3% 23,6%
Vinst/aktie (Kr) 12,19 11,50 16,20
Utd./aktie (Kr) 4,40 4,40 4,75
P/S 6,9 5,3 4,3
EV/EBIT 30,8 28,8 20,3
P/E 34,3 36,3 25,8
Dir avk 1,1% 1,1% 1,1%

*Justerat for Red lion-forvarvet.
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Spannande tider for Gotlandsbolaget

Gotlandsbolaget lamnade i mars sitt anbud for den upphandlade Gotlandstrafiken 2027-2035. Det ar ett
viktigt beslut som vantar aven om ledningen tonar ner detta.

TEXT: MARCUS EWERSTRAND| redaktionen@borsveckan.se e TR

I BORJAN AV april talade Natochefen
norska Jens Stoltenberg om vikten av att
Sverige investerar mer i landets infrastruk-
tur och sjukvirden i syfte att klara upp-
draget som Natomedlem. Pitryckningar
kommer ocksi fran virt grannland i Ost,
Finland, som i och med Nato-intridet ifjol
vill undersoka en byggnation av en Kvar-
kenbro frin Vasa till Umed - en stricka som
skulle kriva 60-76 km i ny vigdragning.

Fast fastlandsforbindelse?

Det finns ocksé andra platser med tinkbara
behov av en fast landférbindelse. For Got-
lands del fors just nu aktiva planer for en
andra stor hamn pa den norra delen av 6n,
och man kan g3 tillbaka till 2000-talet nir
divarande ansvarig myndighet Vigverket i
sina visioner hade en fast broférbindelse.
Den kortaste forbindelsen skulle d& gi via
Olands norra udde till Klintehamn med en
striicka pa ungefir 60-70 km (figelvigen),
att jamfora med Oresundsbron som ir 16
km lang. Fast den svenska staten skulle da
std ensam i en finansiering.

Sa linge inte statens kostnader for fir-
jetrafiken till Gotland sticker ivig alltfor
mycket, och att operatéren gir runt eko-
nomiskt, si lir firjealternativet leva kvar
under 6verskiddlig tid. I detta ssmmanhang
kan man ocksi konstatera att det f6r Got-
landsbolaget var ett hyggligt 2023 vad gil-
ler 16nsamheten jimfort med forlustiret
2022. 1 detalj si minskade visserligen om-
sittningen (exklusive reavinster) med 19
procent till 2,4 Mdkr under 2023 frimst
till foljd av att man inte drev linjen till Ro-
stock samt avyttring av fartyg. Men lingre
ned i resultatrikningen s forbittrades det
underliggande rorelseresultatet till 162
Mkr (-129) — motsvarande en rorelsemar-
ginal om 6,8 procent (neg.). Under 2022
belastades resultatet med hoga kostnader
for drivimedel och uppbyggnad av Hansa
Destinations firjelinje mellan Nynishamn
och Rostock. Resultatet har dven forbitt-

Tillgangsvardering (Mkr)

Tillgang EV/bolagsvérde
Fartygsvarde (Q4-23) 1702
Byggnader och mark samt ovrigt (Q4-23), 308
bokfort varde

Summa bolagsvarde 2030
Nettokassa (Q4-23) 3822
Bolagsvarde inkluderat nettokassa (Mkr) 5852
Varde per aktie (kr) 2341

Uppsida mot dagens aktiekurs @ 2020 kr 16%

BORSVECKAN NR 17, 22 april 2024

Kort om Gotlandsbolaget

Gotlandsbolagets huvudverksamhet &r
gods- och passagerartrafik till havs t/f
Gotland. Dértill har man investering-
ar i en rad kringliggande verksamheter
sasom utvecklingen av fornybara bréns-
len och hotellfastigheter.
Majoritetségare &r Trojaborg.

rats pd grund av justerade priser pd biljet-
ter och frakt i Gotlandstrafiken, samt att
priset pd drivmedel stabiliserats under &ret.
Att resandet minskade till Gotland under
2023 med dryga 5 procent anges inte som
en strukturell nedgéng i bokslutskommuni-
kén frin mars utan snarare ir det en cyklisk
nedging med paverkan frin exempelvis ett
hogre rintelige. Resestatistiken kommer
lite i skymundan ocksd di det rider upp-
handlingstider. For Gotlandsbolagets del s
limnade man i mars sitt anbud for den upp-
handlade Gotlandstrafiken 2027-2035 dir
nuvarande avtal giller fram il januari 2027.
Trots en nirmast monopolistisk marknads-
situation 4r utdelningspolicyn inte nigot att
hurra 6ver som investerare. I policyn kan
man konstatera att bolaget avser att dela ut
minst 10 procent av “justerat resultat efter
finansnetto”. For 2023 ir forslaget en utdel-
ning pi 9,8 (8,2) kr per akdie, vilket ger en
direktkastning pa knappt 1 procent.

Lag finansiell risk

Men utifran balansrikningens skick dr de
finansiella riskerna i bolaget liga med en
nettokassa som vid utgingen av 2023 upp-
gick dll 6ver 3,8 Mdkr. Det ér nirmare 65
procent av dagens borsvirde pa 5 Mdkr
och adderar vi de bokforda fartygsvirdena
samt for byggnader och mark (inklusive
Ovriga anliggningstillgingar) uppskattar
vi att nettovirdet idag uppgér till cirka 5,9
Mdkr eller 2340 kr per aktie. I skrivande
stunder utmynnar det i en uppsidepotenti-
al kring 15 procent utan att justera for sub-
jektiva likviditetsrabatter. Potentialen ir
inte sirskilt hog dven om de bokforda viir-
dena har visat sig vara for liga tidigare vid
avyttringar. Investerare kan ocksi ta hojd
for att Gotlandsbolaget férlorar upphand-
lingen om in det forefaller osannolikt dé

huvudkonkurrenten Molslinjen drog sig ur
och istillet kriver att upphandlingen gors
om. Vi ser dock att en p/b-multipel kring
Ix inte dr omotiverat lagt for ett bolag
som framéver uppskattas generera en ligt
ensiffrig avkastning pa det egna kapitalet
givet den stora kassan. Kanske ir det bara
staten som dr vinnare i affirsuppligget
kring Gotlandstrafiken via upphandling,
medan enskilda resenirer och investerare
far hog biljettkostnad respektive lig av-
kastning? Frigan til att fundera 6ver. Got-
landsbolaget hivdar som sagt att man inte
ir beroende av upphandlingen for fortsatt
trafik, men det lir dndd péverka hur inves-
terare ser pd riskerna i affirsmodellen.

Klen uppsida

I borjan av 2023 gav vi ett koprad nir upp-
sidepotentialen lag pi strax Gver 25 pro-
cent, men vad som forindrats sedan dess ir
att bolaget numera endast redovisar bok-
forda virden och inte anskaffningsvirden.
Det gor att virderingen kan betraktas som
mer konservativ. Vi antar ingen rabatt hir
som tidigare vid anskaffningsvirden.

De finansiella riskerna dr som sagt liga
med dagens stora nettokassa, men si ocksé
uppsidan samtidigt som en viss risk fore-
ligger frin upphandlingen trots allt. Likvi-
diteten i aktien #r dirtill klen och vi viljer
dirfor sammantaget att avvakta pa dagens
kursnivier. B

M Gotlandsbolaget

Gl Kurs:
2020 kr
Borsvérde:
5050 Mkr

2100
‘. Nettokassa:
3822 Mkr
Rapport:
woow\ajv" A A 22/5
Rad:
Avvakta

1700

Apr23 7or2: I OMXSPI
(Mkr) 2023 2024E 2025E
Omsaéttning 2 366 2414 2486
Tillvaxt -18,9% 2,0% 3,0%
EBITDA * 489 566 590
EBIT * 162 169 180
EBIT-marginal® 6,8% 7,0% 7,3%
Vinst/aktie (kr)* 75,34 77,58 81,06
Utdelning/aktie (kr) 9,80 10,09 10,54
P/E 26,8 26,0 24,9
P/B 1,0 0,9 0,9
EV/EBITDA 2,5 2,2 2,1
EV/EBIT 7,6 7,3 6,8
Direktavk. 0,5% 0,5% 0,5%

*Underliggande resultat justerat for realisationsvinster/-for-
luster.
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Overdriven kursreaktion i Arjo

En liten rapportmiss blev en stor kursreaktion. Overdrivet stor. Arjo gar bra i Nordamerika och lonsamheten

tickar langsamt uppat.

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

Joacim LLINDOFF, VD pi Arjo, beskriver
inledningen av 2024 som stabil. Markna-
den gjorde dock en annan bedémning och
sinkte aktien rejilt efter rapporten i tors-
dags (-10 procent). Arjos omsittning var i
linje med forvintan men ebitda-resultatet
4 procent lidgre dn vintat. Ingen dramatik
men trots det en kraftigt negativ reaktion.
Det handlar heller inte om att forvint-
ningarna dragit ivig om man ser till kon-
sensusprognoserna. Pi sex ménader har
vinstforvintningarna for 2024 stigit med
ganska blygsamma 5 procent och sett 12
manader bakat ér vinstprognosen for 2024
faktiskt 7 procent ligre.

Upprepar prognos

En annan forklaring till den njugga reak-
tionen skulle kunna vara att fortroendet
for bolaget ir lagt. 2022 undertriffade Arjo
forvintningarna i princip hela aret. For
2023 var det tvirtom, si det verkar faktiskt
som om forvintningarna konsekvent varit
for laga - tills nu.

Arjo behéller sin helirsprognos med
en forvintad organisk tillvixt i intervallet
3-5 procent och ser man till forsiljnings-
utvecklingen s ir det framfor allt Nord-
amerika som drar, med en tillvixt pd 9,9
procent mot mer modesta +2,4 procent
i EMEA. Sett tll affirsomrade si dr det
tillviixt inom sivil produktforsiljning som
service och uthyrning vilket 4r bra om in
att tillvixten inom det forra dr ldg, pa 2,5

procent. Det dr en sekventiell nedging
frin Q4 dé produktforsiljningen steg med
5 procent.

Kostnadsinflation pressar bruttomargi-
nalen, men prisjusteringar kompenserade
for detta. Bruttomarginalen tll 43,5 pro-
cent (43,1) och ebita-marginalen steg till
11,2 procent (10,9). Allt sammantaget ir
det ett stort plus att den positiva utveck-
lingen i Nordamerika som vi sig under
delar av 2023 tagit 4n mer fart, och detta
trots att Arjo rapporterar om en avvak-
tande marknad. Svagheten ir att [6nsam-
hetsforbittringen inte ir lika uttalad som
vi tidigare forvintat oss.

Vir prognos for 2024 ir att den juste-
rade ebita-marginalen ska forbittras med
0,3 procentenheter for heldret, i linje med
utvecklingen i Q1. Ledningen ser mojlig-
heter for bruttomarginalen att forbittras
framgent och med bibehillen tillvixt kring
4 procent landar ev/ebita kring 12,5x nir vi

ligger in nettoskulden pé knappt 3,5 mdkr
ex leasing. For niista dr vintas marginalen
stirkas avsevirt nir efterfrigan forbittras
och Arjo fir igenom successiva prisjuste-
ringar. Det ger en ev/ebita kring 11x pé
konsensusestimaten vilket ir attraktivt for
ett stabilt och icke cykliskt bolag.

Vir bedomning ir att det blev en 6ver-
reaktion efter rapporten och att utsikterna
om en gradvis forbittring under 2024 stir
sig. Kopridet stir kvar. B

M Arjo
“I« Kurs:

47,28 kr

Borsvarde:
“ AATS 12878 Mkr

Nettoskuld:

/ 3488 Mkr
w Rapport:
= W" 12/7

Rad:

Kop
e ; o2 [ omxspi
(Mkr) 2023 2024E  2025E
Omsattning 10 980 11419 11876
Tillvaxt 10% 4% 4%
Just. Ebita 1244 1325 1470
Ebita-marginal 11,3% 11,6% 12,4%
Vinst/aktie (Kr) 1,76 2,30 2,65
Utdelning/aktie (Kr) 0,90 1,10 1,30
EV/EBITA 13,2 12,4 11,1
P/E 26,9 20,6 17,8
Dir avk 1,9% 23%  27%!
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Sa varderas borsen:

P/e 2023 Vinsttillvaxt 2023-24 P/e 2024 Direktavkastning*

18,1 4,49, 17,3 3,3%

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

ningar man indirekt blir agare av genom att investera i den fonden. De bakomliggande prognoserna ar hamtade fran Factset.
* Pa 2023 ars vantade utdelning  (B) = Borsveckans estimat (F) = Factsets estimat

Senaste kopraden

Kurs Senaste analys Kurs-utv* Vpa 2023 P/e2023 P/e2024 Dir-avkast 23 Estimat uppdatering
Tillvaxtholag
Ework (B) 136,6 2023-11-16 11% 8,80 155 138 4,.8% 16-nov
Addvise (B) 7,04 2023-05-04 -549% 0,38 8,0 7.4 0,0% 04-maj
Cykliska holag
Note (B) 134 2024-04-18 0% 10,35 129 12,2 0,0% 18-apr
Beerenberg (B) 25 2024-04-18 0% 3,70 6,8 4,7 8,0% 18-apr
Haki Safety (B) 27,7 2024-03-27 10% 2,03 13,6 12,5 32% 27-mar
Traton (F) 403,5 2024-03-07 7% 522 77,3 68,9 0,4% 18-apr
Bulten(B) 72 2024-02-15 4% 3,93 18,3 9,4 3,8% 15-feb
Volvo (F) 292,3 2024-02-01 23% 24,10 12,1 113 6,0% 18-apr
Alleima(B) 74,5 2024-01-25 139 6,75 11,0 10,5 34% 25-jan
Outokumpu (F) 3,822 2024-01-11 1% 0,20 19,4 84 13% 18-apr
VBG(B) 3410 2023-11-23 50% 20,81 16,4 150 18% 23-nov
Autoliv(B) 1262 2023-10-26 18% 91,45 13,8 12,3 2,5% 26-okt
Hogriskbolag
Viaplay (B) 0,7054 2024-03-14 -20% 0,00 - - 0,0% 14-mar
Nimbus (B) 24,10 2024-02-08 8% 1,50 16,1 11,0 0,0% 08-feh
Nelly (B) 15,44 2024-02-08 0% neg neg 9,7 0,0% 08-feh
Thunderful (B) 3,82 2023-11-23 -29% 0,00 nm nm 0,09 23-nov
Camurus (B) 473,6 2023-09-28 549 0,00 - - 0,0% 28-sep
Defensivaholag
Arjo(B) 47,28 2024-02-01 -3% 2,30 20,6 17,8 2,3% 18-apr
VivaWine (B) 37,00 2024-04-04 -3% 2,73 13,6 11,1 4.2% 04-apr
Securitas (B) 109,45 2024-03-14 2% 10,57 10,4 9,5 3,8% 14-mar
AssaAbloy (B) 305 2024-02-15 1% 13,32 22,9 20,0 1,9% 15-feb
Duni(B) 108,8 2024-02-15 6% 9,70 11,2 11,5 51% 15-feb
Bredband2 (B) 1,844 2024-02-08 8% 0,14 133 12,5 54% 08-feh
Novo Nordisk (F) 862,7 2024-02-01 11% 23,45 36,8 30,1 1,4% 18-apr
Telenor (F) 121,7 2024-01-11 0% 8,27 14,7 149 719% 18-apr
Attendo (B) 47 2023-11-02 29% 3,70 12,7 10,2 2,3% 02-nov
STG(F) 110,6 2023-09-28 119 13,82 8,0 74 7,1% 28-sep
Ovrigt
Railcare (B) 25,3 2024-04-18 0% 2,08 12,2 10,1 32% 18-apr
Dustin(B) 12,80 2024-04-11 -3% 1,05 122 10,7 0,09 11-apr
Sinch(B) 24,75 2024-04-11 -6% 2,80 8,3 8,0 0,0% 11-apr
Qleanair (B) 33 2024-04-11 6% 2,82 11,7 10,6 2,6% 11-apr
Hennes & Mauritz (F) 170,45 2024-03-27 -49% 8,31 194 17,3 4,2% 18-apr
Matas (B) 109,6 2024-03-27 -6% 7,90 139 12,8 1,8% 27-mar
Embellence (B) 234 2024-03-21 -5% 2,20 10,6 10,2 0,0% 21-mar
Guideline Geo (B) 16 2024-03-21 2% 1,26 12,7 9,8 0,0% 21-mar
Concejo (B) 46,5 2024-03-07 30% 0,00 - - 6,5% 07-mar
Tomra(B) 1455 2024-02-29 3% 4,30 33,8 26,9 1,7% 29-feb
Yara(B) 3384 2024-02-29 3% 32,24 10,5 9,5 4,19% 29-feh
Norva24 (B) 25,55 2024-02-29 3% 1,45 17,6 15,5 0,0% 29-feh
Vestum (B) 6,30 2024-02-22 -23% 0,85 8,0 7,5 0,0% 22-feh
Pandora (F) 1074,5 2024-02-22 -49% 63,45 16,9 143 1,8% 18-apr

* Inklusive utdelningar
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Finansiell ordlista

Nettoskuld = Réntebarande skulder minus kassa och rantebarande
tillgangar.

Borsvarde = Antal aktier multiplicerat med aktiekursen.

Enterprise Value (EV) = Bolagets totala vérde som bestar av bors-
vardet plus nettoskulden/minus nettokassan.

EBITDA = Roérelseresultat fére av- och nedskrivningar (Earnings Befo-
re Interest Tax Depreciation and Amortization)

EBITA = Rorelseresultat fore nedskrivningar. Anvands oftast i forvar-
vande bolag for avskrivningar pa forvérvsrelaterade immateriella till-
gangar, men definitionen varierar en aning fran bolag till bolag.

EBIT = Rorelseresultat

P/E-tal (Price/Earnings) = P stér fér pris per aktie och E for vin-
sten per aktie (VPA eller EPS). Kvoten daremellan anger hur manga
arsvinster aktien vérderas till. P/e-tal ar den enklaste och mest anvan-
da aktievarderingsmultipeln bland investerare.

EV-multiplar = EV stélls ofta i relation till ett resultatmatt for bolaget
som helhet innan skatt och ranta dragits av, exempelvis EBIT. Efter-
som skuldséattningen i bolaget inkluderas ger multipeln en bild av hur
hela bolaget véarderas i relation till intjaningen fran bolagets tillgangar,
oberoende av om det ar finansierat med eget kapital eller med lana-
de medel.

Direktavkastning = Utdelningen per aktie dividerat med aktiekursen,
anges i procent.

VE” = | vara tabeller star detta for "estimat”. Till exempel betyder
"2022E" vara prognoser for helaret 2022.

R12 = Rullande tolv manader, dvs omséttning, rérelseresultat etc for
de senaste fyra rapporterade kvartalen.

VPA = Vinst per aktie
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Tele2, Telia, Tokmanni, Varta.

Peter Hedlund: Akelius D,
Award IT, Bredband 2, CTM,
Embellence, Enquest, EG7,
Europris, Investor, Kambi,
Loomis, Millicom, Neonode,
Rugvista, SBB D, Spiltan, Tele 2,
Thunderful, Orkla, Viaplay.

Korta positioner: Hemnet

Marcus Ewerstrand:
Bure, Indutrade, Investor,
Latour, Wallenstam.

BV for ett ar sedan

Klent dver hela linjen

I BV FOR ett ar sedan var det bara TF Bank som utveck-
lades starkare dn index, dir vi (tyvirr) valt att avvakta med
hénsyn till riskerna for kreditforluster. An tuffar verksam-
heten pé bra och hanterar hogre kreditforluster pa ett bra
sitt, men det kan snabbt bli bekymmer
med tuffare tider. Haveriet i sektorkol-
legan Resurs visar hur snabbt det kan
gd nir snobollen ir i rullning.

Avvakta gjorde vi dven 1 Atrium
Ljungberg, Bravida och Nilérn dir alla
gatt klart sémre 4n index men i synner-
het Bravida som det stormar kring for
tillfillet. Utvecklingen har varit it det
klena hallet redan innan men nu polis-
anmils bolaget for Gverfakturering av
Region Skine som anlitat EY for att
kartldgga fusket. Det har fitt aktien att
rasa senaste manaden.

Bland kopraden hittar vi Note som dessvirre haft det
tufft och kommenteras i veckans nummer. Bittre ha det
gitt for Arjo som ocksi den kommenteras i veckans tid-
ning och dir vi finner kursreaktionen efter Q1-rapporten
i torsdags som 6verdriven negativ.

Slutligen hade vi k6p i Rejlers som ocksé halkat efter
index men dir vi fortsatt ir positiva. Q1-rapporten kom-
mer i veckan och den féljer vi upp da. ®

songens forsta
rapportsve|

Kﬁp Avkastning % Kommentar

Arjo 3 Viharupprepatkopradetifleraomgangar.

Rejlers -14  Gattrattbraoperativtmen har ej belonats pa
borsen for detta.

Note -38  Fortsattkop efter veckans Q1-rapport.

Avvakta Avkastning % Kommentar

Atrium Ljungberg 0 Hartraffat ratt med rantesakringar, men nu okar
vakanserna.

Bravida -40  Polisanmaltfor dverfakturering motRegion
Skane oroar. Upprepade avvakta innan.

TFBank 32 Viséankte radettill avvakta med orofor stigande
kreditforluster. Upprepade Avvakta efter Q4.

Nilorn 12 Rejdlmarginalpress efter pandemin.

OMXSGI 14
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Stora rorelser ger koplagen

Rapportsasongen ar igang och som vanligt ar det ganska stora slag pa rapporterna. Vi passar pa att kopa in
en aktie som tog lite val mycket stryk efter rapporten.

TEXT: REDAKTIONEN | redaktionen@borsveckan.se

ErTER IRANS ANFALL mot Israel spred
sig oron pa marknaden men Stockholms-
borsen visade inga svaghetstecken utan
steg istillet. Under tisdagen var det dire-
mot rejilt ned och det dr sannerligen inte
ldtt att sia om vart borsen tar vigen. Kan-
ske var det en reaktion pé att amerikanska
lingrintor steg, men i drlighetens namn si
ir borsens rorelser inte nigot man maéste
hitta forklaringar till, det dr bara acceptera
och utnyttja svingningarna i enskilda ak-
tier.

Apropd svingningar si dr Bravida fort-
satt utsatt dir ny information om telefon-
inspelningar dir Gverdebitering skett en-
ligt Dagens Industri. Nir en aktie ror sig
sd kraftigt pd en sddan hir nyhet s ir det
alltid intressant. Desto knepigare ir det att
vilja vilken knapp man bor trycka pi. Om
det ror sig om en isolerad hindelse dr det
en klar overreaktion, medan om det visar
sig sitta 1 viggarna s kan det bli en hirva
av stora proportioner. I sektorn foredrar vi
Instalco sedan linge och intressant nog si
drogs den ocksd med i raset under onsda-
gen. Det om ndgot torde vara en Gverre-
aktion di det kinns timligen forhastat att
dra slutsatsen att det inte bara ir ett Bra-

vidakontor dir fel begitts, utan i stillet dra
slutsatsen att det dr ett branschfenomen
dir Instalco ocksd kommer drabbas.

Forutom Instalco si foll iven Nelly, Rej-
lers och Note 6ver 5 procent. Den senare
rapporterade och kommenteras i tidning-
en. I Nelly ir det inga nyheter men slagig
handel medan Rejlers istillet faller i ett
jimnt tempo med 1 procent dagligen utan
négra nyheter.

Volvo visar vdagen

Norva24 £5ll ocksa 3 procent i veckan trots
ett mindre forvirv av Vitek med en om-
sittning pd 120 MNOK verksamt inom
underhall under markytan. Forvirvet upp-
ges ha en stark I6nsamhet 6ver Norvakon-
cernens och vintas slutféras i Q2 vilket d&
skulle addera knappt 4 procent till drsom-
sdttningen.

Men s3 har rapportperioden ocksa kom-
mit igdng dir Volvo var forst ut i portféljen
och vi gillar det vi sdg (lis mer pd sidan 5).
Aven Investor levererade med en 6kning
av substansen pd 12 procent i Q1. Patricia
Industries vixer 7 procent och Molnlycke
5 procent i organiska termer. Inga kiosk-
viltare men fullt godkint. Rabatten uppgar

Borsveckanportfoljen

nu till knappt 13 procent vilket inte ér sir-
skilt hogt. Inte minst di storsta innehavet
ir Atlas Copcos overvirderade A-aktie.
Dirtill finns flera dyra A-aktier och inne-
hav som EQT vilket ocksd betingar rabatt.
Men Investor har trots de invindningarna
en fantastisk historik och forblir ett bra
kirninnehav.

Utanfor portfoljen noterar vi ocksd en
stark rapport frin Tele2 som steg 7 pro-
cent och dterfinns i Utdelningsportfoljen.

I veckan gor vi ett par forindringar. Vi
anser att Instalco pressats lite vil mycket i
kolvattnet frin en rekommendationssink-
ning och direfter Bravidasoppan. Vi képer
dirfor 315 aktier for 36,68 kr.

Vi passar ocksd pé att ta hem en fin vinst
i Novo Nordisk for att frigéra pengar for
att kunna képa in Arjo som kommenteras
inne i tidningen pé sidan 11. Hir anser vi
att kursnedgingen efter Q1-rapporten var
klart 6verdriven. Vi siljer vara 50 Novo for
862,7 danska kronor och koéper in 1370
Arjo for 47,28 kr.

Nista vecka kommer rapporter frin
SEB (24/4), Careium (25/4), Rejlers (25/4),
Nimbus (26/4), Autoliv (26/4) och Nelly
(26/4).m

Inképs- Anskaff- Senast Anskaffnings- Marknads-  Avkastning Avkastning Forandring
Vardepapper Vikt datum Antal ningskurs betalt varde kronor varde kronor kronor % veckan (%)
Autoliv 6% 17-aug 55 1007,00 1262,40 55385 69432 14047 25 -0,6
Balder 6% 07-dec 1000 69,55 66,40 69550 66400 -3150 -5 2,3
Bredband?2 8% 17-aug 50000 1,50 1,84 75184 92200 17016 23 2,3
Careium 8% 15-feb 3500 23,10 25,10 80850 87850 7000 9 0,8
EG7 3% 17-aug 2300 22,10 13,37 50830 30751 -20079 -40 -1,3
Norva24 6% 18-jan 2500 25,50 25,55 63750 63875 125 0 -2,9
Instalco 5% 17-aug 1615 39,13 36,68 63190 59238 -3952 -6 73
Investor B 1% 17-aug 290 205,55 261,85 59610 75937 16327 21 0,7
Loomis 5% 17-aug 185 294,40 282,00 54464 52170 -2294 -4 -2,7
Micro Systemation 6% 17-aug 1250 54,28 51,60 67850 64500 -3350 -5 1,2
Nelly 1% 21-mar 4700 16,70 15,44 78490 72568 -5922 -8 -57
Nimbus 49% 17-aug 1600 26,85 24,10 42960 38560 -4400 -10 0,4
Note 4% 17-aug 315 165,90 134,00 52259 42210 -10049 -19 -4.8
Arjo 6% 18-apr 1370 47,28 47,28 64774 64774 0 0 0,0
Rejlers 6% 17-aug 500 124,36 136,20 62180 68100 5920 10 4.4
SEBA 5% 17-aug 410 131,25 145,35 53811 59594 5782 11 -0,1
VolvoB 8% 17-aug 300 228,89 292,300 68663 87690 19023 28 3,3
Kassaandel 0% 90
Portfoljvarde 1095938 10
OMXSGI 388 464 19
OMXSPI 803 942 17

Borsveckanportfoljen startade med 1 miljon fiktiva kronor den 17 augusti 2023. Resultatet summeras i juli 2024. BV-portféljen speglar redaktionens riskprofil och innehaller véra hésta aktieidéer,
stora som sma. Affarerna gors pa torsdagens kurser. Hansyn till transaktionskostnader tas ej.
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Rejlers befinner sig vid ett tekniskt
vagskal infor rapporten

Rejlers visar teknisk styrka genom sin stigande trendkanal. Infor rapporten testar aktien trendens stodlinje
vid 135 kronor som ger en indikation om vart aktiekursen dr pa vag.

TEXT: TOMAS TROCME | red@borsveckan.se

Rejlers (134,80 kronor) brét sin fallande trend i december. Efter
trendbrottet rorde sig aktiekursen sidledes fram till februari da ett
genombrott forbi motstandet vid 126 kronor signalerade bérjan pa
en stigande trendkanal som fortfarande &r intakt. Infér rapporten pa
torsdag har aktien visat relativ svaghet mot OMXS30-index samtidigt
som aktiekursen fallit tillbaka fran trendens motstandslinje vid 150
kronor till trendstddet vid 135 kronor. | nuléget tolkas nedgangen som
en tillféllig nedgangsfas i en stigande trend. Om trendstodet haller
over rapporten forstérks den stigande trendkanalen som indikerar en
kortsiktig riktkurs i trakterna av 153 kronor. Aktien visar teknisk svag-
het om kursfallet fortsatter signifikant forbi trendstodet vid 135 kro-
nor vilket 6ppnar véagen for en fortsatt nedgang till nagot av stoden
vid 126 eller 122 kronor som ar mojliga vandpunkter.

Medcap (397,50 kronor) ar en potentiell kopkandidat genom sitt
trendmonster som ror sig uppat sedan oktober. | borjan av april van-
de aktiekursen upp efter att ha testat trendens stodlinje vid 368 kro-
nor och kort darefter passerades aven det psykologiska motstan-

det vid 404 kronor. En svaghet ar att aktiekursen inte orkat halla sig
kvar ovanfér 404 kronor. Trendanalysen behaller trots detta sin positi-
va installning till aktien som har en riktkurs i nivda med trendens mot-
standslinje i trakterna av 460 kronor. Den tolkningen omvarderas vid
ett eventuellt kursfall signifikant forbi trendstodet vid 392 kronor.
Narmsta stod finns da vid 368 kronor. Haller inte detta stod kan det
ges ett koplage i niva med néasta stéd vid 345 kronor.

Nordic Level (0,97 kronor) visade en férsta indikation pa tek-
nisk styrka nar den fallande trenden brots i december. | januari visa-
de aktien fortsatt teknisk styrka genom att passera motstandet vid
0,70 kronor. Efter genombrottet har aktien visat relativ styrka mot
OMXS30-index samtidigt som aktiekursen nu ror sig cykliskt i en sti-
gande trendkanal som indikerar en kortsiktig riktkurs i trakterna av
1,10 kronor. Langsiktigt kan kursuppgangen bli storre om det cyklis-
ka kursmonstret haller i sig. Trendanalysens positiva installning till
aktien omvarderas vid ett eventuellt kursfall forbi trendens stodlinje
som i nulaget finns vid 0,90 kronor. Ett nytt koplage kan da ges i niva
med nagot av stdden vid 0,75 eller 0,70 kronor som ar mojliga start-
punkter for en ny uppgangsfas.

Nelly (15,44 kronor) stiger trendmassigt sedan borjan av augusti
men i ar har aktiekursen snarare rort sig sidledes inom den stigande
trendkanalen. Infor rapporten pa fredag befinner sig aktiekursen strax
ovanfor stodet vid 15 kronor som ger en indikation pa vart aktiekur-
sen ar pa vag. Om stodet haller forvantas aktiekursen vanta upp for
ett test av motstandet vid 18 kronor som ger en indikation pa styrkan
i uppgangen. Passeras motstandet forstarks den stigande trenden
som kortsiktigt 6ppnar vagen for en fortsatt kursuppgang till trakter-
na av 22 kronor. Om motstandet forblir intakt forvéntas aktien fort-
satta sin konsolidering mellan 18 kronor och trendkanalens stédlinje
som i nulaget finns vid 15,40 kronor. En eventuell séljsignal ges forst
vid ett kursfall signifikant forbi trendstédet vilket 6ppnar vagen for ett
fortsatt nedgang till stodomradet mellan 12 och 13 kronor.
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Rejlers visar langsiktig teknisk styrka genom sin stigande trend. Kortsik-
tigt har aktiekursen fallit tillbaka till trendens stodlinje vid 135 kronor
som ger en indikation om den fortsatta kursriktningen. Om stodet haller
over rapporten pa torsdag ges det ett koplage i aktien som far en kortsik-
tig riktkurs i trakterna av 153 kronor.
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Medcap &r en langsiktig kopkandidat genom sin stigande trend som
indikerar en riktkurs i trakterna av 460 kronor. En fortsatt kursuppgang
forutsatter dock att aktiekursen orkar halla sig kvar ovanfor trendkana-
lens stodlinje som i nuldget finns vid 392 kronor.
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Nelly testar stodet i sin stigande trendkanal. Om stodet haller forvantas

aktiekursen vanda upp for ett test av motstandet vid 18 kronor. Passeras
motstandet forstarks den stigande trendkanalen som ger utrymme for en
fortsatt cyklisk kursuppgang till trakterna av 22 kronor.
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Box 1399 A Posttidning
111 93 Stockholm Ejretur
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Trycksak
3041 0001

Meddelande till
borsnoterade bolag!

Kontakta Christian Danielsson om du énskar ta del av
2024 ars priser gallande investor relation-annonsering i
tidningen Borsveckan och pa var ekonomisajt Placera.se

Kostnadsfri annons i Placeras nyhetsbrev utlovas till alla
som bokar upp sig fore sista april 2024.
(Varde 6 000:- exkl. moms)

Placeras nyhetsbrev nar troligtvis ut till Sveriges mest
aktiva investerare.

Valkommen!

Christian Danielsson - Telefon: 070 571 65 88
E-post: christian@borsveckan.se




