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ELEKTA

INTRODUKTION

Elekta &r ett bolag som &r verksamma inom medicinsk teknik. De grundades
ar 1972 av Lars Leksell som var professor i neurokirurgi och ar nu varderade
till ca. 40 miljarder kronor. De borsnoterades ar 1994 pa OMX Stockholm
som idag dgs av Nasdag. Bolaget &r specialiserade inom utvecklingen av
kliniska losningar for behandling av cancer och diverse hjarnsjukdomar.
Elekta har dven behandlingsystem och planeringsmjukvara for stralterapi
och stralkirurgi samt Ovriga mjukvarusystem som anvands inom
sjukhusindustrin for att identifiera och analysera olika halsotillstand.

BESKRIVNING AV BOLAGET

Elekta har som mal att vara globala ledare inom stralbehandling, detta ska
man uppna genom en lokal narvaro. Med deras 3800 anstéllda och ca. 4300
behandlingssystem i 120 lander runt om i vérlden visar de att man har
kommit en bra bit pa véagen.

Deras kunder ar privata och offentliga aktorer inom sjukvard dar deras
intaktsbas kommer bade fran deras produkter och tjanster dar forsalningen
av produkter star for ca. 60%. De fysiska produkterna bestar av fem
produktportfjer vilket & MR-stralbehandling linac, neuro, brachyterapi
och mjukvaruldsningar. Medicinsk teknik &r ett avancerat &mne och
detaljerna kring produkternas omfattning stracker sig langt utanfér den har
analysens grénser. Darfor kommer hér en kort sammanfattning och
forenkling av produktportféljerna, for vidare fordjupning se elektas hemsida
och drsrapport.

Mr-stralbehandling bestar av Elektas nyligen lanserade innovation Elekta
Unity som mojliggor en signifikant forbattrad behandling av de vanligaste
cancerformerna. Det &r den hér produkten som ledningen till stor del tror
kommer driva fortsatt tillvaxt och i arsredovisningen 2018/2019 spar VDn
att Elekta Unity kommer revolutionera stralbehandling fran grunden.

Linac ar deras etablerade och hogpresterande portfdlj av linjaracceleratorer
och ger den vanligaste formen av stralbehandling.

Neuroportfoljen &r specifikt utvecklad for att motverka sjukdomar i hjarnan
med hjalp av Elektas Leksell gamma knife. Denna behandling kraver en hog
precision dar man ser en intressant framtid for artificiell intelligens som
kommer kunna ytterligare forbattra precisionen.
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Nyckeltal

Omsittning: 14 179 (mkr) Vinst: 1 307 (Mkr)

Soliditet: ROC: 18,3%
P/E: 32 EV/EBIT: 22,5:
Utdelningsandel: 52,61% PEG: 1,9

Direktavkastning: 1,6%

Storsta &gare kapital % roster %

Fjarde AP-fonden 47,9 6,5 4,8
Leksell m fam. 6,1 30,5
Swedbank Robur 59 43
AMF 5,6 4,1

Omsittningsfordelning
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Komplitterande till dessa behandlingslésningar finns
aven onkologiinformatik vilket & mjukvaruteknik
for cancerbahandling. Produkten heter MOSAIQ
Plaza vars syfte ar att hjalpa lakare att forbéttre
behandlingsresultat och samtidigt Oka vardens
produktivitet. Mer specifikt riktar mjukvaran in sig
pa behandlingsanpassning, visualisering och
vagledning. Utdver dessa engangsintakter finns dven
aterkommande intakter i form av tjanster. Dessa
tjanster ar service och support och star for ca. 40%
av elektas totala intakter.

BRANSCHEN

Elekta ar verksamma inom branschen medicinsk
teknik och mer specifikt inom segmentet
Stralbehandling. Branschen i sin helhet rider pa flera
strukturella trender dar framst den aldrande
befolkningen bidrar till att fler och fler far cancer da
sannolikheten att fa sjukdomen blir storre da man blir
aldre. Aven risken for aterfall 6kar och detta driver
efterfragan pa Elektas produkter. Enligt statistik fran
Globocan (international agancy for research on
cancer) sa forvantas antalet nya cancerfall 6ka med
63% fran 2018 till 2040.

En till trend som gynnar Elekta & det Okade
valstandet i varlden och da framst i
utvecklingslander. Efterfragan pa hogkvalitativ
cancerbahnadling &r stor men ar i manga lander och
regioner inte en mojlig investering. Men i och med
att kopkraften Okar och infrastruktur upprattas sa
kommer dven det bidra till en 6kad orderingang.

Bland konkurrenter finns det fa exempel och den
enda egentliga konkurrenten till Elekta &r ett
amerikansk bolag vid namn Varian Medical
Systems. De har ett marknadsvarde pa nastan 135
miljarder kronor till dagens véxelkurs. Marknaden
for stralbehandling ar nog stor for bada aktdrerna och
denna konkurrens kan snarare anses som possitiv for
Elekta eftersom det driver innovation, det &r &ven
positivt att vi som investerare har en aktér som man
kan benschmarka mot.

ANALYS

Kortsiktigt sa finns det en del potentiella triggers som
skulle kunna driva aktiekursen. Under den radande
coronakrsen sa har elekta tagit en del stryk,
orderinggangen har kommit in lagre &n tidigare
vilket har speglats i aktiekursen. Det ar forstaeligt
eftersom Elektas produkter ar kapitalintensiva och
man kan tanka sig att sjukhusen avvaktar med tunga
investeringar tills en tid da verksamheten inte star i
eld och lagor pa grund av corona. Nu har dock ett
vaccin kommit och i takt med att varlden gar tillbaka
till det normala sa kommer det finnas ett uppdamt
behov av elektas produkter. Ett potentialt lyft i
orderingangen bor avspeglas i aktiekursen om man
ser till historien.

Elekta ska dock framst ses som ett langsiktigt
investeringscase dar dess starka fundamentala grund
ska bidra med en bra riskjusterad avkastning i
enlighet med LCM:s mal. Den fundamentala styrkan
ar Dbland annat starka maginaler med en
bruttomarginal pa drygt 40% och jamn vinstmarginal
pa drygt 9%

De har under senare ar borjat dela ut pengar dar de
kontinuerligt har hoéjt utdelningen vilket ar en
kvalitetsstampel. Det har har en p/e multipel pa 30
ganger arsvinsten vilket ar hogre en snittet pa



OMXS30 (de 30 mest handlade bolagen pa
stockholmshdrsen). Om man installet tittar pa PEG-
talet som &r p/e justerat for vinsttillvaxten sa ligger
det pa 1,9. Man brukar séga att talet ett ar ett bra att
strava mot. Enligt dessa tva varderingsmatt skulle jag
sdga att aktien ar nagot dyr men absout inom rimliga
granser for en investering. Om man stéller dessa tal i
relation till konkurrenten Varian sa ser Elekta som
investering attraktiv ut da Varian har snappet samre
marginaler men nastan en dubbelt sa hog vardering
sett till samma varderingsmultiplar.

Om man ser till framtiden sa finns det dven dar en del
ljuspunker. Den forsta ar att den kinesiska regeringen
har indikerat att att de kommer finansiera vad
analytiker menar dr den storsta investeringen i
stralterapi genom alla tider da 1000 nya
stralbehandlingssystem ska upphandlas. Elekta &r
idag marknadsledanden i Kina och bidriver starka
sammarbeten med landet. Sa forutsattningarna for att
Elekta ska fa leverara delar av denna nationella
investering kan ses som sannolik. Man kan dessutom
exkludera Elektas konkurrent Varian fran denna
upphandling i dagslaget da bolaget ar amerikanskt
och det funnits en del spanningar mellan dessa tva
lander.

Digitalisering &r en annan ljuspunkt som jag redan
delvis tagit upp. Men forutom att artificiell
intelligens kommer kunna Oka kvaliten pa de
kirurgiska ingreppen sa ar det vart att namna att de
aven forvantas leda till en hogre andel
automatiserade personanpassade behandlingar vilket
Okar kvalitén men &ven innebdr minskade kostnader.
Det skulle allt annat lika ge 6kade marginaler.

RISKER

Den storsta risken med det har bolaget och &ven de
flesta foretagen inom medicinteknik ar att man pa
djupet inte forstar tekniken till fullo. Det ar darmed
svart att verifiera kvaliten i nya produkter och man
far lita pa analytiker och experter i branschen som
eventuellt kan ha andra incitament &n en sjalv.

Pa grund av den geografiska spridningen kan politisk
oro och hur eknomin gar aven ha en paverkan.

Politisk oro kan paverka de statliga investeringarna
negativt och om ekonomin gar daligt i vissa delar av
varlden kan det bli svarare for priva kunder att
finansiera investeringar i Elektas prudukter.

Om man ser till konkurrenten Varian sa har Elekta
lite hogre skuldsattning vilket ger en storre risk men
ocksa en majlighet till Ionsam expansion da bolaget
har en god avkastning pa kapital pa mellan 21% och
15,5% de senaste tre aren.
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Gustaf Salford, VD

Laurent Leksell, styrelseordférande

Disclaimer

De kop- och saljmotiveringar som
Lule& Capital Management publicerar
ar varken investeringsrad eller
rekommendationer. Fdre ni genomfor
ett kdp respektive salj bor ni alltid
genomfdra 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 Luled Capital
Management friskriver sig helt fran
ansvar for det resultat som kan bli
foljden.

VD OCH STYRELSE

Sedan i somras har Elekta en ny VD vid namn Gustav Salford som
tidigare var ekonomi- och finansdirektdr. Han har en utbilnding som
civilekonom fran Handelshdgskolan i Stockholm. Gustaf har sedan han
tilltrdédde som VD képt 9400 aktier i bolaget enligt finansinspektionen.

Laurent Leksell ar idag styrelseordférande och varit delaktig i bolaget
fran att det grundades. Aven han har studerat vid Handelshogskolan i
Stockholm. Han har tidigare haft rollen som VD inom bolaget och satt
aven som arbetande styrelseledamot under perioden 2005 till 2013.
Laurent med familj &ger 6,1% av kapital och 30,5% av kapital i borjan
av aret enligt Holdnings. Som privatinvesterare ar det enligt mig valdigt
positivt. Genom att ha dgare av kott och blod i styrelsen vet vi att de har
samma incitament som o0ss, Dvs att skapa aktiedgarvarde.

SAMMANFATTNING

Elekta & sammanfattningsvis ett bolag som tagit stryk av Corona men
i och med att vi atergar till det normala sa har bolaget en lovande framtid
framfor sig. Det &r en marknadsledande aktor dér affarsiden har htga
intradesbarridrer pa grund av den avancerade tekniken. Bolaget &r
I6nsamt och den underliggande marknaden expanderar i och med flera
strukturella trender samt att styrelseordférande har skin in the game”.
Det som talar emot caset dar den hoga varderingen relativt
Stockholmborsen och makroekonomiska faktorer som kan paverka
orderingangen negativt kortsiktigt. Men pa langre sikt tror jag att det
bara kommer vara ett hack i grafen i en stigande kursutveckling och
stabila utdelningar. Den potentiella riskjusterade avkastningen tror jag
over tid kommer att sla index och jag satter darmed en
koprekommendation pa Elekta.
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