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SUBSTANSVARDE

Detta d4r summan av vardet pa
ett foretags tillgdngar vilket
ofta dr relevant nar man

pratar om investmentbolag

och fastighetsbolag. Nar en
aktie handlas till ett billigare
pris dn foretagets tillgdngar,
handlas den till
substansrabatt. Nar den

ar “dyrare” handlas den till
substanspremie.

HANDLA REGELBUNDET

Forsok inte att traffa toppar
eller dalar pa en kurs nir du
ska kopa och silja
vardepapper. Om man vill fa
en “lagre” risk sd kan man
istillet kopa in sig vid olika
tillfallen over ett tidsspann for
att folja kursens medelvirde.
Eftersom vi ofta inte raknar
pa en avkastning inom 5 ar sa
ar det relativt irrelevant om
man koper i en topp eller dal
savida virdepappret har en
kontinuerlig tillvaxt.

- William Kull

DEN ANDRA VAGEN AR HAR

Coronaspridning, vaccinframsteg, bolagsrapporter och det amerikanska valet
stdr pa tapeten nir vi summerar den senaste manadens hiandelser. I Sverige
har den accelererade smittspridningen lett till patagliga effekter i form av nya
regleringar och rekommendationer. LCM har som konsekvens overgatt till
Zoom-moten vilket har varit en omstéllning. Pa borsen har vi sett en V-formad
kursutveckling diar orovickande virusspridning har métts av nya framsteg i
vaccinutvecklingen. Forsta investeringen har genomforts for i-sektionens
rakning och forst ut ar investmentbolaget Kinnevik! Ta girna del av analysen

nedan, skriven av analytiker Carl Bergstrand.
- Christoffer Segerdahl

BLANDADE RESULTAT

Under oktober/november publicerar bolagen sina delarsrapporter for en
summering av det tredje kvartalet vilket har invantats med hoga forvantningar
da OMXS30 uppgatt till ny rekordniva. Samtidigt har covid-19 brutit ut for
andra gangen som i sin tur gjort avtryck pa borserna runt om i varlden. Detta
kan vara forklaringen till nedgéngen av exempelvis Byggmax Group, trots att
de presenterade en 6kad nettoomsittning pa drygt 21% under Q3.

Telekombolaget Ericsson presenterade en rapport som Overtraffade
forvantningarna for Q3, den justerade bruttomarginalen blev 43,2% medans
den forvantade uppgick till 39,4%. Stor anledning till denna 6kning kan ses
inom omrédet Networks, fraimst av affirsmix samt okad forsiljning av
mjukvara.

Flertalet intressanta rapporter sdgs fran “stay-at-home” foretagen dér bland
annat spelmarknaden haft en stark uppgang. Stillfront Group redovisade en
vinsttillvaxt pa 140% pa arsbasis. Trots detta 6ppnade aktiekursen pa minus
sex procent under rapportdagen.

Sammanfattningsvis syns en svag trend bland flera av "stay-at-home” bolagen
dar kurserna gar nedat da framtagningen av ett vaccin till covid-19 ndrmar sig.
Detta bevittnades méndagen den 9/11 vid lunchtid da Pfizer och Biontech
slappte interimsdata fran fas-3 studie av ett coronavaccin med effektivitet pa

over 90%.
- Pontus Sand




OMVARLDSKOMMENTAR
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Amerikanska valet

Den 3e november gick amerikanerna och rostade pa den
kandidat de ville se som USA:s president under de
kommande fyra aren. Valdeltagande var det hogsta pa 120
ar samtidigt som det var oerhort jamnt dar det drojde
flera dagar innan en vinnare kunde koras. Till slut kunde
Joe Biden deklarera sig segrande over den sittande
presidenten Donald Trump efter att ha vunnit flertalet
viktiga delstater sdsom Pennsylvania och Michigan. Joe
Biden gick bland annat till val pa att satsa enorma
summor pa bland annat héllbar energi vilket kan visa sig
vara svart att fa igenom. Orsaken till detta beror pa att
republikanerna antagligen kommer att inneha fortsatt
majoritet i senaten. Joe Biden kan darfor fa svart att driva
igenom stora miljosatsningar och andra reformer som
inte har stod bland republikanerna. Hur borsen kommer
att paverkas av en ny president frdn demokraterna ar
omojligt att veta. Tidigare historik visar pa att borsen har
gatt lika bra eller daligt oavsett om det varit en
demokratisk eller republikansk president.

Omviarld

Den aggressivt 0kade smittspridningen runt om i viarlden
innebar att 1ander aterinfor restriktioner. I Sverige har de
flesta regioner infort hardare allminna radd och

restriktioner. Stockholmsborsen och den amerikanska
aktiemarknaden #r uppe pa hogre nivder dn innan
pandemin. Bdde OMXS30 och DJ USA har nyligen
noterade rekordnivder, men pandemins utveckling
innebar en oviss framtida utveckling. Den svenska
ekonomin har visat tecken pa aterhamtning, enligt SCB:s
BNP-indikator var tillvixten 4,3 procent under det tredje
kvartalet. Notera att tillvaxten ar fran en 1ag niva till f6ljd
av ett fall pd 8,6 procent under andra kvartalet. Ett
positivt tredje kvartal hamnar i skymundan av den
okande smittspridningen och pressen pa regeringen att
infora krisatgdarder som stimulanser okar, for att minska
de negativa ekonomiska konsekvenserna som pandemin
bar med sig.

Likemedelsbolaget =~ Pfizer = och  deras  tyske
samarbetspartner BioNTech har i deras utveckling av ett
vaccin mot Covid-19 visat lovande resultat. Enligt studien
som presenterades 9 november fick 90% ett effektivt
skydd mot viruset. Det dr i nuldget oklart hur linge
vaccinet uppratthéller ett skydd mot viruset. Pfizer ar i
nuldget ett av 11 vaccinstudier som befinner sig i fas 3,
vilket ar det sista provningsstadiet innan ett eventuellt
godkannande. Nyheten om vaccinet resulterade i stora
rorelser pa aktiemarknaden dér branscher som generellt
gitt daligt under pandemin sdsom flyg, hotell och
oljebolag, stangdes som dagens vinnare.

- Anton Hurmavaara
& Oskar Johansson




KINNEVIK

Ett investmentbolag har som affarsidé att kopa och dga aktier i andra foretag,
och ofta aktivt styra dessa. Kinnevik dr ett av Sveriges storsta investmentbolag
med ett borsvirde pa ca. 100 MASEK, och ar Sveriges mest hallbara enligt DI
Hallbara bolag 2020. Kinnevik grundades 1936 av familjerna Stenbeck,
Klingspor och von Horn. Idag har de ca. 40 anstillda och &r investerade i
ungefar 25 foretag. Aktiekursen for Kinnevik B ar i skrivande stund kring
400kr vilket ar all-time-high. Totalavkastningen de senaste fem &ren uppgar
till 21 procent per ar.

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

Georgi Ganev dr VD sedan 2018 och har tidigare varit VD pa Dustin och
Bredbandsbolaget. Ganev, inklusive narstaende, dger 95 512 B-aktier och 200
000 kopoptioner i B-aktier. Kinneviks styrelse dr jamnstalld och bestar av fyra
kvinnor och tre méin, dar majoriteten ar aktiedgare. De fem storsta innehaven
i Kinneviks portfo]j ar: Zalando, onlineplattform for mode och livsstil; Tele2,
mobil- och fasttelefoni, bredband, datanit, TV och streaming; Livongo,
digitalt hilsovardsbolag som hjilper patienter med kroniska sjukdomar;
Global Fashion Group, e-handelsaktor for mode och livsstil i
tillvixtmarknader; och VillageMD, aktér inom priméarvard och inom
vardebaserad vard i USA.

. . - Carl Bergstrand
Lis hela analysen HAR

LUNCHFORELASNING UPPSKJUTEN

Den 10 november skulle Kasper Ljungqvist fran Spiltan hallit i en
lunchforeldsning kring privatekonomi och aktiemarknaden. P& grund av nya
restriktioner sa beslutades det att detta skjuts upp tills nésta ar.
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