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Scania, féretaget som ibland brukar kallas for

Sveriges mest valskotta bolag dar ord som
Ionsamhet och hog kvalitet ar ledord. Foretaget
ar en av vérldens ledande tillverkare av lastbilar,
bussar och marinmotorer. Sedan
borsintroduktionen ar 1996 har Scania redovisat
forlust endast en gang — andra kvartalet 2008
med 181 miljoner kr, en signifikant skillnad
jamfort med Volvo Lastvagnars resultat for
samma period pa minus 7,7 miljarder.
Finanskrisen och dess foljder gick hart at alla
aktorer i lastbilsbranschen. Fér att tackla
nedgangen inférde Scania massiva
besparingsatgarder dar bl.a. fyradagarsvecka och
sankt 16n ingick. Nu kan daremot en positivare
utveckling pa marknaden noteras. Som tecken pa
den har orderbéckerna boérjat fyllas igen och
produktionstakten dragits upp.

Scania ses ofta som en av svensk industris
kronjuveler. Scanias produkter ar vilkanda over
hela varlden for att halla mycket god kvalitet men
kosta darefter. En del i foretagets marknadsforing
ar att framhava att man tillverkar just
premiumprodukter med lang livslangd och god
tillforlitlighet. Scania bedriver produktion i Europa
och Latinamerika och huvudkontoret ar forlagt i
Sodertélje dar aven utvecklingsavdelningen finns.

Scania bestar idag av fyra affairsomraden; lastbilar,
bussar, motorer och tjanster av olika slag.
Lastbilsdelen innefattar tillverkning och utveckling
av lastbilar och stod 2009 for 53 % av hela
koncernens omsattning. Bussavdelningen
innefattar tillverkning av innerstadsbussar och
turist/fjarrbussar och svarar for 14 % av
omsattningen. Det minsta affarsomradet,
Motorer, star for produktionen av
industrimotorer, marinmotorer samt service av

dessa. Av den totala omsattningen kommer
endast 1 % fran detta affarsomrade.
Tjansteavdelningen innefattar Financial services
for finansiering av lastbilar, uthyrning,
reparationer och utbildning av personal. Denna
del stod 2009 f6r 25 % av nettoomsattningen.

Ar 2009 var ett tungt &r for Scania. Under &ret
minskade antalet totala leveranser med 41 %
jamfort med 2008. Som foljd av finanskrisen
avbestalldes dessutom en valdigt stor del av
Scanias orderbok pa bara nagra fa veckor.
Kapacitetsutnyttjandet var lagt under hela aret.
Under forsta halvaret lag det pa ungefar 35 %.
Prioriteringarna har under 2009 varit att férvalta
den befintliga kundbasen sa gott man har kunnat,
sla vakt om kassaflodet, minska lagret, och sénka
kostnadsmassan. Trots de svara tiderna kan ett
positivt rorelseresultat pa 2 473 miljoner kronor
redovisas, mycket tack vare stabila serviceintakter
under arets gang och framgangsrika
kostnadsbesparingar.

Alla Scanias marknader forutom Latinamerika och
Asien praglades av en lag ekonomisk aktivitet och
svag efterfragan. Problemen ér till stor del
kopplade till Europa med undantag for de
nordiska marknaderna som gatt hyggligt.
Scaniaaktierna ar uppdelade i A och B- aktier a
400 miljoner st. vardera, totalt 800 miljoner
aktier. Det totala borsvardet uppgar vid dagens
datum till 94 320 000 000 kr . Varje A- aktie
motsvarar 1 rost, B- aktien motsvarar 1/10 rost.

Ar 2009 i siffror:

Total omsattning: 67 mdr (94,2)
Rorelseresultat: 2,473 mdr (12,512)
Kassaflode: 5,512 mdr (1,774)
Skuldséattning: 76,3 % (80 %)

Lager: 11,762 mdr (15 550)

Vinst per aktie: 1,41 kr (11,11)

Scanias forsta kvartal 2010 var en tydlig indikation
pa att tiderna har borjat forbattras.
Rorelseresultatet 6kade fran 506 miljoner for
samma period aret innan till 2 130 miljoner kr,
kassaflodet 6kade till 2 366 miljoner (874) och
omsattningen 6kade med 4 %. | och med den
langsamma ekonomiska utvecklingen i Europa
som helhet har Sydamerika och i synnerhet
Brasilien blivit Scanias viktigaste marknad. |



synnerhet for bussar. Utover detta minskade
skuldsattningen med 5,7 mdr och lanseringen av
en ny serie av motorsystemet V8 fullbordades.
Den nya V8-motorn medfér att Scania har alla de
tekniska l6sningar och den motorplattform som
behovs for att mota de nya utslappskrav som
infors i slutet av 2013 (Euro 6). Avslutningsvis
Okade orderingangen med 166 % jamfort med
samma period i fjol. Fran 6 061 st lastbilar och
bussar till 16 151. Kortsiktigt bedéms efterfragan
ligga kvar pa samma eller nagot hogre niva. Just
nu finns ingen langsiktig prognos.

Scanias storsta konkurrent i Sverige ar Volvo
Lastvagnar. Scania ar ett mindre féretag an Volvo
vad géller allt fran produktutbud, omséttning,
anstéallda, affarsomraden till aktiekapital. Trots
detta har Scania ofta presterat likvardigt eller
battre. Omsattningen 2009 var drygt 62 mdr och
vinsten efter skatt uppgick till 1,129 mdr.
Motsvarande siffror for Volvo ar 218,36 mdr i
omséattning samt forlust efter skatt pa 14,7 mdr.
Volvo ar exponerade for fler marknader an Scania
och paverkas darfor mer om samtliga av dem gar
daligt. Daremot kan man inte komma ifran att nar
Volvo, under hdsten 2008 och aret 2009, varslade
tusentals anstallda samtidigt som lagret och
skuldsattningen 6kade och kassaflédet blev allt
samre, gjorde Scania tvartom. Inga anstéllda sades
upp utan besparingarna gick ut pa att 6000
anstallda fick utbildning, arbetsveckan férkortades
och l6nerna sanktes. Dessutom har skuld-
sattningsgraden minskat och positivt kassaflode
och vinst kunde redovisas. Detta anser vi tyder pa
grundlaggande organisatoriska och strukturella
fordelar for Scania. Fordelar som gor att Scania
kan prestera relativt bra dven i exceptionellt
daliga tider.

Scanias aktie har dverlag, de senaste 2,5 aren, foljt
Stockholmsborsens OMXS30 index val.
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De senaste veckornas dramatik pa bérsen med
bade kraftiga nedgangar och uppgangar finns
tyvérr inte representerade. D3 aktiens utveckling
ligger under index utveckling samt att tilltron till
foretaget tycks ha okat i.o.m. goda ars- och
kvartalsrapporter ser vi mojligheter for aktien att
stiga mer i forhallande till index. Forutsatt att
marknaden slipper utsta sa manga fler
makroekonomiska pafrestningar (vilket inte ar
sarskilt troligt). Inte heller har ndgon nyemission
genomfoérts som skulle ha spatt ut antalet aktier.
Sedan ar dock fragan hur mycket mer aktiepriset
kommer att stiga. Scanias aktie toppnoterades pa
runt 160 kr sommaren 2007, mitt under glodhet
hégkonjunktur. Det ser vi som ett mindre
realistiskt scenario da den ekonomiska
aterhamtningen fortfarande ar osédker och de
makroekonomiska problemen i Europa langt ifran
ar over.

Lat oss nu jamfora Scaniaaktien med Volvoaktien.
Scanias betavarde ar ca 1,42 medan Volvo har ett
betavarde pa ca 1,62. Detta medfor att
Volvoaktien troligen paverkas mer av hur borsen
ror sig an vad Scaniaaktien. | dagens lage da
borsen fluktuerar kraftigt ar det da mer positivt ur
Scanias perspektiv. Men trots de olika
betavardena sa har aktiernas utveckling de
senaste 10 aren varit mer eller mindre likadan.
Och det ar Scanias aktie som har stigit mest trots
ett lagre betavarde.
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Da det giller vinst/aktie sjonk bada bolagen
likvardig fran 2008 till 2009 Scania fran 11,11
kr/aktie ned till 1,41kr/aktie, Volvo tappade fran
4,67 kr/aktie ned till -6,92 kr/aktie. Alltsa mellan
10 och 11 kr per aktie, eftersom Volvo redovisade
ett negativt resultat per 2009 sjonk aven vinst per



aktie dar efter. Som vi kan se har Scania en
markant hogre vinst/aktie dn Volvo.

Scania ar ett valetablerat varumarke och foretaget
tillverkar hogkvalitativa premiumprodukter. Tack
vare en effektiv kostnadsstruktur och planering i
hela organisationen kan Scania halla sig med en
smal produktionsorganisation. Foretaget satsar
starkt pa forskning och utveckling och de har en
markant forstarkt kassa jamfort med forra aret.

Jamfort med andra utldandska och inhemska
konkurrenter i branschen, exempelvis Mercedes,
Volvo och MAN, har Scania ett valdigt smalt
produktutbud som férvisso kompenseras genom
marknadsnisch och kvalitet. Scania har i huvudsak
endast tva marknader att fordela sina risker pa —
lastbilar och bussar. Detta gor dem mer sarbara
pa nedgangar inom dessa branscher. De tillampar
inte heller nagot standardiserat produktutbud
utan tillverkar varje buss eller lastbil efter
respektive kunds 6nskemal som dessutom kostar
mycket. Finanskrisen har tvingat Scania att 6ka sin
skuldsattning. Aven om den har sjunkit pa senaste
tid sa ar den fortfarande hog.

Konjunkturen bedéms nu ha vant och det sker en
forsiktig aterhamtning i ekonomin som helhet.
Gynnat av |&ga réntenivaer. Aven om
marknaderna i Europa fortfarande gar langsamt
gar andra, exempelvis Brasilien, betydligt battre
och bidrar till att Scanias intakter 6kar. Scania dras
inte med forlust till skillnad fran Volvo. Da inga
varsel lagts inom Scania sa man har kunnat
behalla mycket kompetens inom bolaget. Scania
overtraffade marknadens forvantningar bade med
arsredovisningen fér 2009 och kvartalsrapporten
for Q1 ar 2010. Detta har gjort att aktien stigit
markant sedan arsskiftet och det kan betyda att
det finns forhoppningar och tillit knutna till
foretaget och dess aktie.

De hot som finns, i férsta hand mot sjdlva aktien,
ar makroekonomiska. Detta géller i forsta hand de
statsfinansiella problemen i Sydeuropa men dven
Storbritannien och till viss del Frankrike och
Tyskland. Dessutom har dven USA ett stort
underskott. Det ar férvisso en ganska liten
marknad foér Scania. Dessa aspekter dr nagot som
paverkar bérsen som helhet och ar svara for ett
enskilt foretag att gora nagot at utan maste l6sas
pa politisk niva. Hogre réntesatser, risken for en

negativ vandning i konjunkturen och darmed
langsammare ekonomisk aterhamtning ar ocksa
hot som inte kan avfardas.

Vi anser att Scaniaaktien har potential att stiga
ytterligare. Investerar man efter utdelning sa ar
Scania ocksa ett bra val. Utdelningarna de senaste
fem aren har varit ganska generésa och varierat
mellan 1 krona och 12,50 kr. Vi valjer att vara
forsiktiga med att uttala oss om framtiden. Vi
valjer att satta en riktkurs pa 125 till 130 kr. Innan
det senaste borsraset stod aktien i spannet 120 till
125 kr och trenden var uppatgaende. Darfor
bedémer vi det som troligt att priset kommer
aterga till den nivan nar den makroekonomiska
krisen har lagt sig. Dock ar fragan nar det sker. For
tillfallet verkar det ha blivit ett andrum i.o.m. EU:s
gigantiska raddningspaket men inget vet hur lange
lugnet varar for problemen finns fortfarande kvar.
Vi rekommenderar BEHALL av aktien med en
horisont pa ett halvar. Ar man ute efter en mer
langsiktig investering rekommenderar vi KOP men
kommer inte sédtta nagon riktkurs p.g.a. det osakra
laget.

NYCKELTAL 2009 2010p 2011p
Omsattning (Mkr) 62074 65798,44 69746,3
Resultat fore skatt

(Mkr) 1602 1698,12 1800
Vinst/aktie (kr) 1,41 2,12265 2,250
P/e (vid kurs 118

kr) 83,68 55,59 52,44
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Analyserna dr inte gjorda av professionella analytiker. Att folja dessa rad sker helt pa egen risk. Medlemmarna av Analysgruppen

och Borsgruppen tar inget ansvar for transaktioner gjorda utifran informationen.




