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Ordforande har ordet

Under det turbulenta 2020/21 har Peter Gyllenhammar AB (PGAB) med dotterbolag sysselsatt i genom-
snitt 1 362 anstillda och 1 16ner och sociala avgifter betalat ut sammantaget ca 816 MSEK.

2020/21 blev ett gott ir fér PGAB. Med en omsittning av 4 121,3 MSEK redovisar vi ett resultat fore skatt
om 580,8 MSEK. Koncernens egna kapital 6kade med ca 700 MSEK till 2 149,1 MSEK och vi var vid
utgangen av dret netto skuldfria.

30 juni 2021 utgjorde koncernens likvida medel 729,7 MSEK och vi forfogade dartill 5ver marknads-
noterade aktier och obligationer med ett varde om ca 415 MSEK, vartill kommer viss utlaning till tredje
part.

Avyttringen av huvudparten av Galjadens fastighetsbestind innebar att vi realiserade ett betydande
vardeskapande, resultatet av det arbete som VD Martin Hansson bedrivit under drygt tio &rs tid. En
ursprunglig insats av 30 MSEK har sammantaget givit en avkastning om nirmare 1 000 MSEK, och detta
mindre som ett resultat av en allméant stark marknad, och mer av det utomordentligt kompetenta och
véardeskapande arbete som Martin med kollegor bedrivit i Galjaden sedan bolaget etablerades - allt
med ett helt begransat finansiellt risktagande.

Vi valde att avyttra fastigheterna baserat pd en bedémning att den svenska fastighetsmarknaden idag

ar kraftigt 6verhettad och inte aterspeglar de langsiktiga forutsittningarna fér avkastning pa eget kapital.
Att noterade fastighetsaktier i dag handlas till 2 till 3 génger redovisade och tdmligen "optimistiska”
substansvirden, ar framst uttryck for att det finns alldeles for mycket lattvindiga pengar i den svenska
marknaden ~ PGAB har for lossgjorda medel under dret i stallet bland annat képt aktier i 13gt beldnade
engelska fastighetsbolag for 60-70% av berdknat substansvarde och till en "implicit direktavkastning”
som ar 2-3 gdnger hogre dn den svenska bolag erbjuder. Detta kiinns betydligt sundare n det vi ser i

den svenska marknaden idag, som uppvisar vissa likheter med "kedjebrev”.

Vart helagda dotterbolag Svenska Travarugruppen AB {(STVG) har under ledning av VD Ulric Wilhelmsson,
ett aktivt ach framgangsrikt ar bakom sig. Verksamheten har nu fokuserats kring grossistaffiaren och i
enlighet ddrmed avyttrades, med sammantaget gott resultat, under aret de verksamheter och tillgdngar
som vi tidigare forvarvat fran konkursboet efter ”S Wood”. Den 30 juni 2020 tilltrddde STVG férvirvet av
Fredricsons Tra AB och detta forvary har utvecklats till en god affar fér gruppen. Tillsammans med, i
huvudsak systerbolagen Wiwood AB respektive Direktlaminat AB, omsatte STVG-koncernen 2020/21

664 MSEK och uppnddde ett resultat fére skatt om 27,4 MSEK.

PGAB har investerat 49 MSEK { aktierna i STVG-koncernens moderbolag, ett bedomt "marknadsvarde”
pa dessa dverstiger hogst vasentligt detta anskaffningsvarde. STVG gar in i det nya verksamhetsdret i
gott skick. Lonsamheten ar god, den finansiella stallningen stark och framfor allt har gruppen personella
resurser som representerar unik relevant kompetens. Férutséttningarna for fortsatt god tillvixt, saval
organiskt som genom ytterligare forvirv, ar goda.

PGAB 4ger sedan mer &n 20 ar 100% av den engelsk-baserade gruppen Johnson & Starley Ltd (J&S).

Med en omsattning om 156 MSEK tillverkar och séljer J&S med dotterbolag, virme- och ventilations-
produkter till sdval privat boende som kommersiella lokaler. Efter ett antal ar med sjunkande forsiljning
och vikande 16nsambhet, har J&S forbattrat sitt resultat under 2020/21. Gruppen ir netto skuldfri och
utvarderar idag mojligheter att vaxa saval organiskt som genom férvarv.

PGAB ager 79,5% av det bérsnoterade Duroc AB. Betriffande detta bolags verksamhet hiinvisas till dess
hemsida och den arsredovisning for 2020/21 som aterfinns dér. Per 30 juni 2021 uppgick marknads-
virdet av PGAB:s aktieinnehav i Duroc AB till ca 1 070 MSEK. '7
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Per 30 juni 2021 utgjorde marknadsvirdet av PGAB:s dvriga aktieportfslj ca 400 MSEK. Bland stérre
poster aterfinns ca 15% av aktiekapitalet i Studsvik AB, ca 22% i ScandBook Holding AB, ca 22% i Leeds
Group AB, 5% i Palace Capital Group plc, 7% i Dolphin Capital plc med flera.

Flertalet av de bolag i vilka vi har investerat, har idag en sund finansiell stallning och god lénsamhet.
Risknivan i dessa investeringar ar betydligt ligre dn den for aktiemarknaderna genomsnittliga, samtidigt
som vi ser god potential till virdeskapande { bolagen.

PGAB har som namns ovan, en betydande nettokassa. Inkluderas obligationer, utlaning samt noterade
aktier, forfogar vi idag 6ver mer an 1 000 MSEK i "omséttningsbara” medel - i en obeldnad balansrakning.
Var beredskap att fortsatt géra opportunistiska investeringar ar saledes god.

[ den svenska aktie- respektive fastighetsmarknaden ser vi dock idag i stort sett inga bedémt sunda
investeringsmdjligheter alls, annat 4n de i vilka vi redan ar investerade. Prisbilden pa verksamheter/
bolag ar uppskruvad bland annat av den starka efterfragan pa sddana som den flodvag av pa senare tid
lanserade "forvarvs-bolag” skapat. Att kopa fastighetsaktier till 2-300% av optimistiskt berdknade
substansvirden, ar heller inte aktuellt for oss.

Fér narvarande ar "forvirvs-bolag” hogsta mode pa Stockholmsbérsen och investerare utgdr ifrdn att de
som fort samman de grupperingar som slussats ut pa marknaden till tAmligen aggressiva virderingar,
besitter en "Midas Touch” - att de reellt skapar virden genom att ligga ytterligare ndgra enheter till
gruppen. Jag vill absolut inte ringakta de oftast dugliga ledningar som haller i "grupperandet”, men den
skillnad mellan vad som uppfattas som "marknadsmaissiga avkastningsvarden” pa verksamheter/bolag
som ar foremal for uppkop, och det varde som dessa konstellationer ges i marknaden, ar i flertalet fall
vad en engelsman skulle karaktirisera som "flabbergasting”. Hér ett par exempel:

"EXEMPEL 1” omfattar ett par hundra bolag utan uppenbar "réd trad” sinsemellan, vilka i ett frenetiskt
tempo kopts upp under senare ar. En typisk forvirvs-kostnad synes vara 8 ggr EBIT (jag har inte de
exakta detaljerna), vilket mot bakgrund av en { allménhet god 16nsamhet och "latta” balansrakningar,
resulterat i kopeskillingar som vasentligt dverstigit realt eget kapital - det ar ingenting konstigt i det.
Sammantaget genererar dessa dotterbolag ett EBIT-resultat ("run-rate”) om ca 2 400 MSEK (min
beddmning). Med en multipel om 8 skulle dessa sdledes ha ett sammantaget virde (vid en tankt
avyttring till de villkor pa vilka de nyligen forvarvats) om 19 000 MSEK. Om gruppen &r skuldfri-ish
skulle detta séledes ocksd vara (avkastnings-)vardet pd moderbolagets aktier. Detta bolag varderar
Stockholmsbérsen idag till ca 83 000 MSEK dvs till ca 450% av vad de ingaende dotterbolagens respektive
avkastningsvirde kan anses summera upp till. Om moderbolagets aktie skulle virderas som "M&A-
marknaden” virderar potentiella forvarvsobjekt, skulle siledes aktien i moderbolaget varderas till

ca 22% av vad den handlas i pa borsen. Skillnaden mellan borsvirdet och detta "sammantagna
avkastningsvarde” utgor i storleksordningen 65 000 MSEK - jag tror att siffran talar for sig sjalv.

"EXEMPEL 2" har ett "Enterprise Value” (EV) om ca 19 000 MSEK och en EBIT (run-rate) om ca 600 MSEK.
Med en multipel om sig 8 skulle verksamheternas avkastningsvirde (EV) utgora ca 4 800 MSEK. I detta
fall finns det i f.t stamaktierna nettoskuld i bolaget, varfor det egna kapitalet far ett "avkastnings-varde”
om endast ca 2.800 MSEK - att jamf{dra med bérsvirdet om ca 17,000 MSEK. Skillnaden mellan detta
borsvirde och "avkastningsvérdet” (EV minus nettoskuld), ca 14.000 MSEK, utgér i huvudsak for-
vantningar om att ledningen skall addera virden genom att fortsitta att képa bolag till en lag multipel,
finansiera dessa forvirv med planekonomiskt dopade rantor och didrmed géra ett "multipel-arbitrage”
samt ocksd skapa virde genom att exvis genomféra "bolt on"-férvarv. Har utgor "avkastningsvardet”

ca 20% av nuvarande bérsvérde.

"EXEMPEL 3” har ett bérsvirde om ca 3 500 MSEK. Med en multipel om 8 pa EBIT kan EV beriknas till
ca 1200 MSEK. Nar nettoskuld dragits ifran EV kvarstar till vardet pa det egna kapitalet ca 800 MSEK
eller mindre 4n 20% av bérsvirdet pa samma egna kapital. FZ
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"EXEMPEL 4" ir enligt mitt beddmande en mer hégkvalitativ konstellation dn flertalet andra. Om vi
darfér anvander en hdgre multipel om sig 11 pa EBIT, landar EV hér pd ca 39.000 MSEK. Med avdrag for
netto skuld blir det egna kapitalet virt ca 32.000 MSEK. Bérsvirdet pd samma egna kapital 4r idag

ca 113 000 MSEK dvs varderingen av forvéntningar om fortsatt framtida tillvaxt i lonsamhet uppgar till
hisnande ca 81 000 MSEK !

Listan med EXEMPEL kan goras betydligt Iangre, men jag tror mitt budskap redan ar nog tydligt.

Jag vill dock med kraft understryka att i flertalet fall har dessa "amalgameringar” duktiga foretags-
ledningar, om &n kanske mer finansiellt inriktade { sitt varv, dn "industriellt virdeskapande”. De
EXEMPEL jag ldmnar ovan skall sdledes absolut inte I4sas "nedlatande” i ft respektive fretagsledning,
utan som uttryck for att varderingen av deras bolag synes utomordentligt aggressiv och baserad pa en
dverdriven tilltro till m&jligheterna att fortsitta med dessa "multipel-arbitrage”.

Jag har ldst ett antal publicerade analyser av dessa "forvarvsdrivna konglomerat” och da férvanats over
hur lattsinnigt dessa i sina slutsatser grundar sig pa i det nirmaste axiomatiska antagandet att de
grupperingar skall lyckas med att fortsitta sina forviarv ochfortsdttningsvis atnjuta det "multipel-
arbitrage” som dessa idag dtnjuter. Med denna lattsinnighet motiverar man att dessa bolag skall varderas
till 30-40 ganger EBIT, samtidigt som de sjilva varderar férvirvsobjekten till siig 6-10 ggr detta resultat.
Som framgar av berakningarna ovan har detta medfort att bolagen varderas till hapnadsvickande
“premier” i ft de avkastningsvirden som de i sjilva verket representerar. Sarskilt utmanande blir det
ndr man anvander dessa uppskruvade varderingar som "benchmark” fér hur *fdrvarvsdrivna
grupperingar” skall virderas i marknaden ~ genom att bunta ihop ett antal enheter som i en "normal”
transaktion vérderas till respektive, sig, 8 ggr EBIT, sd blir dessa tillsammans "varda” 30-40 ggr samma
EBIT. Varfor da? Satt etiketten "forvarvsdrivet” pa bolaget, stoppa in en hyggligt kompetent ledning som
inte gjort bort sig, samt lagg {n lite billiga Ian i balansrakningen och - "voila”, ytterligare nagra miljardarer
kommer upp pa listan dver landets mest férmogna.

Men vad hénder om bolagen i fraga inte lyckas vixa sdsom de behdver géra for att kunna fylla upp den
kostym -~ mattbestalld 3-4 ggr storre an dess barare - som marknaden begivar dem med? Redan med
den frigan ar fallhdjden i dessa aktier monumental, men ligg dartill risken for att diskonteringsrintorna
stiger och resultatvecklingen i befintlig portf6lj kan mota férsdmrade konjunkturer, inflationsdrivna
kostnader med mera - och vi ser fallhdjder med 80% eller mer i manga fall.

Som ett tanke-experiment vore det intressant att fraga ledningen fér EXEMPEL 1 ovan, vad de skulle
vara beredda att betala {6r EXEMPEL 2. Jag tror aktiedgarna i det senare bolaget skulle kinna sig djupt
féroldmpade av svaret.

Ytterligare ett tanke-experiment: antag att ledningen i EXEMPEL 1 hoppar av och sétter upp en ny
plattform kallad EXEMPEL 1B - presenterat som dnnu ett forvirvsdrivet konglomerat ~ skall da bérs-
vardet pd EXEMPEL 1 rasa med 65 000 MSEK (!) "over night” och virdet pd EXEMPEL 1B stiga med mot-
svarande varde?

Det jag nagot summariskt beskriver har ar naturligtvis helt absurt och kommer sluta med att, fdrutom
att ett fatal blir véldigt formdgna utan att behéva anstranga sig eller tillfora samhéllet speciellt mycket,
ett stort flertal kommer att fdrlora en betydande del av sina investeringar i dessa "EXEMPEL”.
Matematiken ar alldeles for uppenbar.

Om vi applicerar detta pd PGAB kan man fundera kring vad virdet p4 det "férvarvsdrivna” STVG skulle
bli om vi noterade bolaget med denna "offensiva profil” - gidrna i samband med aviserandet av ett
ytterligare forvarv. Alternativt om bolaget varit del av ett av EXEMPEL-bolagen ovan. Med en vinst om
sdg 35 MSEK efter skatt (2021/22p) dr det inte svart att se ett marknadsvirde om 1.000 MSEK, pa detta
bolag i vilket vi relativt nyligen investerat 48 MSEK. Och det hégteknologiska tillvaxtbholaget Studsvik
skulle i stéllet for att noteras till 100 SEK, indirekt vara "virt” minst 400 SEK/aktie om det utgjorde en
del av ett "EXEMPEL", FS


































































































