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Bayer ar ett globalt foretag med karnkompetenser inom omradena halsa och jordbruk. De utvecklar, producerar och marknadsfor innovativa
produkter for att forbattra halsan hos manniskor, djur och vaxter. Bayer har en bred portfolj av verksamheter som inkluderar lakemedel,
konsumenthalsoprodukter, djurhalsa och jordbrukslésningar. Féretaget har en stark narvaro i manga lander varlden éver. Bayer grundades ar
1863 och har sitt huvudkontor i Leverkusen, Tyskland.

Ograsmedlet Roundup har lett till flertalet De legala tvisterna ar mestadels redan Miljoner EUR 2022a 2023a 2024a
legala tvister som blivit en vat filt dver bolaget inprisat i aktiekursen, vilket limiterar nedsidan Omsattning 50739 47637 46 606
Bakslag i lansering av lakemedel och en Bolaget har implementerat Rorelseresultat 7012 612 - 71
relativt tunn pipeline 6ver kommande ar besparingsprogram som forvantas spara Nettoresultat 4150 - 2941 - 2552
Oro kring ett par storre patent som loper ut EUR2 miljarder fran och med 2026

inom nagra ar Lakemedel som ar i slutfasen av kliniska est. EV/EBIT 7,33 9,10 9,39

Hog skuldsattning och svagt kassaflode

studier blir godkanda
Starka pipelinen av lakemedel

GARANTUM
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		Bayer

				Miljoner EUR				2022a		2023a		2024a

				Omsättning				50,739		47,637		46,606

				Rörelseresultat				7,012		612		-   71

				Nettoresultat				4,150		-   2,941		-   2,552



				est. EV/EBIT				7.33		9.10		9.39
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						BEst Sales		BEst EBIT		Net Income/Net Profit (Losses)		BEst EPS		Enterprise Value/EBIT Adjusted						Start Date		4/13/22

						BEST_SALES		BEST_EBIT		NET_INCOME		BEST_EPS		EV_EBIT_ADJUSTED						End Date

				SBBB SS Equity		3336.25		1763.75		-6033		0.3		45.5498150005
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A>DOMETIC

Dometic ar ett globalt foretag som erbjuder I16sningar for mobilt liv. De har en bred produktportfélj inom omraden som mat och dryck, klimat, kraft
och kontroll samt andra applikationer. Féretaget har en global narvaro med forsaljning i cirka 100 lIander och driver 23 tillverknings- och
monteringsanlaggningar i 11 lander. Dometic grundades ar 2001 och har sitt huvudkontor i Solna, Sverige.

» Dometic saljer dyrare konsumentvaror, vilket
har paverkats negativt av det
makroekonomiska klimatet

 Tidigare stora varulager bland distributorer

» Hog skuldsattning som blivit ett
osakerhetsmoment i en hogre rantemiljo

* Avsevard forsamring av den amerikanska
husbilsmarknaden, totalmarknad minskat fran
600 000 husbilar 2021 till 300 000 2024

Aterhamtning av slutmarknader, framfor allt i
service och eftermarknad som har hogre
marginal

Omstruktureringsprogram som lanserades
slutet av 2024 och ska pagai tva ar,
skuldsattningen maste komma ner

Avyttring av icke-karnverksamheter
Uppsida om bolaget klarar sig fran
kapitalanskaffning

Klarhet kring direkta och indirekta tullar

Miljoner SEK 2022a 2023a 2024a
Omsattning 29764 27775 24620
Rorelseresultat 2 666 2755 - 1100
Nettoresultat 1784 1332 - 2303
est. EV/EBIT 9,68 11,51 11,87

GARANTUM
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				Miljoner SEK				2022a		2023a		2024a

				Omsättning				29,764		27,775		24,620

				Rörelseresultat				2,666		2,755		-   1,100

				Nettoresultat				1,784		1,332		-   2,303



				est. EV/EBIT				9.68		11.51		11.87
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[{] Electrolux

Electrolux ar ett globalt féretag som erbjuder hushallsapparater. De har en bred produktportfolj inom omraden som kylskap, frysar, tvattmaskiner,
torktumlare, diskmaskiner, ugnar, spisar och dammsugare. Foretaget har en global narvaro med forsaljning i cirka 150 Iander och driver flera
tillverkningsanlaggningar varlden over. Electrolux grundades ar 1901 och har sitt huvudkontor i Stockholm, Sverige.

« Bolaget har upplevt sémre + En aterhamtning pa den amerikanska Miljoner SEK 2022a 2023a 2024a
marknadsforhallanden an under finanskrisen marknaden kommer att spela stor roll for Omsattning 134880 134451 136 150
2008 bolaget Rorelseresultat - 215 - 2988 1100

» Minskad kopkraft hos konsumenter drivet av  Effekter fran redan implementerade Nettoresultat - 1320 - 5227 - 1394
kostnadsinflation och ett hogre rantelage kostnadsbesparingsprogram

+ Kraftig inbromsning i nybyggnation av hus och « En starkare global byggkonjunktur och est. EV/EBIT 7,25 8,19 10,42
lagenheter bade i Europa och USA. stigande konsumentfértroende

* Den troga bostadsmarknaden har varit en * Mer klarhet i effekterna fran tullar
motvind

» Forsamrade prisforhallanden, hég konkurrens,
lagre volymer och pressade marginaler har
aven det varit negativt

GARANTUM
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				Miljoner SEK				2022a		2023a		2024a

				Omsättning				134,880		134,451		136,150

				Rörelseresultat				-   215		-   2,988		1,100

				Nettoresultat				-   1,320		-   5,227		-   1,394



				est. EV/EBIT				7.25		8.19		10.42
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(Elekta

Elekta ar ett globalt féretag som utvecklar och producerar utrustning for stralterapi och stralkirurgi samt klinisk hantering fér behandling av cancer
och hjarnsjukdomar. De erbjuder en bred portfolj av produkter som inkluderar Leksell Gamma Knife och Elekta Unity MR-Linac. Foretaget har en
global narvaro med verksamhet i dver 120 lander och mer an 40 kontor runt om i varlden. Elekta grundades ar 1972 och har sitt huvudkontor i
Stockholm, Sverige.

- Leveransproblem inom medicintekniksektorn « Flaskhalsarna i leverantérskedjorna och Miljoner SEK 2022a 2023a 2024a
pa grund av de avancerade tillgangen pa komponenter har lattat Omsattning 14548 16869 18119
elektronikkomponenterna som kravs « Mer gynnsamt makrolage Rorelseresultat 1489 1865 2260

+ Kostnadsinflation och problem med att fora * Marginalforbattring Nettoresultat 1154 943 1302
vidare kostnader pa grund av langre avtal » Lyckade produktlanseringar
med vardgivare est. EV/EBIT 11,46 13,29 16,41

» Bolaget kommer fran en hdg vardering, nar
tillvaxten inte levt upp till forvantan har detta
slagit hart mot bolaget

« Svagare efterfragan i Kina

» Orderstocken har trots allt detta fortsatt vaxa

GARANTUM
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		Elekta

				Miljoner SEK				2022a		2023a		2024a

				Omsättning				14,548		16,869		18,119

				Rörelseresultat				1,489		1,865		2,260

				Nettoresultat				1,154		943		1,302



				est. EV/EBIT				11.46		13.29		16.41
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EMBRACER
GROUP

Embracer Group ar ett globalt féretag inom spel- och underhallningsindustrin. De erbjuder en bred portfolj av spel fér PC, konsoler och mobila
enheter samt andra relaterade medier. Foretaget bestar av flera operativa grupper, inklusive Amplifier Game Invest, CDE Entertainment, Coffee
Stain, Dark Horse Media, Deca Games, Freemode, Plaion och THQ Nordic. Embracer Group grundades ar 2011 och har sitt huvudkontor i
Karlstad, Sverige.

« Embracer var téankt som en serieférvarvare « Bolaget fick ner skuldséttningen signifikant Miljoner SEK 2022a 2023a 2024a
som skulle dra nytta av skalférdelar. Detta under 2024, ytterligare kostnadsreduceringar Omsattning 37665 42206
blev svart i takt med att skuldsattningen och avyttringar kommer sannolikt att ske Rorelseresultat - 89 - 20593
Okade och rantelaget blev hogre under 2025 Nettoresultat 4454 - 18177
+ Svag konsumentmarknad * En starkare konsument hade varit positivt
» Miss av en storre affar vard cirka USD2 + Lyckade spellanseringar est. EV/EBIT 10,59 9,13
miljarder 2023 okade osakerheten bland + Battre marknad for PC/konsol
investerare

» Forseningar i spelprojekt och 6kade utgifter
for spelutveckling

+ Forandring av bolaget genom
omstrukturering, avyttringar och en spinoff
som tagit ner skuldsattningen

GARANTUM
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				Miljoner SEK				2022a		2023a		2024a

				Omsättning				37,665		42,206

				Rörelseresultat				-   89		-   20,593

				Nettoresultat				4,454		-   18,177



				est. EV/EBIT				10.59		9.13
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o Evolution

Evolution ar ett globalt féretag som utvecklar och levererar B2B-lI6sningar for onlinekasinon. De erbjuder en bred portfolj av produkter som
inkluderar livekasinospel, spelshower och slots. Foretaget har en global narvaro med over 22 000 anstallda och samarbetar med mer an 800
operatorer varlden 6ver. Evolution grundades ar 2006 och har sitt huvudkontor i Stockholm, Sverige.

Regulatoriska bekymmer Hdégre anvandaraktivitet och lyckade Miljoner EUR 2022a 2023a 2024a
Negativt nyhetsflode gallande strejker mot spellanseringar Omsattning 1457 1799 2063
deras verksamhet i Georgien Vanda tillvaxttrenden, framfor allt i Asien Rorelseresultat 908 1143 1420
Svagare konsument En starkare konsument med hogre disponibel Nettoresultat 843 1071 1244
Negativ tillvaxttrend inkomst

Aktien har varit hart blankad Klarhet i regulatoriska bekymmer est. EV/EBIT 12,04 14,06 10,17

Anklagelser om kringgaende av amerikanska
sanktioner och tillhandahallandet av spel pa
illegala marknader

Cyberattacker

Bibehalla Idnsamhet
Fortsatta aktieaterkdp och héjda utdelningar

GARANTUM
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		Evo

				Miljoner EUR				2022a		2023a		2024a

				Omsättning				1,457		1,799		2,063

				Rörelseresultat				908		1,143		1,420

				Nettoresultat				843		1,071		1,244



				est. EV/EBIT				12.04		14.06		10.17
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Fortum ar ett globalt energiféretag som fokuserar pa ren energi. De erbjuder en bred portfdlj av I6sningar som inkluderar produktion, distribution

och forsaljning av el och varme. Foretaget har en global narvaro med verksamhet i flera lander, inklusive Finland, Sverige, Norge, Polen och

Baltikum. Fortum grundades ar 1998 och har sitt huvudkontor i Espoo, Finland.

+ Kriget i Ukraina har paverkat bolaget negativt,
uteblivna gasleveranser tvingade Fortum att
salja hela sin andel i Uniper till den tyska
staten

» Bolaget tvingades aven skriva ner hela sin
ryska verksamhet, som omfattade 12
karnkraftverk och resulterade i rekordhoga
forluster

» Lagre energipriser under 2025 fran ett
overskott av vattenkraft tillsammans med
tulloro har agerat som motvindar

Strukturella trender som elektrifiering och
koldioxidneutralitet talar for bolaget
Forundersokningar har genomforts om
utbyggnad om karnkraft i Sverige

Hogre industriaktivitet och efterfragan pa el
Bolaget har nagorlunda defensiva kvaliteter,
med hog andel koldioxidneutral produktion,
stark balansrakning och lag exponering mot
USA

Miljoner SEK 2022a 2023a 2024a
Omsattning 7774 6710 5800
Rorelseresultat 1967 1662 1325
Nettoresultat 2416 - 2069 1164
est. EV/EBIT 11,04 10,56 11,44

GARANTUM
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		Fortum

				Miljoner SEK				2022a		2023a		2024a

				Omsättning				7,774		6,710		5,800

				Rörelseresultat				1,967		1,662		1,325

				Nettoresultat				-   2,416		-   2,069		1,164



				est. EV/EBIT				11.04		10.56		11.44
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GETINGE 3¢

Getinge ar ett globalt féretag som specialiserar sig pa medicinteknisk utrustning och I6sningar inom halso- och sjukvardssektorn. De erbjuder en
bred portfdlj av produkter och I6sningar som anvands inom intensivvard, hjart-karlprocedurer, operationssalar, steriliseringssystem och digital
halsa. Foretaget har en global narvaro med verksamhet i over 40 lander och tillverkningsanlaggningar i bland annat Sverige, Tyskland, USA och
Kina. Getinge grundades ar 1904 och har sitt huvudkontor i Géteborg, Sverige.

« Utmaningar med leverantdrskedjor och + Potentiell uppsida nar bolaget I6ser sina Miljoner SEK 2022a 2023a 2024a
komponentbrist kvalitetsproblem kommande ar Omsattning 28292 31827 34759

« Kvalitetsproblem i egna produkter vid flera - Stark marknadsposition kombinerat med Rorelseresultat 3626 3736 2854
tillfallen har lett till minskat lyckade produktlanseringar hade varit positivt Nettoresultat 2491 2412 1638
investerarfortroende » Aktieaterkdp da varderingen ar lag

+ Bakslag nar FDA utfardade en * Mer klarhet kring tullar est. EV/EBIT 9,48 12,29 13,10

rekommendation i USA for vardinrattningar att
upphdra med anvandningen av tva betydande
produktserier

» Osakerhet kring tullar

GARANTUM
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		Getinge

				Miljoner SEK				2022a		2023a		2024a

				Omsättning				28,292		31,827		34,759

				Rörelseresultat				3,626		3,736		2,854

				Nettoresultat				2,491		2,412		1,638



				est. EV/EBIT				9.48		12.29		13.10
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				STERV FH Equity		9711.1		601.778		-136		0.499		12.2829956462
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AM

H&M ar ett globalt modeféretag som erbjuder klader, accessoarer och hemtextilier. De har en bred portfolj av produkter och varumarken som
inkluderar H&M, COS, Monki, Weekday, & Other Stories och Arket. Féretaget har en global narvaro med 6ver 4 000 butiker i mer an 70 lander
och onlineforsaljning i 60 lander. H&M grundades ar 1947 och har sitt huvudkontor i Stockholm, Sverige.

« Okad konkurrens fran lagkostnadsbolag som
kinesiska Shein

* Ldnsamhetsproblem

» Hogre ravarukostnader

+ Tappat forsaljningen i Ryssland

* Operationell undermalighet

» Aggressiva insynskop av grundarfamiljen

Marginalforbattring

Lagre kostnader for insatsvaror
Starkare konsument

Spekulationer om ett bolagsuppkdp fran
grundarfamiljen

Miljoner SEK 2022a 2023a 2024a
Omsattning 223553 236 035 234 478
Rorelseresultat 7 438 13 566 17 384
Nettoresultat 3566 8745 11621
est. EV/EBIT 14,60 14,10 14,80

GARANTUM
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		Vod

				Miljoner SEK				2022a		2023a		2024a

				Omsättning				223,553		236,035		234,478

				Rörelseresultat				7,438		13,566		17,384

				Nettoresultat				3,566		8,745		11,621



				est. EV/EBIT				14.60		14.10		14.80
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						BEst Sales		BEst EBIT		Net Income/Net Profit (Losses)		BEst EPS		Enterprise Value/EBIT Adjusted						Start Date		4/13/22

						BEST_SALES		BEST_EBIT		NET_INCOME		BEST_EPS		EV_EBIT_ADJUSTED						End Date
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(HjHusqvarna

Husqvarna ar ett globalt féretag med kdrnkompetenser inom omradena utomhusprodukter och tradgardsskoétsel. De utvecklar, producerar och
marknadsfor produkter som motorsagar, grasklippare och tradgardstraktorer for att forbattra anvandarupplevelsen och effektiviteten i skogsbruk,
parkvard och tradgardsskoétsel. Husqvarna har en bred portfdlj av verksamheter som inkluderar bade konsument- och professionella produkter.
Foretaget har en stark narvaro i manga lander varlden éver. Husqvarna grundades ar 1689 och har sitt huvudkontor i Stockholm, Sverige.

+ En utdragen forsvagning av konsumenten har
paverkat Husqvarna negativt

» Dyra konsumentprodukter har haft det tufft
generellt

« Vadereffekter, lag efterfragan och minskande
lager hos aterforsaljare var samtliga
motvindar for bolaget under 2024

* Osakerhet kring tullar och valutamotvind
hittills under 2025, bolaget guidade under sin
Q1 rapport for negativa effekter pa grund av
tullar om SEK300-500M for 2025

Kostnadsbesparingsprogram har
implementerats men inte gett full effekt an
Bolaget har sankt priser vilket kortsiktigt
kommer ha en negativ paverkan pa
[dnsamheten

Aterhamtning i efterfragan ar fortfarande
osaker

Lyckade produktlanseringar inom Robotics
Battre vaderforhallande

Lagre rantelage och okad disponibel inkomst
hos konsumenterna kommer att vara
stddjande

Miljoner SEK 2022a 2023a 2024a
Omsattning 54 037 53261 48 352
Rorelseresultat 2907 4286 2526
Nettoresultat 1935 2177 1325
est. EV/EBIT 8,95 10,54 10,70

GARANTUM
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		Husqv

				Miljoner SEK				2022a		2023a		2024a

				Omsättning				54,037		53,261		48,352

				Rörelseresultat				2,907		4,286		2,526

				Nettoresultat				1,935		2,177		1,325



				est. EV/EBIT				8.95		10.54		10.70
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				KINVB SS Equity		#N/A N/A		-1388.667		-2623		-3.627		#N/A N/A

				PFE UN Equity		62455.174		21734.235		8031		3.004		11.7513900928

				NESTE FH Equity		20297.778		275.182		-95		0.169		#N/A N/A

				STERV FH Equity		9711.1		601.778		-136		0.499		12.2829956462

				BAYN GY Equity		46223.217		4989.8		-2552		4.508		38.4558237145

				VWS DC Equity		19132.188		1114.233		499		0.77		16.7766372605

				NIBEB SS Equity		41762.5		4341.938		1173		1.387		51.2562723469

				AA UN Equity		12404.333		1215.833		60		3.654		11.8704796155

				RI FP Equity		11033.524		2919.3		1476		7.096		14.0666729026

				EKTAB SS Equity		18113.5		1862.5		1302		3.615		14.5678002129

				FORTUM FH Equity		5419.947		1086.05		1164		0.957		32.4255250501

				NOVOB DC Equity		338968.613		154840.071		100988		26.74		20.5041736305

				GETIB SS Equity		35740.846		4210.875		1638		11.53		11.7390683768

				EVO SS Equity		2179.438		1280.667		1244.015		5.381		10.4220865159

				STMpa FP Equity		11473.48		571.2		1557		0.661		11.2265789088

				VOD LN Equity		37685.5		4478.5		1140		0.084		17.1144589866

				HMB SS Equity		235798.852		17647.24		11621		7.435		17.5140328864

				MAERSKB DC Equity		49979.65		1211.026		6109		68.705		3.1862750627

				HUSQB SS Equity		47810.091		3368.5		1325		3.595		15.2156848115

				VOW3 GY Equity		323891.958		16383.105		11351		20.296		1.1763669464

				JM SS Equity		11369.429		575.143		353		5.111		31.4026539943






JM ar ett fastighetsutvecklingsforetag som konstruerar, utvecklar och saljer bostader och bostadsomraden i Norden. De har en bred portf6lj av
verksamheter som inkluderar forvarv av utvecklingsfastigheter, planering, produktion och forsaljning av bostadsenheter samt utveckling av
hyresratter, vardboenden och kommersiella fastigheter. Féretaget har en stark narvaro i Sverige, Norge och Finland. JM grundades ar 1945 och
har sitt huvudkontor i Solna, Sverige.

» Bolaget har stallts infér en svarnavigerad miljo » Fokus pa Idnsamhet Miljoner SEK 2022a 2023a 2024a
dar kostnader for insatsvaror har stigit och « Aterhamtning av byggkonjunkturen Omsattning 14577 15969 14272
finansieringskostnader har 6kat + En starkare konsument och lagre Rorelseresultat 1978 1510 692

* HOg skuldsattning har drivit bort investerare finansieringskostnader drivet av ett lagre Nettoresultat 1495 1029 353

* En svagare bostadsmarknad och ett stort rantelage
utbud pa andrahandsmarknaden har hammat est. EV/EBIT 14,43 28,98 27,99
bolaget

» En svagare konsument har bidragit negativt
» Den svaga efterfragan och stigande
kostnaderna har lett till marginalpress

GARANTUM




Sheet2

		JM

				Miljoner SEK				2022a		2023a		2024a

				Omsättning				14,577		15,969		14,272

				Rörelseresultat				1,978		1,510		692

				Nettoresultat				1,495		1,029		353



				est. EV/EBIT				14.43		28.98		27.99
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						BEst Sales		BEst EBIT		Net Income/Net Profit (Losses)		BEst EPS		Enterprise Value/EBIT Adjusted						Start Date		4/13/22

						BEST_SALES		BEST_EBIT		NET_INCOME		BEST_EPS		EV_EBIT_ADJUSTED						End Date
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				VOLCARB SS Equity		364342.4		10620.357		15401		2.444		2.2019966647								BEst Sales		Revenue		BEst EBIT		EBIT		Net Income/Net Profit (Losses)		BEst Net Income		BEst EPS		EV / BEst EBIT		BEst Sales		Revenue		BEst EBIT		EBIT		Net Income/Net Profit (Losses)		BEst Net Income		BEst EPS		EV / BEst EBIT		BEst Sales		Revenue		BEst EBIT		EBIT		Net Income/Net Profit (Losses)		BEst Net Income		BEst EPS		EV / BEst EBIT		BEst Sales		Revenue		BEst EBIT		EBIT		Net Income/Net Profit (Losses)		BEst Net Income		BEst EPS		EV / BEst EBIT		BEst Sales		Revenue		BEst EBIT		EBIT		Net Income/Net Profit (Losses)		BEst Net Income		BEst EPS		EV / BEst EBIT		BEst Sales		Revenue		BEst EBIT		EBIT		Net Income/Net Profit (Losses)		BEst Net Income		BEst EPS		EV / BEst EBIT		BEst Sales		Revenue		BEst EBIT		EBIT		Net Income/Net Profit (Losses)		BEst Net Income		BEst EPS		EV / BEst EBIT		BEst Sales		Revenue		BEst EBIT		EBIT		Net Income/Net Profit (Losses)		BEst Net Income		BEst EPS		EV / BEst EBIT		BEst Sales		Revenue		BEst EBIT		EBIT		Net Income/Net Profit (Losses)		BEst Net Income		BEst EPS		EV / BEst EBIT		BEst Sales		Revenue		BEst EBIT		EBIT		Net Income/Net Profit (Losses)		BEst Net Income		BEst EPS		EV / BEst EBIT		BEst Sales		Revenue		BEst EBIT		EBIT		Net Income/Net Profit (Losses)		BEst Net Income		BEst EPS		EV / BEst EBIT		BEst Sales		Revenue		BEst EBIT		EBIT		Net Income/Net Profit (Losses)		BEst Net Income		BEst EPS		EV / BEst EBIT		BEst Sales		Revenue		BEst EBIT		EBIT		Net Income/Net Profit (Losses)		BEst Net Income		BEst EPS		EV / BEst EBIT		BEst Sales		Revenue		BEst EBIT		EBIT		Net Income/Net Profit (Losses)		BEst Net Income		BEst EPS		EV / BEst EBIT		BEst Sales		Revenue		BEst EBIT		EBIT		Net Income/Net Profit (Losses)		BEst Net Income		BEst EPS		EV / BEst EBIT		BEst Sales		Revenue		BEst EBIT		EBIT		Net Income/Net Profit (Losses)		BEst Net Income		BEst EPS		EV / BEst EBIT		BEst Sales		Revenue		BEst EBIT		EBIT		Net Income/Net Profit (Losses)		BEst Net Income		BEst EPS		EV / BEst EBIT		BEst Sales		Revenue		BEst EBIT		EBIT		Net Income/Net Profit (Losses)		BEst Net Income		BEst EPS		EV / BEst EBIT		BEst Sales		Revenue		BEst EBIT		EBIT		Net Income/Net Profit (Losses)		BEst Net Income		BEst EPS		EV / BEst EBIT		BEst Sales		Revenue		BEst EBIT		EBIT		Net Income/Net Profit (Losses)		BEst Net Income		BEst EPS		EV / BEst EBIT		BEst Sales		Revenue		BEst EBIT		EBIT		Net Income/Net Profit (Losses)		BEst Net Income		BEst EPS		EV / BEst EBIT		BEst Sales		Revenue		BEst EBIT		EBIT		Net Income/Net Profit (Losses)		BEst Net Income		BEst EPS		EV / BEst EBIT		BEst Sales		Revenue		BEst EBIT		EBIT		Net Income/Net Profit (Losses)		BEst Net Income		BEst EPS		EV / BEst EBIT		BEst Sales		Revenue		BEst EBIT		EBIT		Net Income/Net Profit (Losses)		BEst Net Income		BEst EPS		EV / BEst EBIT		BEst Sales		Revenue		BEst EBIT		EBIT		Net Income/Net Profit (Losses)		BEst Net Income		BEst EPS		EV / BEst EBIT		BEst Sales		Revenue		BEst EBIT		EBIT		Net Income/Net Profit (Losses)		BEst Net Income		BEst EPS		EV / BEst EBIT		BEst Sales		Revenue		BEst EBIT		EBIT		Net Income/Net Profit (Losses)		BEst Net Income		BEst EPS		EV / BEst EBIT		BEst Sales		Revenue		BEst EBIT		EBIT		Net Income/Net Profit (Losses)		BEst Net Income		BEst EPS		EV / BEst EBIT

				ORSTED DC Equity		77017.71		16733.2		-206		21.308		12.6519663892						Dates		BEST_SALES		SALES_REV_TURN		BEST_EBIT		EBIT		NET_INCOME		BEST_NET_INCOME		BEST_EPS		BEST_CURRENT_EV_BEST_EBIT		BEST_SALES		SALES_REV_TURN		BEST_EBIT		EBIT		NET_INCOME		BEST_NET_INCOME		BEST_EPS		BEST_CURRENT_EV_BEST_EBIT		BEST_SALES		SALES_REV_TURN		BEST_EBIT		EBIT		NET_INCOME		BEST_NET_INCOME		BEST_EPS		BEST_CURRENT_EV_BEST_EBIT		BEST_SALES		SALES_REV_TURN		BEST_EBIT		EBIT		NET_INCOME		BEST_NET_INCOME		BEST_EPS		BEST_CURRENT_EV_BEST_EBIT		BEST_SALES		SALES_REV_TURN		BEST_EBIT		EBIT		NET_INCOME		BEST_NET_INCOME		BEST_EPS		BEST_CURRENT_EV_BEST_EBIT		BEST_SALES		SALES_REV_TURN		BEST_EBIT		EBIT		NET_INCOME		BEST_NET_INCOME		BEST_EPS		BEST_CURRENT_EV_BEST_EBIT		BEST_SALES		SALES_REV_TURN		BEST_EBIT		EBIT		NET_INCOME		BEST_NET_INCOME		BEST_EPS		BEST_CURRENT_EV_BEST_EBIT		BEST_SALES		SALES_REV_TURN		BEST_EBIT		EBIT		NET_INCOME		BEST_NET_INCOME		BEST_EPS		BEST_CURRENT_EV_BEST_EBIT		BEST_SALES		SALES_REV_TURN		BEST_EBIT		EBIT		NET_INCOME		BEST_NET_INCOME		BEST_EPS		BEST_CURRENT_EV_BEST_EBIT		BEST_SALES		SALES_REV_TURN		BEST_EBIT		EBIT		NET_INCOME		BEST_NET_INCOME		BEST_EPS		BEST_CURRENT_EV_BEST_EBIT		BEST_SALES		SALES_REV_TURN		BEST_EBIT		EBIT		NET_INCOME		BEST_NET_INCOME		BEST_EPS		BEST_CURRENT_EV_BEST_EBIT		BEST_SALES		SALES_REV_TURN		BEST_EBIT		EBIT		NET_INCOME		BEST_NET_INCOME		BEST_EPS		BEST_CURRENT_EV_BEST_EBIT		BEST_SALES		SALES_REV_TURN		BEST_EBIT		EBIT		NET_INCOME		BEST_NET_INCOME		BEST_EPS		BEST_CURRENT_EV_BEST_EBIT		BEST_SALES		SALES_REV_TURN		BEST_EBIT		EBIT		NET_INCOME		BEST_NET_INCOME		BEST_EPS		BEST_CURRENT_EV_BEST_EBIT		BEST_SALES		SALES_REV_TURN		BEST_EBIT		EBIT		NET_INCOME		BEST_NET_INCOME		BEST_EPS		BEST_CURRENT_EV_BEST_EBIT		BEST_SALES		SALES_REV_TURN		BEST_EBIT		EBIT		NET_INCOME		BEST_NET_INCOME		BEST_EPS		BEST_CURRENT_EV_BEST_EBIT		BEST_SALES		SALES_REV_TURN		BEST_EBIT		EBIT		NET_INCOME		BEST_NET_INCOME		BEST_EPS		BEST_CURRENT_EV_BEST_EBIT		BEST_SALES		SALES_REV_TURN		BEST_EBIT		EBIT		NET_INCOME		BEST_NET_INCOME		BEST_EPS		BEST_CURRENT_EV_BEST_EBIT		BEST_SALES		SALES_REV_TURN		BEST_EBIT		EBIT		NET_INCOME		BEST_NET_INCOME		BEST_EPS		BEST_CURRENT_EV_BEST_EBIT		BEST_SALES		SALES_REV_TURN		BEST_EBIT		EBIT		NET_INCOME		BEST_NET_INCOME		BEST_EPS		BEST_CURRENT_EV_BEST_EBIT		BEST_SALES		SALES_REV_TURN		BEST_EBIT		EBIT		NET_INCOME		BEST_NET_INCOME		BEST_EPS		BEST_CURRENT_EV_BEST_EBIT		BEST_SALES		SALES_REV_TURN		BEST_EBIT		EBIT		NET_INCOME		BEST_NET_INCOME		BEST_EPS		BEST_CURRENT_EV_BEST_EBIT		BEST_SALES		SALES_REV_TURN		BEST_EBIT		EBIT		NET_INCOME		BEST_NET_INCOME		BEST_EPS		BEST_CURRENT_EV_BEST_EBIT		BEST_SALES		SALES_REV_TURN		BEST_EBIT		EBIT		NET_INCOME		BEST_NET_INCOME		BEST_EPS		BEST_CURRENT_EV_BEST_EBIT		BEST_SALES		SALES_REV_TURN		BEST_EBIT		EBIT		NET_INCOME		BEST_NET_INCOME		BEST_EPS		BEST_CURRENT_EV_BEST_EBIT		BEST_SALES		SALES_REV_TURN		BEST_EBIT		EBIT		NET_INCOME		BEST_NET_INCOME		BEST_EPS		BEST_CURRENT_EV_BEST_EBIT		BEST_SALES		SALES_REV_TURN		BEST_EBIT		EBIT		NET_INCOME		BEST_NET_INCOME		BEST_EPS		BEST_CURRENT_EV_BEST_EBIT		BEST_SALES		SALES_REV_TURN		BEST_EBIT		EBIT		NET_INCOME		BEST_NET_INCOME		BEST_EPS		BEST_CURRENT_EV_BEST_EBIT

				ELUXB SS Equity		133586.5		4083.5		-1394		6.63		63.9381579733						2022-12-31		7335.25		5365		4549.5		2686		-9634		2224.333		1.583		28.799		1593.333		1350.5		143.833		56.7		-175.5		91.833		0.74		#N/A N/A		471293.667		330145		41092.167		17889		15577		27818		8.355		2.738		96095		114417		20695.182		19660		15126		11847.364		25.891		15.431		146812.571		134880		8792.286		-215		-1320		5802.667		21.72		7.248		29516		29764		3803.125		2666		1784		2606.4		8.068		9.684		46275.929		37665		11553.25		-89		4454		9266.769		40.795		10.586		3500		-19307		#N/A N/A		-19679		-19519		#N/A N/A		#N/A N/A		#N/A N/A		68488.75		100330		24613		34944		31372		23108.3		4.122		12.359		24977.4		25707		2710		2408		1888		2260.455		2.929		12.692		11729.8		11680		1284.25		1788		1550		894.667		1.178		9.682		53746.923		50739		10765.1		7012		4150		8808.2		8.911		7.332		19648.786		14486		1608.6		-1596		-1572		1151.727		1.153		17.041		53991.25		40071		8029.5		5863		4351		5847.5		2.967		25.173		12414		12451		#N/A N/A		690		-123		1272		8.33		#N/A N/A		12610.083		10701		3723.5		2963		1996		2591.167		10.388		13.633		18243.8		14548		2721.5		1489		1154		1916.8		4.772		11.462		7561.5		7774		1560		1967		-2416		1167.833		1.223		11.036		246668.643		176954		109718.769		74809		55525		86040.067		19.832		19.512		33491.889		28292		6274.143		3626		2491		4423		16.398		9.475		2519.25		1456.737		1667.5		908.062		843.361		1425.75		6.626		12.04		18345.5		16128		4835.455		4439		3960		4132.8		4.444		6.187		45754		37672		5810.357		14018		11838		2945.154		0.105		12.15		244431.5		223553		17530.462		7438		3566		12686.7		7.623		14.602		55463.7		81529		3137.556		30728		29198		1024		213.553		9.265		54431.75		54037		6511.5		2907		1935		4102		7.727		8.945		312211.625		279050		24334.857		22231		15457		17639.8		35.979		1.579		14721.75		14577		1800		1978		1495		769.233		20		14.428

				DOM SS Equity		22521.333		1884.75		-2303		3.334		180.873472988						2023-12-31		5730		4581		3978		2234		-22339		1617.667		0.683		21.486		1537.714		1173.7		127.9		32.1		-325.5		80.446		0.607		#N/A N/A		487009.818		399343		27333.636		25567		13053		20633.091		6.95		2.913		115053.72		79255		18587.333		-17798		-20506		10627.875		25.013		12.178		142030.077		134451		6844.727		-2988		-5227		3807.182		14.165		8.194		29722.273		27775		3724.5		2755		1332		2353.5		7.498		11.514		44531.8		42206		7326.308		-20593		-18177		4556.941		21.88		9.133		2264.5		-4704		2002.333		-5123		-4766		2116.333		6.747		15.754		63485.4		59554		19371.579		1280		2119		16107.55		2.814		11.625		24192.125		22925		2826.15		1681		1433		2331.167		3.003		9.628		10169.778		9396		1094.263		-458		-357		737.929		0.95		11.897		49513.278		47637		7403.25		612		-2941		6296.929		6.293		9.102		19863.133		15382		1652.111		292		77		1183.667		1.196		17.563		56270.833		46649		8324.615		6973		4785		6505.6		3.153		19.34		11519.25		10551		945.286		-343		-651		342		1.974		9.166		13352.632		12137		3979.25		3265		2262		2758.421		11.034		17.433		18906.154		16869		2548.25		1865		943		1886.083		4.937		13.291		5853.875		6710		1241.889		1662		-2069		911.733		1.002		10.561		328240.6		232261		148990.867		102574		83683		119273.31		27.535		21.11		34889.357		31827		5236.462		3736		2412		3601.692		13.096		12.294		2480.882		1798.601		1598.111		1142.73		1070.858		1345.467		6.271		14.06		18994.238		17286		5020.045		4611		4211		4397.167		4.681		8.497		41473.643		36717		5197.333		3761		1140		2457.5		0.093		16.636		254561.069		236035		23286.852		13566		8745		17085.16		10.416		14.102		48227.682		51065		933.783		3499		3822		18.044		5.522		43.044		54679.1		53261		5909.9		4286		2177		4006		6.949		10.54		328270.158		322284		22793.706		22903		16533		15838.353		32.046		1.413		10738.571		15969		891		1510		1029		591.143		9.006		28.976

				EMBRACB SS Equity		26983.625		2446.231		-18177		8.347		1.95408619						2024-12-31		3355.667		3843		1920		1620		-6033		882		0.202		39.347		1489		1289.8		112.58		1.8		-22.8		67.093		0.485		#N/A N/A		413465.714		400234		24753.25		27040		15401		15268.571		5.522		2.405		87969.167		71034		19491.174		6239		-206		12044.739		28.174		11.625		136297.75		136150		5123.929		1100		-1394		2528.667		10.405		10.422		25180.8		24620		2530.2		-1100		-2303		1385.6		4.798		11.867																		0.1		-2619		201		-3075		-2623		-303		1.107		105.759		63043.905		63627		21124.944		12411		8031		16635.684		2.912		9.333		21394.05		20635		1039.043		16		-95		785.955		1.015		12.972		9479.667		9049		825		41		-136		533.2		0.655		13.555		46445.524		46606		5513.625		-71		-2552		4646.813		4.695		9.388		19662.879		17295		1361.033		794		499		976.9		0.953		9.172		43701.933		40521		4930.267		2671		1173		3236.4		1.611		21.489		13099.545		11895		1813.714		536		60		1038.667		4.01		6.301		12165.316		11598		3294.421		2724		1476		2165.263		8.622		14.7		19127.188		18119		2586.455		2260		1302		1828		4.813		16.413		5451.167		5800		1102.706		1325		1164		866.267		0.971		11.439		343937.5		290403		157512.759		128339		100988		124670.069		28.078		18.18		36314		34759		4389		2854		1638		3078.667		11.16		13.103		2377.5		2063.085		1490.625		1419.553		1244.015		1266.667		6.123		10.173		12898.741		13269		1368.542		1676		1557		1243.1		1.333		14.618																		245540.379		234478		20793		17384		11621		14445.667		8.87		14.801		50434.125		55482		1481.952		6198		6109		931.048		61.719		12.674		49914.667		48352		4234.417		2526		1325		2694.5		4.723		10.698		324572.958		324656		19146.211		18682		11351		13133.5		25.372		1.288		12312.857		14272		785.429		692		353		526		8.355		27.987

				KINVB SS Equity		#N/A N/A		-1388.667		-2623		-3.627		#N/A N/A

				PFE UN Equity		62455.174		21734.235		8031		3.004		11.7513900928

				NESTE FH Equity		20297.778		275.182		-95		0.169		#N/A N/A

				STERV FH Equity		9711.1		601.778		-136		0.499		12.2829956462

				BAYN GY Equity		46223.217		4989.8		-2552		4.508		38.4558237145

				VWS DC Equity		19132.188		1114.233		499		0.77		16.7766372605

				NIBEB SS Equity		41762.5		4341.938		1173		1.387		51.2562723469

				AA UN Equity		12404.333		1215.833		60		3.654		11.8704796155

				RI FP Equity		11033.524		2919.3		1476		7.096		14.0666729026

				EKTAB SS Equity		18113.5		1862.5		1302		3.615		14.5678002129

				FORTUM FH Equity		5419.947		1086.05		1164		0.957		32.4255250501

				NOVOB DC Equity		338968.613		154840.071		100988		26.74		20.5041736305

				GETIB SS Equity		35740.846		4210.875		1638		11.53		11.7390683768

				EVO SS Equity		2179.438		1280.667		1244.015		5.381		10.4220865159

				STMpa FP Equity		11473.48		571.2		1557		0.661		11.2265789088

				VOD LN Equity		37685.5		4478.5		1140		0.084		17.1144589866

				HMB SS Equity		235798.852		17647.24		11621		7.435		17.5140328864

				MAERSKB DC Equity		49979.65		1211.026		6109		68.705		3.1862750627

				HUSQB SS Equity		47810.091		3368.5		1325		3.595		15.2156848115

				VOW3 GY Equity		323891.958		16383.105		11351		20.296		1.1763669464

				JM SS Equity		11369.429		575.143		353		5.111		31.4026539943






CAKINNEVIK

Kinnevik ar ett svenskt investmentbolag som investerar i digitala konsumentféretag. De har en bred portfdlj av investeringar inom sektorer som
halsovard, mjukvara, marknadsplatser och klimattech. Foéretaget har en global narvaro med investeringar i 6ver 35 foretag i Europa och USA.
Kinnevik grundades ar 1936 och har sitt huvudkontor i Stockholm, Sverige.

Kinnevik har genomgatt en omstalining dar de Nettokassan &r stor, ratt allokering av Miljoner SEK 2022a 2023a 2024a
fokuserar mer pa tillvaxtfokuserade pengarna kommer att spela stor betydelse for Omsattning - 19307 - 4704 - 2619
investeringar i teknikbolag att aterfa investerares fortroende Rorelseresultat - 19679 - 5123 - 3075
Bolaget delade ut pengarna fran férsaljningen Aterkop av aktier hade varit positivt Nettoresultat - 19519 - 4766 - 2623
av Tele2, vilket ifragasattes av investerare Christina Stenbeck har kommit tillbaka till

Tillvaxtfokuset var gynnsamt for bolaget innan bolaget som styrelseordférande, vilket hittills est. EV/EBIT 15,75 105,76

Covid-19, sedan dess har det gatt betydligt
samre

Kinnevik handlas till en signifikant
substansrabatt

Begransad insyn i de underliggande bolagen
gor det svart att bedéma potentialen

har tagits emot positivt

Forvantningarna pa bolaget ar fortfarande
valdigt 1agt stallda

Operationell forbattring i de underliggande
portfoljbolagen

GARANTUM
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		Kinnevik

				Miljoner SEK				2022a		2023a		2024a

				Omsättning				-   19,307		-   4,704		-   2,619

				Rörelseresultat				-   19,679		-   5,123		-   3,075

				Nettoresultat				-   19,519		-   4,766		-   2,623



				est. EV/EBIT						15.75		105.76
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				BAYN GY Equity		46223.217		4989.8		-2552		4.508		38.4558237145

				VWS DC Equity		19132.188		1114.233		499		0.77		16.7766372605

				NIBEB SS Equity		41762.5		4341.938		1173		1.387		51.2562723469

				AA UN Equity		12404.333		1215.833		60		3.654		11.8704796155

				RI FP Equity		11033.524		2919.3		1476		7.096		14.0666729026

				EKTAB SS Equity		18113.5		1862.5		1302		3.615		14.5678002129

				FORTUM FH Equity		5419.947		1086.05		1164		0.957		32.4255250501

				NOVOB DC Equity		338968.613		154840.071		100988		26.74		20.5041736305

				GETIB SS Equity		35740.846		4210.875		1638		11.53		11.7390683768

				EVO SS Equity		2179.438		1280.667		1244.015		5.381		10.4220865159

				STMpa FP Equity		11473.48		571.2		1557		0.661		11.2265789088

				VOD LN Equity		37685.5		4478.5		1140		0.084		17.1144589866

				HMB SS Equity		235798.852		17647.24		11621		7.435		17.5140328864

				MAERSKB DC Equity		49979.65		1211.026		6109		68.705		3.1862750627

				HUSQB SS Equity		47810.091		3368.5		1325		3.595		15.2156848115

				VOW3 GY Equity		323891.958		16383.105		11351		20.296		1.1763669464

				JM SS Equity		11369.429		575.143		353		5.111		31.4026539943






MAERSK

Maersk ar ett globalt féretag inom containerlogistik och sjoéfart. De erbjuder en bred portfdlj av tjanster som inkluderar transport, logistik och

terminalverksamhet. Foretaget har en global narvaro med verksamhet i 130 lander och ar en av varldens storsta aktorer inom sjofart och logistik.
Maersk grundades ar 1904 och har sitt huvudkontor i Képenhamn, Danmark.

+ Likt andra aktorer inom logistik- och
transportsektorn har bolaget haft problem
efter den initiala expansionen som drevs av
Covid-19 och storningar i leverantorskedjor

 Strukturella motvindar som héga lagernivaer,
minskad konsumtion, geopolitiska storningar i
leveranskedjorna och en svagare ekonomi i
Kina har skapat en komplex miljo.

« Stark exporttillvaxt fran Kina och Sydostasien
har sannolikt uppstatt i bérjan av aret pa
grund av att bolag har velat bygga lager infor
tullar

Osakerhet kring tullar och potential for lagre
volymer

Trots tullarna sa ar bolaget relativt bra
positionerat da de har lagre exponering mot
Stilla havet och hogre exponering mot
regionala rutter i Asien

Bolaget har implementerat
kostnadsbesparingsprogram, god
kostnadskontroll och Ionsamhet kommer att
spela en fortsatt viktig roll framat
Deeskalering av konflikten i Roda havet

Miljoner USD 2022a 2023a 2024a
Omsattning 81529 51065 55482
Rorelseresultat 30728 3499 6 198
Nettoresultat 29198 3822 6 109
est. EV/EBIT 9,27 43,04 12,67

GARANTUM




Sheet2

		Husqv

				Miljoner USD				2022a		2023a		2024a

				Omsättning				81,529		51,065		55,482

				Rörelseresultat				30,728		3,499		6,198

				Nettoresultat				29,198		3,822		6,109



				est. EV/EBIT				9.27		43.04		12.67
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				NIBEB SS Equity		41762.5		4341.938		1173		1.387		51.2562723469
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				VOD LN Equity		37685.5		4478.5		1140		0.084		17.1144589866
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NESTE

Neste ar ett globalt energiféretag som fokuserar pa férnybar energi. De erbjuder en bred portfolj av Idsningar inom omraden som hallbart
flygbransle och férnybar diesel. Féretaget har en global narvaro med produktion pa tre kontinenter och verksamhet i 16 Iander. Neste grundades

ar 1948 och har sitt huvudkontor i Espoo, Finland.

» Bolaget har investerat runt USD10 miljarder i
omstallningen till att bli varldsledande inom
produktion av fornybart bransle

+ Detta har lett till hog skuldsattning

» Hog inflation och ett hogre rantelage har varit
negativt for bolaget

» Minskat fokus pa koldioxidneutralitet och
lattande av klimatmal har varit negativt for
bolaget

* Rorelsen har blivit lidande och marginalen ar
langt under vad bolaget férvantade sig
tidigare

Kostnadsbesparingsprogram har
implementerats och fokus pa kostnader
kommer vara framtradande

Okat fokus pa fornybart bransle och
koldioxidneutralitet

Lagre volatilitet i policybeslut

Lagre inflation och rantelage bor gynna
bolaget framat

Miljoner EUR 2022a 2023a 2024a
Omsattning 25707 22925 20635
Rorelseresultat 2408 1681 16
Nettoresultat 1888 1433 - 95
est. EV/EBIT 12,69 9,63 12,97

GARANTUM
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		Neste

				Miljoner EUR				2022a		2023a		2024a

				Omsättning				25,707		22,925		20,635

				Rörelseresultat				2,408		1,681		16

				Nettoresultat				1,888		1,433		-   95



				est. EV/EBIT				12.69		9.63		12.97
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				NOVOB DC Equity		338968.613		154840.071		100988		26.74		20.5041736305
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				EVO SS Equity		2179.438		1280.667		1244.015		5.381		10.4220865159
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NIBE

NIBE ar ett globalt féretag som erbjuder hallbara energildsningar. De har en bred produktportfélj inom omraden som varmepumpar, kaminer och

element. Foretaget har en global narvaro med forsaljning i flera lander och driver tillverkningsanlaggningar i Sverige, Polen och USA. NIBE

grundades ar 1949 och har sitt huvudkontor i Markaryd, Sverige.

» En svagare konsument har paverkat negativt

* | princip stillastaende fastighetsutveckling har
aven det agerat som en motvind

» Hodga lagernivaer hos aterforsaljare ledde till
en lagre efterfragan pa
varmepumpsmarknaden

« Atgéardsprogram har implementerats

« Svag varmepumpsmarknad

» Fordrojda statliga stimulanser

+ Stigande finansieringskostnader paverkade
kundernas férmaga att finansiera nya
varmepumpar

Nibe ar fortfarande val positionerat pa den
europeiska varmepumpmarknaden
Lagerjusteringar, effektiviseringsprogram, en
lagre réantemiljé och en aterhamtning av
byggindustrin ar alla faktorer som sannolikt
kommer gynna Nibe framover

Battre slutmarknad, aterhamtningen har
bdrjat, fragan ar hur snabb den blir
Strukturella caset bestar pa langre sikt,
overgangen fran fossila branslen till mer
miljovanliga alternativ, som varmepumpar, dar
Nibe har en ledande marknadsposition.

Miljoner SEK 2022a 2023a 2024a
Omsattning 40 071 46 649 40521
Rorelseresultat 5863 6973 2671
Nettoresultat 4351 4785 1173
est. EV/EBIT 25,17 19,34 21,49

GARANTUM
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		Nibe

				Miljoner SEK				2022a		2023a		2024a

				Omsättning				40,071		46,649		40,521

				Rörelseresultat				5,863		6,973		2,671

				Nettoresultat				4,351		4,785		1,173



				est. EV/EBIT				25.17		19.34		21.49
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novo nordisk

Novo Nordisk ar ett globalt lakemedelsféretag som fokuserar pa behandling av kroniska sjukdomar som diabetes och fetma. De erbjuder en bred
portfdlj av lakemedel och behandlingslésningar. Féretaget har en global narvaro med verksamhet i 80 lander och marknadsfor sina produkter i
170 lander. Novo Nordisk grundades ar 1923 och har sitt huvudkontor i Bagsveerd, Danmark.

Stor efterfragan och hoga forvantningar pa Studieresultat och hur de jamfor sig med den Miljoner DKK 2022a 2023a 2024a
viktminskningsmarknaden storsta konkurrenten Eli Lilly Omsattning 176 954 232261 290403
Trump och RFK har skapat osakerhet kring Osakerheten ar fortfarande hog i hur Rorelseresultat 74809 102 574 128 339
policybeslut och lakemedelspriser i USA policybesluten och lakemedelspriser kommer Nettoresultat 55 525 83683 100988
Kapplopningsrace med konkurrenter om att att se uti USA

bade producera de basta GLP-1 lakemedlen Kina kommer bli en viktig marknad, antalet est. EV/EBIT 19,51 21,11 18,18

och de basta orala sddana — dar ser just nu
Novo ut att ligga efter Eli Lilly

Tidigare flaskhalsar i produktionen, trots att
Novos produktionskapacitet ar storst

manniskor som ar overviktiga har fordubblats
det senaste decenniet

Utvecklingen for bolagets receptbelagda
lakemedel i USA

GARANTUM
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		Novo

				Miljoner DKK				2022a		2023a		2024a

				Omsättning				176,954		232,261		290,403

				Rörelseresultat				74,809		102,574		128,339

				Nettoresultat				55,525		83,683		100,988



				est. EV/EBIT				19.51		21.11		18.18
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				EKTAB SS Equity		18113.5		1862.5		1302		3.615		14.5678002129
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nokicin
RENKAAT

Nokian Renkaat ar ett globalt foretag som tillverkar dack for personbilar, lastbilar och tunga maskiner. De erbjuder en bred produktportfolj som
inkluderar vinter-, sommar- och aret-runt-dack fér personbilar, SUV:ar och skapbilar, samt specialdack for skogsbruk, jordbruk och industriella
maskiner. Foretaget har en global narvaro med forsaljning i flera lander och driver tillverkningsanlaggningar i Finland, USA och snart aven i

Rumanien. Nokian Renkaat grundades ar 1898 och har sitt huvudkontor i Nokia, Finland

+ Tidigare hade bolaget en stor del av
produktionen i Ryssland, som blev lidande av
kriget i Ukraina

» En svagare bilindustri har paverkat negativt,
aven en svagare byggindustri har varit daligt
for affarssegmentet tyngre dack

» Lagercykeln har agerat motvind,
distributionslager har varit pa en hég niva

En starkare konsument

Aterhamtning av bilindustrin och byggindustrin
i takt med battre makroekonomiska
forhallanden

Omestallning av produktionen

Miljoner EUR 2022a 2023a 2024a
Omsattning 1351 1174 1290
Rorelseresultat 57 32 2
Nettoresultat 176 - 326 - 23

est. EV/EBIT

GARANTUM
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				Miljoner EUR				2022a		2023a		2024a

				Omsättning				1,351		1,174		1,290

				Rörelseresultat				57		32		2

				Nettoresultat				-   176		-   326		-   23



				est. EV/EBIT				- 0		- 0		- 0
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Pfizer ar ett globalt Iakemedels- och bioteknikféretag som utvecklar och tillverkar mediciner och vacciner fér immunologi, onkologi, kardiologi,
endokrinologi och neurologi. Foéretaget har en global narvaro och ar en av de stérsta aktérerna inom lakemedelsindustrin. Pfizer grundades ar
1849 och har sitt huvudkontor i New York City, USA.

+ Bolaget gynnades av Covid-19 genom + Kostnadsbesparingsprogram har Miljoner USD 2022a 2023a 2024a

utvecklandet av ett fungerande vaccin implementerats och gar battre an planerat Omsattning 100330 59554 63627
« Pandemin ledde till rekordhdga intékter och  Kostnadskontroll Rorelseresultat 34944 1280 12411

en hogre vardering » Osakerheten ar fortfarande hog i hur Nettoresultat 31372 2119 8031
» Fortroendet for bolagets mojlighet att policybesluten och lakemedelspriser kommer

generera tillvaxt har minskat att se uti USA est. EV/EBIT 12,36 11,63 9,33
* FOrsok att ta sig in pa + Lakemedel inom onkologi

viktminskningsmarknaden ledde till ett « Aterhdmtning inom Covid franchise

bakslag

» 2023 var ett omstallningsar
» Trump och RFK har skapat osékerhet kring
policybeslut och lakemedelspriser i USA

GARANTUM
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		Pfizer

				Miljoner USD				2022a		2023a		2024a

				Omsättning				100,330		59,554		63,627

				Rörelseresultat				34,944		1,280		12,411

				Nettoresultat				31,372		2,119		8,031



				est. EV/EBIT				12.36		11.63		9.33
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				BAYN GY Equity		46223.217		4989.8		-2552		4.508		38.4558237145
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Pernod Ricard

Pernod Ricard ar ett globalt foretag inom vin- och spritindustrin. De erbjuder en bred portfdlj av éver 200 varumarken, inklusive valkanda namn
som Absolut Vodka, Chivas Regal, Jameson, och Martell. Foretaget har en global narvaro med distribution i 160 lander. Pernod Ricard grundades
ar 1975 genom en sammanslagning av Pernod och Ricard och har sitt huvudkontor i Paris, Frankrike.

« Kriget i Ukraina ledde till att bolaget slutade + Fokus pa premiumsegmentet inom Miljoner EUR 2022a 2023a 2024a
exportera en stor del av sin produktportfol;, affarssegmentet Spirits Omsattning 10701 12137 11598
bland annat Absolut + Klarhet gallande tullosakerhet i bade Kina och Rorelseresultat 2963 3265 2724

» Negativt nyhetsflode kring alkoholkonsumtion USA Nettoresultat 199% 2262 1476

+ Svagare konsument + Storre andel disponibel inkomst hos

» Osakerhet kring tullar fran Kina och USA konsumenterna est. EV/EBIT 13,63 17,43 14,70

» Cognacportfoljen i Kina har blivit lidande av * Anpassning och effektivisering kring det
en svagare ekonomi och handelsdispyter negativa nyhetsflodet gallande

* Auvyttrande av australiensk vinportfolj som inte alkoholkonsumtion
gatt starkt * Lonsamheten

* Motgangar ilag- och ingen alkoholprodukter

GARANTUM
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		Pernod

				Miljoner EUR				2022a		2023a		2024a

				Omsättning				10,701		12,137		11,598

				Rörelseresultat				2,963		3,265		2,724

				Nettoresultat				1,996		2,262		1,476



				est. EV/EBIT				13.63		17.43		14.70
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Samh3lisbyggnadsbalaget

SBB ar ett fastighetsbolag som fokuserar pa samhallsfastigheter och bostader. De har en bred portf6lj av fastigheter inom omraden som
aldreboenden, skolor, vardcentraler och hyresbostader. Foretaget har en stark narvaro i Sverige och dvriga Norden. SBB grundades ar 2016 och

har sitt huvudkontor i Stockholm, Sverige.

* HOg skuldsattning och likviditetsproblem

« Salt av stora delar av fastighetsportfdljen

« Samre byggkonjunktur

» Blankarattacker

« Overtradelser av skuldkovenanter

» Multipelkontraktion pa befintliga fastigheter

Forbattrad fastighetsmarknad och
multipelexpansion pa befintlig
fastighetsportfol;

Fa ner skuldsattningen ytterligare genom
forsaljning av befintliga fastigheter
Kostnadskontroll

Forbattrad kassaflodesgenerering

Miljoner SEK 2022a 2023a 2024a
Omsattning 5365 4581 3843
Rorelseresultat 2 686 2234 1620
Nettoresultat 9634 - 22339 - 6033
est. EV/EBIT 28,80 21,49 39,35

GARANTUM
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				Miljoner SEK				2022a		2023a		2024a

				Omsättning				5,365		4,581		3,843

				Rörelseresultat				2,686		2,234		1,620

				Nettoresultat				-   9,634		-   22,339		-   6,033



				est. EV/EBIT				28.80		21.49		39.35
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						BEst Sales		BEst EBIT		Net Income/Net Profit (Losses)		BEst EPS		Enterprise Value/EBIT Adjusted						Start Date		4/13/22

						BEST_SALES		BEST_EBIT		NET_INCOME		BEST_EPS		EV_EBIT_ADJUSTED						End Date
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				FORTUM FH Equity		5419.947		1086.05		1164		0.957		32.4255250501

				NOVOB DC Equity		338968.613		154840.071		100988		26.74		20.5041736305

				GETIB SS Equity		35740.846		4210.875		1638		11.53		11.7390683768
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% sStOraenso

Stora Enso ar en global skogsindustrikoncern som utvecklar och producerar férnybara lI6sningar inom omraden som férpackningar, biomaterial,
trakonstruktioner och papper. Féretaget har en stark narvaro i Europa, Asien och Sydamerika. Stora Enso grundades ar 1998 genom en
sammanslagning av svenska Stora Kopparbergs Bergslags Aktiebolag och finska Enso Oyj. Foretaget har sitt huvudkontor Helsingfors, Finland.

Efter rekordaret 2022 har priser och lager Ett slut pa kriget i Ukraina och ett 6kat utbud Miljoner EUR 2022a 2023a 2024a
kommit ner och kostnader stigit av tra Omsattning 11680 93% 9049
Kriget i Ukraina satte stop for import av ryska Forsaljning av de svenska skogstillgangarna, Rorelseresultat 1788 - 458 41
traprodukter, vilket drev upp priserna bolaget har kommunicerat att detta forvantas Nettoresultat 1550 - 357 - 136
signifikant ske under forsta halvan 2025.

HOg skuldsattning har tyngt bolaget Effektiviseringsprogram har implementerats est. EV/EBIT 9,68 11,90 13,56

Under oktober 2024 annonserade bolaget att
de ska salja av 12% av sina svenska
skogstillgangar

Valutamotvind hittills i &r med en starkt SEK
och EUR mot USD

Oséakerhet kring efterfragan pa grund av tullar,
framfor allt kring bolagets verksamhet i Kina

och har redan visat effekt
En permanent I6sning pa handelskriget

GARANTUM
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				Miljoner EUR				2022a		2023a		2024a

				Omsättning				11,680		9,396		9,049

				Rörelseresultat				1,788		-   458		41

				Nettoresultat				1,550		-   357		-   136



				est. EV/EBIT				9.68		11.90		13.56
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				ELUXB SS Equity		133586.5		4083.5		-1394		6.63		63.9381579733						2022-12-31		7335.25		5365		4549.5		2686		-9634		2224.333		1.583		28.799		1593.333		1350.5		143.833		56.7		-175.5		91.833		0.74		#N/A N/A		471293.667		330145		41092.167		17889		15577		27818		8.355		2.738		96095		114417		20695.182		19660		15126		11847.364		25.891		15.431		146812.571		134880		8792.286		-215		-1320		5802.667		21.72		7.248		29516		29764		3803.125		2666		1784		2606.4		8.068		9.684		46275.929		37665		11553.25		-89		4454		9266.769		40.795		10.586		3500		-19307		#N/A N/A		-19679		-19519		#N/A N/A		#N/A N/A		#N/A N/A		68488.75		100330		24613		34944		31372		23108.3		4.122		12.359		24977.4		25707		2710		2408		1888		2260.455		2.929		12.692		11729.8		11680		1284.25		1788		1550		894.667		1.178		9.682		53746.923		50739		10765.1		7012		4150		8808.2		8.911		7.332		19648.786		14486		1608.6		-1596		-1572		1151.727		1.153		17.041		53991.25		40071		8029.5		5863		4351		5847.5		2.967		25.173		12414		12451		#N/A N/A		690		-123		1272		8.33		#N/A N/A		12610.083		10701		3723.5		2963		1996		2591.167		10.388		13.633		18243.8		14548		2721.5		1489		1154		1916.8		4.772		11.462		7561.5		7774		1560		1967		-2416		1167.833		1.223		11.036		246668.643		176954		109718.769		74809		55525		86040.067		19.832		19.512		33491.889		28292		6274.143		3626		2491		4423		16.398		9.475		2519.25		1456.737		1667.5		908.062		843.361		1425.75		6.626		12.04		18345.5		16128		4835.455		4439		3960		4132.8		4.444		6.187		45754		37672		5810.357		14018		11838		2945.154		0.105		12.15		244431.5		223553		17530.462		7438		3566		12686.7		7.623		14.602		55463.7		81529		3137.556		30728		29198		1024		213.553		9.265		54431.75		54037		6511.5		2907		1935		4102		7.727		8.945		312211.625		279050		24334.857		22231		15457		17639.8		35.979		1.579		14721.75		14577		1800		1978		1495		769.233		20		14.428

				DOM SS Equity		22521.333		1884.75		-2303		3.334		180.873472988						2023-12-31		5730		4581		3978		2234		-22339		1617.667		0.683		21.486		1537.714		1173.7		127.9		32.1		-325.5		80.446		0.607		#N/A N/A		487009.818		399343		27333.636		25567		13053		20633.091		6.95		2.913		115053.72		79255		18587.333		-17798		-20506		10627.875		25.013		12.178		142030.077		134451		6844.727		-2988		-5227		3807.182		14.165		8.194		29722.273		27775		3724.5		2755		1332		2353.5		7.498		11.514		44531.8		42206		7326.308		-20593		-18177		4556.941		21.88		9.133		2264.5		-4704		2002.333		-5123		-4766		2116.333		6.747		15.754		63485.4		59554		19371.579		1280		2119		16107.55		2.814		11.625		24192.125		22925		2826.15		1681		1433		2331.167		3.003		9.628		10169.778		9396		1094.263		-458		-357		737.929		0.95		11.897		49513.278		47637		7403.25		612		-2941		6296.929		6.293		9.102		19863.133		15382		1652.111		292		77		1183.667		1.196		17.563		56270.833		46649		8324.615		6973		4785		6505.6		3.153		19.34		11519.25		10551		945.286		-343		-651		342		1.974		9.166		13352.632		12137		3979.25		3265		2262		2758.421		11.034		17.433		18906.154		16869		2548.25		1865		943		1886.083		4.937		13.291		5853.875		6710		1241.889		1662		-2069		911.733		1.002		10.561		328240.6		232261		148990.867		102574		83683		119273.31		27.535		21.11		34889.357		31827		5236.462		3736		2412		3601.692		13.096		12.294		2480.882		1798.601		1598.111		1142.73		1070.858		1345.467		6.271		14.06		18994.238		17286		5020.045		4611		4211		4397.167		4.681		8.497		41473.643		36717		5197.333		3761		1140		2457.5		0.093		16.636		254561.069		236035		23286.852		13566		8745		17085.16		10.416		14.102		48227.682		51065		933.783		3499		3822		18.044		5.522		43.044		54679.1		53261		5909.9		4286		2177		4006		6.949		10.54		328270.158		322284		22793.706		22903		16533		15838.353		32.046		1.413		10738.571		15969		891		1510		1029		591.143		9.006		28.976

				EMBRACB SS Equity		26983.625		2446.231		-18177		8.347		1.95408619						2024-12-31		3355.667		3843		1920		1620		-6033		882		0.202		39.347		1489		1289.8		112.58		1.8		-22.8		67.093		0.485		#N/A N/A		413465.714		400234		24753.25		27040		15401		15268.571		5.522		2.405		87969.167		71034		19491.174		6239		-206		12044.739		28.174		11.625		136297.75		136150		5123.929		1100		-1394		2528.667		10.405		10.422		25180.8		24620		2530.2		-1100		-2303		1385.6		4.798		11.867																		0.1		-2619		201		-3075		-2623		-303		1.107		105.759		63043.905		63627		21124.944		12411		8031		16635.684		2.912		9.333		21394.05		20635		1039.043		16		-95		785.955		1.015		12.972		9479.667		9049		825		41		-136		533.2		0.655		13.555		46445.524		46606		5513.625		-71		-2552		4646.813		4.695		9.388		19662.879		17295		1361.033		794		499		976.9		0.953		9.172		43701.933		40521		4930.267		2671		1173		3236.4		1.611		21.489		13099.545		11895		1813.714		536		60		1038.667		4.01		6.301		12165.316		11598		3294.421		2724		1476		2165.263		8.622		14.7		19127.188		18119		2586.455		2260		1302		1828		4.813		16.413		5451.167		5800		1102.706		1325		1164		866.267		0.971		11.439		343937.5		290403		157512.759		128339		100988		124670.069		28.078		18.18		36314		34759		4389		2854		1638		3078.667		11.16		13.103		2377.5		2063.085		1490.625		1419.553		1244.015		1266.667		6.123		10.173		12898.741		13269		1368.542		1676		1557		1243.1		1.333		14.618																		245540.379		234478		20793		17384		11621		14445.667		8.87		14.801		50434.125		55482		1481.952		6198		6109		931.048		61.719		12.674		49914.667		48352		4234.417		2526		1325		2694.5		4.723		10.698		324572.958		324656		19146.211		18682		11351		13133.5		25.372		1.288		12312.857		14272		785.429		692		353		526		8.355		27.987

				KINVB SS Equity		#N/A N/A		-1388.667		-2623		-3.627		#N/A N/A

				PFE UN Equity		62455.174		21734.235		8031		3.004		11.7513900928

				NESTE FH Equity		20297.778		275.182		-95		0.169		#N/A N/A

				STERV FH Equity		9711.1		601.778		-136		0.499		12.2829956462

				BAYN GY Equity		46223.217		4989.8		-2552		4.508		38.4558237145

				VWS DC Equity		19132.188		1114.233		499		0.77		16.7766372605

				NIBEB SS Equity		41762.5		4341.938		1173		1.387		51.2562723469

				AA UN Equity		12404.333		1215.833		60		3.654		11.8704796155

				RI FP Equity		11033.524		2919.3		1476		7.096		14.0666729026

				EKTAB SS Equity		18113.5		1862.5		1302		3.615		14.5678002129

				FORTUM FH Equity		5419.947		1086.05		1164		0.957		32.4255250501

				NOVOB DC Equity		338968.613		154840.071		100988		26.74		20.5041736305

				GETIB SS Equity		35740.846		4210.875		1638		11.53		11.7390683768

				EVO SS Equity		2179.438		1280.667		1244.015		5.381		10.4220865159

				STMpa FP Equity		11473.48		571.2		1557		0.661		11.2265789088

				VOD LN Equity		37685.5		4478.5		1140		0.084		17.1144589866

				HMB SS Equity		235798.852		17647.24		11621		7.435		17.5140328864

				MAERSKB DC Equity		49979.65		1211.026		6109		68.705		3.1862750627

				HUSQB SS Equity		47810.091		3368.5		1325		3.595		15.2156848115

				VOW3 GY Equity		323891.958		16383.105		11351		20.296		1.1763669464

				JM SS Equity		11369.429		575.143		353		5.111		31.4026539943






Lys

STMicroelectronics ar ett globalt foretag inom halvledarindustrin som designar och tillverkar en bred portfdlj av halvledarprodukter. De erbjuder

I6sningar for olika tillampningar, inklusive bilindustrin, industriell automation, personliga elektronikprodukter och kommunikationsutrustning.
Foretaget har en global narvaro med 6ver 50 000 anstallda och 14 huvudsakliga tillverkningsanlaggningar. STMicroelectronics grundades ar

1987 och har sitt huvudkontor i Genéve, Schweiz.

+ Stor exponering mot elektronikmarknaden och
den cykliska bilindustrin

» Flera ar av stark tillvaxt inom framfor allt
elbilar avtog

» Storre fokus pa hybrider som inte kraver lika
mycket halvledare som en elbil

» Bolaget tappade Apple som kund

» Storre exponering mot bilindustrin i vastlander
som farit samre

» Osakerhet kring tullar

Aterhamtning inom bilindustrin
Kostnadseffektivisering och
marginalforbattring

Starkare konsument och battre
konjunkturutsikter

Okad exponering mot den kinesiska
bilmarknaden

Okad exponering mot Al

Mer klarhet kring tullar

Miljoner EUR 2022a 2023a 2024a
Omsattning 16 128 17 286 13269
Rorelseresultat 4439 4611 1676
Nettoresultat 3960 4211 1557
est. EV/EBIT 6,19 8,50 14,62

GARANTUM




Sheet2

		STM

				Miljoner EUR				2022a		2023a		2024a

				Omsättning				16,128		17,286		13,269

				Rörelseresultat				4,439		4,611		1,676

				Nettoresultat				3,960		4,211		1,557



				est. EV/EBIT				6.19		8.50		14.62





Sheet1

						BEst Sales		BEst EBIT		Net Income/Net Profit (Losses)		BEst EPS		Enterprise Value/EBIT Adjusted						Start Date		4/13/22

						BEST_SALES		BEST_EBIT		NET_INCOME		BEST_EPS		EV_EBIT_ADJUSTED						End Date

				SBBB SS Equity		3336.25		1763.75		-6033		0.3		45.5498150005

				NRE1V FH Equity		1423.143		53.633		-22.8		0.163		#N/A Field Not Applicable								SBBB SS Equity																NRE1V FH Equity																VOLCARB SS Equity																ORSTED DC Equity																ELUXB SS Equity																DOM SS Equity																EMBRACB SS Equity																KINVB SS Equity																PFE UN Equity																NESTE FH Equity																STERV FH Equity																BAYN GY Equity																VWS DC Equity																NIBEB SS Equity																AA UN Equity																RI FP Equity																EKTAB SS Equity																FORTUM FH Equity																NOVOB DC Equity																GETIB SS Equity																EVO SS Equity																STMpa FP Equity																VOD LN Equity																HMB SS Equity																MAERSKB DC Equity																HUSQB SS Equity																VOW3 GY Equity																JM SS Equity
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Vesias.

Vestas ar ett globalt foretag inom fornybar energi som fokuserar pa vindkraft. De erbjuder en bred portfdlj av I6sningar som inkluderar design,
tillverkning, installation och service av vindkraftverk. Féretaget har en global narvaro och ar en ledande aktor inom vindkraftsindustrin. Vestas
grundades ar 1945 och har sitt huvudkontor i Aarhus, Danmark.

Bolaget kommer fran en hoég vardering med Strukturella trender som den grona Miljoner EUR 2022a 2023a 2024a
hdga forvantningar som bolaget inte lyckats omstallningen och elektrifiering talar for Omsattning 14486 15382 17295
uppna bolaget Rorelseresultat - 1596 292 794
Storre problem med hogre kostnader och Sentimentet i Europa ar betydligt battre an i Nettoresultat - 1572 77 499
storningar i leveranskedjor USA gallande vindkraften, med extra

Hogre finansieringskostnader optimism i Tyskland dar regulatoriska krav har est. EV/EBIT 17,04 17,56 9,17

Komponentbrist och hogre kostnader for
insatsvaror och transportkostnader
Fastpriskontrakt med langa ledtider har gjort
det svart att fora 6ver kostnader pa kunderna
Trump som president har inte varit positivt for
vindkraft

forenklats

Tysklands infrastrukturpaket har potentiellt
positiva effekter pa vindkraft, fortfarande
osakert hur stora dessa effekter ar
Amerikanska investerare aterfar fortroende
efter policy och tullar har klarnat upp

GARANTUM
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		Vestas

				Miljoner EUR				2022a		2023a		2024a

				Omsättning				14,486		15,382		17,295

				Rörelseresultat				-   1,596		292		794

				Nettoresultat				-   1,572		77		499



				est. EV/EBIT				17.04		17.56		9.17
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				MAERSKB DC Equity		49979.65		1211.026		6109		68.705		3.1862750627

				HUSQB SS Equity		47810.091		3368.5		1325		3.595		15.2156848115
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O vodafone

Vodafone ar ett globalt telekommunikationsféretag som erbjuder mobila och fasta tjanster. De har en bred portf6lj av produkter och tjanster som

inkluderar mobiltelefoni, bredband, TV och loT-I6sningar. Foéretaget har en global narvaro med verksamhet i 21 lander och partnerskap med

mobilnat i ytterligare 48 lander. Vodafone grundades ar 1984 och har sitt huvudkontor i Newbury, England.

+ Bolaget har haft problem med att anpassa sig
till teknologiska forandringar, vilket har
paverkat tillvaxten negativt

» Svag prestation pa den tyska marknaden som
ar en av bolagets viktigaste

+ Komplex foretagsstruktur, hogre skuldsattning
och operationella problem har drivit bort
investerare

Ny VD som leder en omstallning dar
avyttringar av verksamheter i de mer
problematiska marknaderna fortsatter att ga
enligt plan

Besparingsprogram

Det kommer att vara viktigt for bolaget att fa
ner skuldsattningen, forbattra kassaflodet
samtidigt som man kan implementera
vardeokande forvarv

Synergier och skalférdelar mellan Vodafone
och CK Hutchinson’s Three, som blir den
storsta mobiloperatéren i Storbritannien

Miljoner EUR 2022a 2023a 2024a
Omsattning 37672 36717
Rorelseresultat 14 018 3761
Nettoresultat 11838 1140
est. EV/EBIT 12,15 16,64

GARANTUM
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				Miljoner EUR				2022a		2023a		2024a

				Omsättning				37,672		36,717

				Rörelseresultat				14,018		3,761

				Nettoresultat				11,838		1,140



				est. EV/EBIT				12.15		16.64
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Volvo Cars ar ett globalt foretag som tillverkar bilar. De erbjuder en bred produktportfolj som inkluderar SUV:ar, kombibilar och sedaner.
Foretaget har en global narvaro med forsaljning i cirka 100 Iander och driver flera tillverkningsanlaggningar varlden over. Volvo Cars grundades
ar 1927 och har sitt huvudkontor i Torslanda, Sverige.

Samre makroekonomiskt Iage och en svagare Ett mer stabilt makroklimat Miljoner SEK 2022a 2023a 2024a
konsument har tyngt bolaget Flera kostnadsbesparingsprogram har Omsattning 330 145 399343 400 234
Oséakerhet kring tullar pa bade bilindustrin och implementerats och ytterligare fokus pa Rorelseresultat 17889 25567 27040
Kina, da den storsta &garen ar kinesiska kostnadskontroll kommer att vara viktigt Vinst 15577 13053 15401
Geely och modellen EX30 tillverkas i Kina Osékerhet kring tullar bestar och bolaget har

Stora blankarpositioner slopat sin guidning for 2025 och 2026 est. EV/EBIT 2,74 2,91 2,41

Bolagets agande i Polestar
Negativt nyhetsflode kring elektrifieringen och
elbilar

En starkare konsument och ett lagre
rantelage

GARANTUM
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		Volcar

				Miljoner SEK				2022a		2023a		2024a

				Omsättning				330,145		399,343		400,234

				Rörelseresultat				17,889		25,567		27,040

				Vinst				15,577		13,053		15,401



				est. EV/EBIT				2.74		2.91		2.41
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				KINVB SS Equity		#N/A N/A		-1388.667		-2623		-3.627		#N/A N/A

				PFE UN Equity		62455.174		21734.235		8031		3.004		11.7513900928

				NESTE FH Equity		20297.778		275.182		-95		0.169		#N/A N/A

				STERV FH Equity		9711.1		601.778		-136		0.499		12.2829956462

				BAYN GY Equity		46223.217		4989.8		-2552		4.508		38.4558237145

				VWS DC Equity		19132.188		1114.233		499		0.77		16.7766372605

				NIBEB SS Equity		41762.5		4341.938		1173		1.387		51.2562723469

				AA UN Equity		12404.333		1215.833		60		3.654		11.8704796155

				RI FP Equity		11033.524		2919.3		1476		7.096		14.0666729026

				EKTAB SS Equity		18113.5		1862.5		1302		3.615		14.5678002129

				FORTUM FH Equity		5419.947		1086.05		1164		0.957		32.4255250501

				NOVOB DC Equity		338968.613		154840.071		100988		26.74		20.5041736305

				GETIB SS Equity		35740.846		4210.875		1638		11.53		11.7390683768

				EVO SS Equity		2179.438		1280.667		1244.015		5.381		10.4220865159

				STMpa FP Equity		11473.48		571.2		1557		0.661		11.2265789088

				VOD LN Equity		37685.5		4478.5		1140		0.084		17.1144589866

				HMB SS Equity		235798.852		17647.24		11621		7.435		17.5140328864

				MAERSKB DC Equity		49979.65		1211.026		6109		68.705		3.1862750627

				HUSQB SS Equity		47810.091		3368.5		1325		3.595		15.2156848115

				VOW3 GY Equity		323891.958		16383.105		11351		20.296		1.1763669464

				JM SS Equity		11369.429		575.143		353		5.111		31.4026539943
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Volkswagen ar ett globalt foretag inom bilindustrin som tillverkar personbilar och kommersiella fordon. De erbjuder en bred portfolj av varumarken
som inkluderar Volkswagen, Audi, Porsche, SEAT, Skoda, Bentley, Bugatti, Lamborghini och Ducati. Foretaget har en global narvaro med 115

produktionsanlaggningar i 20 lander och forsaljning i dver 150 lander. Volkswagen grundades ar 1937 och har sitt huvudkontor i Wolfsburg,

Tyskland.

+ Bilindustrin har drabbats av ett tufft
marknadsklimat

» Omstallningen till elbilar har varit svar med
stora investeringar och svag efterfragan

* En svagare ekonomi i Kina och billigare elbilar
fran kinesiska biltillverkare har varit motvindar

» Osakerhet kring tullar

* Negativt nyhetsflode kring elektrifieringen och
elbilar

Bolaget har implementerat
kostnadsbesparingsprogram och
kostnadskontroll kommer att vara viktigt
framgent

Skattelattnader for batteridrivna fordon hade
varit positivt

En starkare konsument

Klarhet i tullosakerheten

Lagre risk for flaskhalsar och storningar i
leveranskedjorna

Miljoner EUR 2022a 2023a 2024a
Omsattning 279 050 322 284 324 656
Rorelseresultat 22231 22903 18 682
Nettoresultat 15 457 16 533 11351
est. EV/EBIT 1,58 1,41 1,29

GARANTUM
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		Volksw

				Miljoner EUR				2022a		2023a		2024a

				Omsättning				279,050		322,284		324,656

				Rörelseresultat				22,231		22,903		18,682

				Nettoresultat				15,457		16,533		11,351



				est. EV/EBIT				1.58		1.41		1.29
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						BEst Sales		BEst EBIT		Net Income/Net Profit (Losses)		BEst EPS		Enterprise Value/EBIT Adjusted						Start Date		4/13/22

						BEST_SALES		BEST_EBIT		NET_INCOME		BEST_EPS		EV_EBIT_ADJUSTED						End Date
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				NRE1V FH Equity		1423.143		53.633		-22.8		0.163		#N/A Field Not Applicable								SBBB SS Equity																NRE1V FH Equity																VOLCARB SS Equity																ORSTED DC Equity																ELUXB SS Equity																DOM SS Equity																EMBRACB SS Equity																KINVB SS Equity																PFE UN Equity																NESTE FH Equity																STERV FH Equity																BAYN GY Equity																VWS DC Equity																NIBEB SS Equity																AA UN Equity																RI FP Equity																EKTAB SS Equity																FORTUM FH Equity																NOVOB DC Equity																GETIB SS Equity																EVO SS Equity																STMpa FP Equity																VOD LN Equity																HMB SS Equity																MAERSKB DC Equity																HUSQB SS Equity																VOW3 GY Equity																JM SS Equity
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Orsted

Drsted ar ett globalt energiféretag som fokuserar pa fornybar energi. De erbjuder en bred portfolj av I6sningar inom omraden som vindkraft,
solenergi och bioenergi. Féretaget har en global narvaro och ar varldens storsta utvecklare av offshore vindkraft. @rsted grundades ar 2006
(tidigare kant som DONG Energy) och har sitt huvudkontor i Fredericia, Danmark.

« En satsning fér att bli en tidig aktér pa den « Strukturella trender som den gréna Mijoner DKK 2022a 2023a 2024a
amerikanska marknaden for off-shore omstallningen och elektrifiering talar for Omsattning 114417 79255 71034
vindkraft ledde till stora investeringar som blev bolaget Rorelseresultat 19660 - 17798 6239
mer kostsamma i ett hogre rantelage » Sentimentet i Europa ar betydligt battre an i Nettoresultat 15126 - 20506 - 206

» De hogre finansieringskostnaderna har lett till USA gallande vindkraften, med extra
en rad nedskrivningar optimism i Tyskland dar regulatoriska krav har est. EV/EBIT 15,43 12,18 11,63

+ Storningar i leverantorskedjan av vindturbiner forenklats
har aven det varit negativt » Tysklands infrastrukturpaket har potentiellt

« Trump som president har lett till fragetecken positiva effekter pa vindkraft, fortfarande
kring nya stimulanspaket pa férnybar energi osakert hur stora dessa effekter ar
och framtida regulatoriska krav * Finansiell disciplin

* Amerikanska investerare aterfar fortroende
efter policy och tullar har klarnat upp

GARANTUM
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				Miljoner DKK				2022a		2023a		2024a

				Omsättning				114,417		79,255		71,034

				Rörelseresultat				19,660		-   17,798		6,239

				Nettoresultat				15,126		-   20,506		-   206



				est. EV/EBIT				15.43		12.18		11.63
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				DOM SS Equity		22521.333		1884.75		-2303		3.334		180.873472988						2023-12-31		5730		4581		3978		2234		-22339		1617.667		0.683		21.486		1537.714		1173.7		127.9		32.1		-325.5		80.446		0.607		#N/A N/A		487009.818		399343		27333.636		25567		13053		20633.091		6.95		2.913		115053.72		79255		18587.333		-17798		-20506		10627.875		25.013		12.178		142030.077		134451		6844.727		-2988		-5227		3807.182		14.165		8.194		29722.273		27775		3724.5		2755		1332		2353.5		7.498		11.514		44531.8		42206		7326.308		-20593		-18177		4556.941		21.88		9.133		2264.5		-4704		2002.333		-5123		-4766		2116.333		6.747		15.754		63485.4		59554		19371.579		1280		2119		16107.55		2.814		11.625		24192.125		22925		2826.15		1681		1433		2331.167		3.003		9.628		10169.778		9396		1094.263		-458		-357		737.929		0.95		11.897		49513.278		47637		7403.25		612		-2941		6296.929		6.293		9.102		19863.133		15382		1652.111		292		77		1183.667		1.196		17.563		56270.833		46649		8324.615		6973		4785		6505.6		3.153		19.34		11519.25		10551		945.286		-343		-651		342		1.974		9.166		13352.632		12137		3979.25		3265		2262		2758.421		11.034		17.433		18906.154		16869		2548.25		1865		943		1886.083		4.937		13.291		5853.875		6710		1241.889		1662		-2069		911.733		1.002		10.561		328240.6		232261		148990.867		102574		83683		119273.31		27.535		21.11		34889.357		31827		5236.462		3736		2412		3601.692		13.096		12.294		2480.882		1798.601		1598.111		1142.73		1070.858		1345.467		6.271		14.06		18994.238		17286		5020.045		4611		4211		4397.167		4.681		8.497		41473.643		36717		5197.333		3761		1140		2457.5		0.093		16.636		254561.069		236035		23286.852		13566		8745		17085.16		10.416		14.102		48227.682		51065		933.783		3499		3822		18.044		5.522		43.044		54679.1		53261		5909.9		4286		2177		4006		6.949		10.54		328270.158		322284		22793.706		22903		16533		15838.353		32.046		1.413		10738.571		15969		891		1510		1029		591.143		9.006		28.976

				EMBRACB SS Equity		26983.625		2446.231		-18177		8.347		1.95408619						2024-12-31		3355.667		3843		1920		1620		-6033		882		0.202		39.347		1489		1289.8		112.58		1.8		-22.8		67.093		0.485		#N/A N/A		413465.714		400234		24753.25		27040		15401		15268.571		5.522		2.405		87969.167		71034		19491.174		6239		-206		12044.739		28.174		11.625		136297.75		136150		5123.929		1100		-1394		2528.667		10.405		10.422		25180.8		24620		2530.2		-1100		-2303		1385.6		4.798		11.867																		0.1		-2619		201		-3075		-2623		-303		1.107		105.759		63043.905		63627		21124.944		12411		8031		16635.684		2.912		9.333		21394.05		20635		1039.043		16		-95		785.955		1.015		12.972		9479.667		9049		825		41		-136		533.2		0.655		13.555		46445.524		46606		5513.625		-71		-2552		4646.813		4.695		9.388		19662.879		17295		1361.033		794		499		976.9		0.953		9.172		43701.933		40521		4930.267		2671		1173		3236.4		1.611		21.489		13099.545		11895		1813.714		536		60		1038.667		4.01		6.301		12165.316		11598		3294.421		2724		1476		2165.263		8.622		14.7		19127.188		18119		2586.455		2260		1302		1828		4.813		16.413		5451.167		5800		1102.706		1325		1164		866.267		0.971		11.439		343937.5		290403		157512.759		128339		100988		124670.069		28.078		18.18		36314		34759		4389		2854		1638		3078.667		11.16		13.103		2377.5		2063.085		1490.625		1419.553		1244.015		1266.667		6.123		10.173		12898.741		13269		1368.542		1676		1557		1243.1		1.333		14.618																		245540.379		234478		20793		17384		11621		14445.667		8.87		14.801		50434.125		55482		1481.952		6198		6109		931.048		61.719		12.674		49914.667		48352		4234.417		2526		1325		2694.5		4.723		10.698		324572.958		324656		19146.211		18682		11351		13133.5		25.372		1.288		12312.857		14272		785.429		692		353		526		8.355		27.987

				KINVB SS Equity		#N/A N/A		-1388.667		-2623		-3.627		#N/A N/A

				PFE UN Equity		62455.174		21734.235		8031		3.004		11.7513900928

				NESTE FH Equity		20297.778		275.182		-95		0.169		#N/A N/A

				STERV FH Equity		9711.1		601.778		-136		0.499		12.2829956462

				BAYN GY Equity		46223.217		4989.8		-2552		4.508		38.4558237145

				VWS DC Equity		19132.188		1114.233		499		0.77		16.7766372605

				NIBEB SS Equity		41762.5		4341.938		1173		1.387		51.2562723469

				AA UN Equity		12404.333		1215.833		60		3.654		11.8704796155

				RI FP Equity		11033.524		2919.3		1476		7.096		14.0666729026

				EKTAB SS Equity		18113.5		1862.5		1302		3.615		14.5678002129

				FORTUM FH Equity		5419.947		1086.05		1164		0.957		32.4255250501

				NOVOB DC Equity		338968.613		154840.071		100988		26.74		20.5041736305

				GETIB SS Equity		35740.846		4210.875		1638		11.53		11.7390683768

				EVO SS Equity		2179.438		1280.667		1244.015		5.381		10.4220865159

				STMpa FP Equity		11473.48		571.2		1557		0.661		11.2265789088

				VOD LN Equity		37685.5		4478.5		1140		0.084		17.1144589866

				HMB SS Equity		235798.852		17647.24		11621		7.435		17.5140328864

				MAERSKB DC Equity		49979.65		1211.026		6109		68.705		3.1862750627

				HUSQB SS Equity		47810.091		3368.5		1325		3.595		15.2156848115

				VOW3 GY Equity		323891.958		16383.105		11351		20.296		1.1763669464

				JM SS Equity		11369.429		575.143		353		5.111		31.4026539943
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