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Vår syn på risk: Fundamentala riskfaktorer 
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Under VW-skandalen deltog vi i börsintroduktionen av 

det tyska industribolaget Schaeffler 
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VW-skandalen Bilförsäljningen i Kina 
 

Omvärlden vid börsintroduktionen 
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Starkt track record: God tillväxt och lönsamhet 
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Olycklig timing för börsintroduktionen gav lägre värdering 

• Börsintroduktionskurs : EUR 12,5 

 

• Lägre free float: 11% på grund av mindre börsintroduktion, passade inte alla 

 

• 30-40% rabatt jämfört med kvalitetsbolag inom industri och fordon 

 

• Fritt kassaflöde till market cap: 9 – 10% vid starten, mycket attraktivt i absolut perspektiv 

 

• Kursmål EUR 19 inom två-tre år, uppsida över 50% 

 

• Mycket begränsad nedsida på EUR12,5 
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Top 10 positioner i SKAGEN Focus 

Price P/E P/E P/BV Price Upside to Holding

2015e 2016e last target target % size, %

American International Group Inc  62,00 14,5 12,1 0,8 90 45% 8,79%

Carlsberg AS-B  612,5 20,5 18,8 2,1 822 34% 5,58%

SK Hynix Inc  30 750,00 5,1 6,3 1,1 65 000 111% 5,51%

SBI Holdings Inc  1 321,00 10,3 9,1 0,8 3 000 127% 5,07%

Citizens Financial Group Inc  26,20 16,6 13,8 0,7 35 34% 4,85%

China Telecom Corp Ltd  3,60 15,2 14,3 1,0 8 120% 3,94%

Jenoptik AG  14,40 17,2 15,9 2,0 20 39% 3,92%

Aercap Holdings NV  43,20 6,9 7,9 1,1 70 62% 3,78%

Aryzta AG  51,00 13,7 12,2 1,4 90 76% 3,15%

Pan American Silver Corp  6,50            -15.6 -187.0 0,7 12 85% 3,06%

Top 10 positions  12,5  12,0  1,0 47,7%

Total Equity (32 positions) 97,0 % 

Cash 3,0 %

Total Portfolio 100,0%
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Möjligheter i Brasilien 
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Where’s the beef? 

http://www.jbsglobal.com/
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Var finns riskerna? 
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Katalysatorer för omvärdering (change) 

Shift to 

prepared 

foods 
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Kursmål 
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Thank you! 


