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INTRODUKTION

Kinnevik ar ett av Sveriges storsta investmentbolag med ett bérsvarde pa ca.
100 000 MSEK. Bolaget grundades 1936 av familjerna Stenbeck, Klingspor
och von Horn. Idag har Kinnevik 40 anstdllda och fokuserar sina
investeringar i digitala konsumentverksamheter, dar den arliga
totalavkastningen de senaste fem aren uppgar till 21 procent. Foretaget ar
aktiva agare i sina 25 bolag och rankades som arets mest hallbara
investmentbolag 2020, enligt DI.

DJUPGAENDE BESKRIVNING AV BOLAGET

Kinneviks beskriver sig som ett entreprendriellt investmentbolag med 80-
ars historik som skapar digitala bolag. De fyra digitala konsumentsektorer
man &r verksam inom &r konsumenttjanster, TMT (teknologi, media &
telekom), finansiella tjanster och halsovardstjanster. Foretagets vision &r att
forbattra manniskors liv genom att erbjuda fler och battre valmojligheter.
Missionen &r att bygga digitala bolag som tillgodoser konsumentens
vasentliga vardagsbehov. Strategin &r att vara en ledande tillvaxtinvesterare
som &r verksam i Europa med fokus pa Norden, USA och i andra utvalda
marknader.

Georgi Ganev ar VD sedan 2018 och har tidigare varit VD pa Dustin och
Bredbandsbolaget. Ganev, inklusive narstdende, innehar 95 512 B-aktier
och 200 000 kdpoptioner i B-aktier. Kinneviks styrelse ar jamstalld och
bestar av fyra kvinnor och tre man, dar majoriteten ar aktieagare.

De fem storsta innehaven i Kinneviks portfélj ar; Zalando, Europas ledande
onlineplattform for mode och livsstil; Tele2, mobil- och fast telefoni,
bredband, datan&t, TV och streaming; Livongo, som hjalper patienter med
kroniska sjukdomar att leva béattre och halsosammare liv; Global Fashion
Group, den ledande e-handelsaktoren for mode och livsstil i
tillvaxtmarknader; och VillageMD, en ledande aktér inom primarvard och
en pionjar inom vardebaserad vard baserad i USA.

Kinnevik har en nettokassa pa 3 Mdr SEK, vilket &r 2,9 procent i relation
till portfoljvardet. En del analytiker menar pa att Kinnevik inom en snar
framtid kan komma att dela ut innehav som bland annat Tele2 for att slutféra
omvandlingen mot en portfolj innehallande endast tillvaxtbolag.
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Nyckeltal
Substansvarde: 108 Mdkr Substanspremie: ca 7%
Kursutveckling 3ar: 46% P/E: 3,11
Soliditet: 94% Borsvérde: 110 Mkr
Storsta agare kapital % roster %
Verdere SAR.L. 4,10 19,7
Alecs Maximus LLC 2,42 11,59
CMS Sapere Aude Trust 1,4 6,67
Baillie Gifford & Co 2,3 7,93 3,78
Marie Klingspor 0,63 2,53
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Georgi Ganev, VD Kinnevik
Bild: kinnevik.com

Disclaimer
Skribenten ager aktier i Kinnevik B. De
kop- och séljmotiveringar som Luled
Capital Management publicerar ar
varken investeringsrad eller
rekommendationer. Fore ni genomfor
ett kdp respektive salj bor ni alltid
genomfora en egen analys och darmed
inte handla enbart baserat pa vad Luled
Capital Management presenterar.
Handel med finansiella instrument &ar
forknippade med ekonomisk risk och
Lulea Capital Management friskriver
sig helt fran ansvar for det resultat som
kan bli féljden. Information & bilder
tagna fran kinnevik.com
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ANALYS

Digitaliseringen har accelererats av radande pandemi och méanniskors
sétt att konsumera och leva har i viss grad forandrats. E-handeln har
slagit rekord och de flesta stanna hemma”-bolag har upplevt en dkad
efterfragan. En relevant fraga att stalla ar darfér om vi konsumenter
kommer aterga till vardagen som vi kanner den innan pandemin, eller
om denna trend &r bestdende. Flera undersokningar visar pa det senare,
vilket fortsatt skulle gynna Kinnevik.

Viktigt ndr man analyserar investmentbolag &r att jamfoéra bolagets
egna vardering relativt de underliggande tillgangarna for att faststalla
om foretaget handlas till en s.k. substanspremie eller substansrabatt.
Detta beror pa en mangd olika saker, och det ar darfor mest relevant att
jamfora det nuvarande substansvdrdet med det historiska snittet for
samma bolag. Manga av Sveriges storsta investmentbolag handlas idag
till héga substanspremier relativt sina historiska snitt, enligt ibindex.se.
Tva exempel ar Creades och Latour som i skrivande stund vérderas till
68- respektive 56 procents premie. Aven Kinnevik handlas till en hogre
vardering sett till innan pandemin, idag till en premie om cirka 7%. De
senaste aren har bolaget andrat sin strategi till att investera i mer
tillvaxtorienterade bolag.

Kinnevik handlas i skrivande stund pa rekordnivaer som uppgar till 399
kr per aktie. En glodhet tekniksektor dar manga digitala
konsumentbolag ingar medfor aven risker. Teknikaktierna kan inte
stiga for evigt och i september sag vi en korrigering for manga av dessa
bolag, varav fler kan komma. Den andra vagen av Covid-19 ar ocksa
ett faktum och aktiemarknaden gillar inte osékerhet. Kinneviks innehav
ar daremot relativt okansliga mot pandemin och nedstédngningar. Ett
annat orosmoment &r att innehavet Zalando i skrivande stund utgér 42%
av substansen i Kinneviks portfolj. Detta kan anses vara en risk da
Zalandos kursrorelser darfor i storsta grad kommer att paverka
Kinneviks aktiekurs.

SAMMANFATTNING

Manga av Sveriges storsta investmentbolag handlas till hoga premier
relativt sina historiska snitt, men Kinnevik handlas fortfarande néra sitt
substansvérde. Fordelen med investmentbolag &r god riskspridning
med diversifierade innehav. Bolaget handlas visserligen i dagslaget pa
all-time-high, men tros langsiktigt kunna fortsétta skapa aktieagarvérde
och vaxa i och med sin goda historik av bra affarer. Fokuset pa digitala
konsumentverksamheter som verkar i flertalet megatrender och som
delvis gynnats av en pandemi starker framtidsutsikterna for Kinnevik.
Kop Kinnevik B som ett langsiktigt case och ”lagg de i byraladan”.
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