Volvo Car

Laskigt for manga, men billigt Analytiker
Volvo Cars ar en svensk biltillverkare som fokuserar pa premiumbilar med hog sdkerhet, Axel Bergius
innovativ teknik och hallbarhet i fokus. Foretaget grundades 1927 och har sedan dess byggt Arvid Vesterberg

ett starkt varumarke med betoning pa kvalitet och palitlighet. Idag driver Volvo Cars
omstéllningen mot en elektrifierad och uppkopplad framtid, med malet att bli ett helt
elektriskt bilforetag senast 2030. Bolaget har sitt huvudkontor i Goteborg och ar verksamt

globalt med tillverkning i Europa, Asien och USA. Nyckeltal
Handelsplats Stockholmsborsen
Sektor Fordon
Borsviarde (MKR) 67 635
. Enterprise Value 45556
Estimat 2024E 2025E | CAGR Nettoskuld/EBITDA -0,6
(mkr) Direktavkastning (%) N/A
O)nkrlantiol- gl 399343,0 401339,7 3892995 -1,3% P/E 4,35
EBITDA 37388,0 439868 455480 10,4% EV/EBIT 2,04
EBIT 19939,0 220737 221901  55% ng; - 1055310/7
0 ,O070
EBT 20860,0 22663,1 227795 4,5% ROA (%) 40%

Resultat 13053,0 14716,6 147911 6,4%

Vardering 2024E Virdering
EV/EBITDA Kok
Aktiekurs 22,7
EV/EBIT !
/ Riktkurs DCF 31,35
P/E Riktkurs Peers 45%
Uppsida/nedsida 38,12%
Rekommendation KOP
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Investment Case

P/E - Volvo Cars... Ett foretag med en anormal |ag P/E vardering pa 4,3 i en
bransch med ett genomsnitt pa 6,35. Denna laga vardering ar mest troligen
marknadsskrack fran investerare som ar skeptiska mot kinesiskt 4gande och
en allman skepticism mot bilindustrin 6ver lag. Vi anser att denna hysteri ar
ogrundad och aterspeglar inte de fina uppsidorna som foretaget kan erbjuda i
en etablerad sektor med en fin nisch inom hallbarhet och elteknik.

Varumarke — Det framsta svenska bilmarket kant for sin sékerhet, hallbarhet,
framatanda och strévan att vara klimatneutrala i linje med EU:s mal erbjuder
en nischad vinkel inom premiumsegmentet dominerat av jattar som
Volkswagen AG. Foretaget har stark marknadskdannedom och saledes betyder
Volvo svensk kvalitet bade inom tekniken och sakerheten. Med forséaljning
over hela varlden under flera decennier. | en bransch med manga spelare dar
innovation ar “the name of the game” kommer EX90 troligen vara ett stort
steg framat under kommande ar.

Framtida Hallbarhet — D3 bilindustrin ar i en dynamisk situation tack vare ett
fokus pa utslappsregleringar i linje med EU direktiv samt foljt av marknader
som USA och Kina i strdvan att bli klimatneutrala har Volvos egna forsok att
minska pa utslapp satt dem i en god position att adaptera medan
konkurrenter fortfarande utvecklar batteriteknik och BEV modeller. Utéver de
fullt elektriska modellerna ar dven en stor andel av flottan laddhybrider for att
brygga gapet mellan traditionella férbranningsmotorer med elbilar.

Orationell Radsla - Vi anser att investerare ar generellt radda for bilindustrin
samt den kinesiska marknaden. Da Volvo ar majoritetsagt av ett kinesiskt
foretag Geely Sweden Holding kommer denna aspekt paverka fordomar och
skepticism hos den allmanna privata investeraren. VI anser daremot att det
inte behdver vara ett hinder da den kinesiska marknaden dven ar avancerad
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samt att foretagets huvudkontor och majoritetsbeslut sker ute pa Hisingen i
Goteborg. Dock baserat pa foretagets rykte samt att bilar troligen kommer
vara i en stor efterfraga under flera ar kdnner vi inte att det ar rationellt att
vara skraj over foretaget.

Framtid - Med nya modeller pa horisonten, dgande av NOVO Energy samt
avskaffandet av Lynk&Co tror vi att marginalerna och forsaljningen kan 6ka
vilket positivt skulle paverka Volvo under ett ar som forvantas visa pa lagre
tillvaxt och tuffare tider.

Vardering - Ser man historiskt pa rorelseresultatet som stabilt vaxt under flera
ar (bortsett fran ar denna laga vardering inte rationell och avspeglar inte den
sanna situationen. Detta kopplat till en DCF berakning som visar en uppsida pa
39,73% och med en minskning av WACC pa 1% 6ver 100% ser vi en framtid i
detta foretag!




Affarsmodell

Oversikt- Volvo Cars &r i grunden ett svenskt féretag som dr majoritetségt av
Geely Sweden Holding som innehar 78,65% av aktierna. Foretagets
affarsmodell ar att sdlja bilar inom premiumsegmentet med ett utbud som
stracker sig fran smabilar som EX30 till stora SUV som XC90 och nya EX90.
Foretaget beskriver sitt syfte som ”Personlig, hallbar och saker” samt att deras
syfte ar deras affarsmodell. Fokuset pa hallbarhet och sakerhet dr nagot som
praglat foretaget under en lang tid med manga stora innovationer som
sakerhetsbiltet och sidokrockskyddet.

Karnverksamhet — Framst av Volvos utbud ar inom fullt elektriska bilar eller
BEV med malet 2030 att vara fullt elektriska. Inom detta segment erbjuder de
modeller som EX90 och EX40. Darefter ar Laddhybrider den andra delen i
foretagets utbud och ar modeller som kombinerar elektrifiering med
forbranningsmotorer. Utbudet har bestar av XC90 och XC60. Fokuset pa
hallbarhet har lett till att foretaget i stort sett vant sig bort fran traditionella
forbranningsmotorer och erbjuder idag bara tva modeller i segmentet
mildhybrid, XC40 och V60 CC. Dessa mildhybrider haller pa att fasas ut ur
sortimentet framover.

Utover sitt eget marke ar foretaget deldgare i dotterbolag som bestar av
Lynk&Co som nu ska sdljas av samt Polestar som tillverkar prestandabilar i
elsegmentet.

Intaktsmodeller - De framsta intaktsmodellerna ar genom direktférsaljning av
bilmodeller samt leasingavtal. 2024 var ett rekordar for salda bilar som
uppgick i 763 tusen bilar vilket dr en 6kning 8% jamfért med 2023. Denna
forséljning motsvarar ca 304 mdr eller 75,9% av omséttningen for aret.
Darefter ar forsaljningen av begagnade bilar vilket uppgick i 27 mdr kr. Den
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tredje intaktskallan ar forsaljning av reservdelar som 2024 uppgick i 38 mdr kr
vilket ar en 6kning jamfért med 2023.

En annan del av foretagets intdkter ar genom prenumerationstjanster vilket ar
program som later bilen vara uppkopplad till molnet och ar en aspekt som
foretaget stavar att utveckla genom integrering av Superset Tech i nya bilar.

Affarsstrategi — Vi anser att foretaget skapar varde genom sin unika position
som storspelare inom premiumsegmentet men med det stora fokuset pa
hallbarhet, elektrifiering, digitalisering, sdkerhet samt goda kundrelationer.
Kundrelationen ar en del av Volvo Cars-Appen och digital forsaljning vilket
tillater foretaget att ta bort aterforséljare samt forbattra marginaler.




Marknad och Konkurrens

Nulage — Marknaden som Volvo Cars framst vander sig mot ar
premiumsegmentet av bilmodeller samt batteriteknik och utveckling och ar
framst aktiva pa den europeiska, nordamerikanska och Asiatiska marknaden.

Marknaden for premiumbilmodeller ar estimerad att vara vard ca 780
miljarder dollar 2025 med en forvdntad vardering av 1,02 biljon dollar 2030.
Utover totalvarderingen férvantas den globala marknaden vaxa med en CAGR
pa 5,55% i genomsnitt fram till 2030. Inom premiumsegmentet dr den
popularaste bilmodellen SUV vilket visas genom att 85% av de bilar som saldes
av Volvo under 2024 var modeller som XC90 och XC40. Anledningen till att
SUV modellerna &r sa pass populara ar pa grund av den sdkerhet som kunder
forvantar sig fran de storre modellerna samt den prestige en storre bil ger.

Foretagets marknad - Volvos tre storsta marknader dr Europa som star for
369,7 tusen salda bilar 2024, Kina med 156,4 tusen salda bilar och USA med
125,2 tusen salda bilar. Europa visar pa den storsta 6kningen av foérsaljning
under 2024 med en 6kning pa 25% medan Kina och USA stod fér en minskning
pa respektive -8% och -3%.

Totalt stod andelen elektrifierade bilar for 46% av den totala forsaljningen
vilket inkluderar fullt elektriska och laddhybrider. Utav de 46% elektrifierade
bilar stod fullt elektriska eller BEV modeller for 26% av salda bilar 2024.

Sett till forsaljningsantal dr de populdraste modellerna Icke-BEV XC60 som
foretaget salde 230,9 tusen och XC40 som salde 120,5 tusen samt XC90 som
salde 108,6 tusen.
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Sverige - Pa hemmaplan ar Volvo fortfarande det storsta och mest populara
bilméarket pa den svenska marknaden. Totalt registrerades 46 952 nya
Volvobilar i Sverige 2024 vilket innebar en andel registreringar som med stor
marginal overskrider de ndstkommande bilmarkena. Volvo 6kade sin
marknadsandel i Sverige med 17,4% under aret medan totalmarknaden
minskat vilket indikerar en positiv instéllning fran den svenska befolkningen
mot foretaget.

Framtid — Som sagt férvantas marknaden for premiumbilar vdaxa med en CAGR
pa 5,55% fram till 2030 men vi kan férvanta oss ett utmanande ar under 2025
men en marknad som kommer sakta i tillvdxt pa grund av rabatter inom
branschen. Forandringar som nya utslappsregleringar som trader i kraft 2025
fran EU kommissionen kommer paverka stora biltillverkare som kan behéva
omstrukturera sina tillverkningsmetoder och modeller. Vi tror dock att




Marknad och Konkurrens

Volvo ar i en god position baserat pa deras stora investeringar i hallbarhet och som leder till att marknaden fortsatter vara starkt amerikansk genom att ta en
elbilsteknik. 25% importavgift.

Konkurrenter — Bilmarknaden kan anses vara valdigt koncentrerad med
manga stora spelare och foretag som stréacker sig éver flera segment. Nagot
som ar unikt med bilmarknaden ar just det faktum att det ar flera stora
foretag som bildar grupper genom dganden av bilmarken. Konkurrenter som
Volkswagen AG, Stellantis och General Motors gér marknaden valdigt
koncentrerad och darav svar att etablera sig i. Vi anser att Volvo har en unik
marknadsposition da foretaget vander sig mot en unik kundgrupp som ar
intresserade av den forstklassiga tekniken och utveckling inom sdkerhet och
hallbarhet.

Elbilar - En viktig marknad ar elbilsmarknaden som drastiskt férandras med
lanseringen av flera nya modeller av olika marken. Konkurrenter som
Mercedes EQ klass, BMWs i serie och Volkswagens ID serie anser vi vara
konkurrenter varda att iaktta pa marknaden da de vander sig mot
premiumsegmentet av elbilar. Nagot som maste beaktas ar eftermarknaden
och andrahandsvardena pa elbilar som under langre tid varit lagre an de
modellerna med traditionella férbranningsmotorer.

Geopolitik — En aspekt som skulle kunna paverka foretaget framover ar
tilltradelsen av Trump som president med republikanernas “"America First”
mentalitet. Da Nordamerika ar den storsta marknaden for premiumbilar kan
statens nya tullar pa bilar fran andra lander paverka férsaljningssiffrorna och
darmed marginaler. Enligt Reuters kommer nya tullar pa bilar introduceras
under aret. Tullar som @mnar stérka USA:s egna biltillverkare genom att gora
egenproducerade fordon. Importtullar existerar redan likt de pa pickupfordon
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Vardering

Omsattning — Omséttning har haft en stark tillvaxt de tre senaste aren. Fran

. " o Revenue and Revenue growth (MSEK)
2020 da Volvo omsatte 262 miljarder kronor har forsaljningen 6kat till 401

. . . . . o . . . 600000 25%
miljarder for 2024. Det ar en 6kning pa 53% pa fyra ar. Det ar en fantastisk T
utveckling i ett affirssegment med hég konkurrens. Tillvixten ar framfor allt 500 000 L 20%
ett hanforligt till stora orderbocker fran Covid-19. Nu har orderbéckerna gatt 400 000 15%
ner till nivderna innan pandemin och boér saledes avmatta tillvaxten. Sjalvklart 10%
finns det andra mer uppenbara faktorer som kommer att paverka 300000 50%
forsaljningen framat. Tullar fran USA och oroligheter kopplat till Kina har, och 200000 0%
kan fa annu mer konsekvenser. Hittils har aktie priset paverkats mest, men 100 000 5ot
dven forsaljningen kan komma att paverkats markant av tullar och fortsatt
skepsis kring Kina. Detta tillsammans med att orderbdckerna inte langre ) -10%
paverkas av Covid kommer ha negativ effekt pa férséljningen. Saledes tror vi '\9\9 %@9 ,\,@:\’ qqu\*q' ,\9"\:5 %&bfo %Qfﬁ’fo %Qq,& %@:\Q’ %&%%
pa aningen negativ utveckling nésta ar, men det aterhamtar sig darefter. Att W Omsittning = Omséttningstillvixt
bolaget dven kommer ut med nya facelifts pa katalogen kan komma att bidra
till forsiljningen. EBIT and EBIT growth (MSEK)
Rérelseresultat — Historiskt har rérelsemarginalen varit relativt stabil mellan 40000 160%
5-7%, med Covid aret 2020 som undantag. Det finns ingen anledning att tro 35000 140%

120%

att kostnaderna kommer 6ka markant de ndrmsta aren. Den inflation som 30000 I \ 100%
skett bor redan ha paverkat majoriteten av produktionskostanderna. Dock kan 25000 282?
man anta att l6nejusteringar kommer att ske under 2025, vilket kommer 20000 400/2
paverka, men troligen inte pa en stor skala. Volvo Cars har som mal att ha en 1(5)883 5(())/::/0
ebit-marginal pa 7-8% till ar 2026. Vi tror att det kan bli en utmaning da 5000 -202@
marginalen nu ligger runt 5,5% och har varit relativ stabil runt den nivan trots 0 28‘2
starka orderbdcker fran covid. Darfor raknar vi med att de istadllet kommer O D D DD S E &
uppna malet vid ar 2027. N O %Qq’ ’b& %Qq’ q,@' ’b&

mmm FBIT —EBIT-tillvaxt
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Vardering

Ar 2024 — Under forsta halvaret upplevde bolaget stark tillvixt, inte minst tack
vare lanseringen av EX30 som mdjliggjorde intrdde i ett nytt segment. Detta
bidrog till 6kade intdkter och en positiv Ionsamhet under andra kvartalet.
Under arets andra hélft sdgs dock en avmattning i efterfragan, vilket
paverkade bade forsaljningstakten och den underliggande [6nsamheten.

Trots detta avslutade Volvo Cars aret pa en positiv not med rekordforsaljning
av 763 389 bilar, en 6kning med 8 procent jamfért med 2023.
Marknadsandelen vaxte i flera nyckelmarknader, och bolaget befaste sin
position som en av de ledande aktérerna inom elektrifiering, med en 6kning
av andelen batterielektriska fordon till 23 procent av total forsaljning. Den
hoga andelen elbilar gjorde att Volvo Cars kunde 6verstiga EU:s koldioxidmal,
vilket resulterade i ett 6verskott av koldioxidkrediter infor 2025.

Utmaningar och méjligheter 2025

Infor 2025 star Volvo Cars infor flera utmaningar. Bolaget forvantar sig en
svagare marknad med lagre forsaljningstillvaxt och 6kad konkurrens, vilket
sannolikt leder till en hégre grad av rabatter och prispress. Orderboken har
atergatt till pre-pandemiska nivaer, vilket innebar kortare leveranstider for
kunder men samtidigt ett minskat buffertlager av forsaljningar fér Volvo.

Finansiellt forvantas 2025 bli ett 6vergangsar, med fortsatt press pa
I6nsamheten, delvis pa grund av hégre amorteringskostnader for nya
modeller som EX90 och den kommande ES90. Volvo Cars kommer dock att
forbli fokuserade pa kassaflodeshantering och effektiv inventariehantering,
vilket kan hjalpa dem att uppna positivt fritt kassaflode under aret.
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Strategiska satsningar — Volvo Cars har siktet installt pa att na 50-60 procent
elektrifierade fordon i sin forsaljning under 2025, och lanseringen av ES90
forvantas spela en viktig roll i denna strategi. Att utveckla en diversifierad
produktportfolj har varit fokus under senaste aren och nu har man darfér en
kombination av elbilar, laddhybrider och mildhybrider, vilket gér det maijligt
for Volvo att anpassa sig till marknadsfluktuationer och efterfragan i olika
regioner. Volvo har dven genomfort mjukvaruuppdateringar som i nasta
generations fordon forvantas leda till kostnadsbesparingar och hogre
kundvarde.

Sammantaget gar Volvo Cars in i 2025 med en stark grund men star infor
betydande marknadsutmaningar. Aret kommer sannolikt att préglas av en
lagre tillvaxttakt och press pa ldnsamheten, men bolagets strategi for
elektrifiering, kostnadsbesparingar och teknologiska innovationer bor kunna
skapa forutsattningar for fortsatt konkurrenskraft.

EX30 — Nar det kommer till en av Volvo Cars storsaljare har bolaget fatt en
viktig bekraftelse pa sin ledande position inom sdkerhet. Den helt elektriska
EX30 har fatt hogsta femstjarniga betyg i Euro NCAPs sdkerhetstester, vilket
starker varumarkets rykte och kan driva 6kad efterfragan, sarskilt i
sdkerhetsmedvetna marknader som Europa. Eftersom EX30 ar en mindre SUV
som riktar sig till en bredare konsumentbas kan detta bidra till att Volvo 6kar
sina elbilsvolymer och starker sin marknadsandel i det vaxande segmentet for
mindre elbilar.

Lynk & Co — Pa den finansiella sidan genomfor Volvo Cars en férsaljning av sin
30-procentiga andel i Lynk & Co till Zeekr for cirka 8,3 miljarder SEK. Denna
transaktion frigor kapital fran en investering som inte varit en del av Volvo




Vardering

Cars karnverksamhet och starker bolagets balansrakning. Eftersom Volvo
fortfarande kommer att samarbeta med Lynk & Co i utvalda marknader
paverkar inte férsaljningen den operativa verksamheten i nagon storre
utstrackning, men den gor att Volvo kan fokusera sina resurser pa sin
elektrifieringsstrategi.

NOVO Energy — En mer komplex och potentiellt riskfylld forandring ar Volvo
Cars beslut att ta full kontroll 6ver batteribolaget NOVO Energy. Efter att
Northvolt inte uppfyllt sina finansieringsdtaganden har Volvo Cars valt att
anvanda sin option att 16sa in Northvolts aktier i bolaget. Detta innebar att
Volvo nu har direkt kontroll 6ver en viktig del av sin batteriférsorjning, vilket
pa lang sikt kan ge strategiska fordelar genom okad vertikal integration och
battre kostnadskontroll. Samtidigt innebér det ocksa att Volvo tar pa sig ett
storre finansiellt ansvar for NOVO Energy, vilket kan innebara 6kade
investeringsbehov och en viss belastning pa kassaflodet pa kort sikt.

Vardering — Volvo Cars handlas idag till ett P/E-tal runt 4,3, vilket signalerar en
mycket lag vardering jamfort med manga andra premiumbiltillverkare.
Samtidigt star bolaget for manga utmaningar och det finns en viss risk i att
investera i bolaget. Bade de geopolitiska riskerna med tullar fran USA och
skepsisen angaende det kinesiska dgandet har kan paverka verksamheten.
Framfor allt har det paverkat aktiepriset. Den mer verkliga risken av dessa tva
ar tullar, som hade haft stor paverkan pa Volvo da USA ar en av de storsta
marknaderna. Vi upplever inte att det kinesiska dgande bor ha nagon stérre
effekt pa verksamheten dven om investerar kan vara oroliga éver
kinakopplingarna.

Prispress - En annan risk kopplat till Volvo cars ar marginalerna. Volvo Cars har
gjort stora framsteg inom elektrifiering och hade en stark forsaljningstillvaxt
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under 2024, men konkurrensen okar snabbt. Kinesiska elbilstillverkare som
BYD och Nio, samt etablerade jattar som Tesla och Volkswagen, skapar stor
prispress pa marknaden. Marginalerna inom elbilssegmentet ar redan under
press och kan sjunka ytterligare om prisdumpning och 6kade rabatter blir
nodvandiga for att behalla marknadsandelar. Samtidigt har det alltid varit stor
konkurrens inom bilindustrin och foretaget kanner till detta. Vi tror dock att
denna konkurrenskraftiga miljo kommer gora det tufft for Volvo att na deras
marginalmal pa 7-8% EBIT-marginal till 2026, men rdknar pa att de boér klara
detta vid 2027 i stéllet.

Positiva aspekter — Trots att bilbranschen ar tuff med hog konkurrens sa saljer
Volvo produkter som folk gillar och som tjanar pengar. Och dven om foretaget
kommer att mota utmaningar ndstkommande ar sa har historiken visat pa
stabilitet i intjdningen. Att kunna kopa ett foretag med sa pass starkt
varumarke till dagens pris kan bli en bra investering. For dven om 2025 siffror
kanske kommer bli aningen samre an 2024, kan man idag kopa ett bolag som
omsatter 400 miljarder per ar, har ett rérelseresultat pa 22 miljarder och ren
vinst pa 15,5 miljarder till ett pris pa 67 miljarder.




Vardering

Multipelvirdering — Volvo Cars handlas till ett P/E-tal pa 4,39, vilket ar
betydligt lagre an snittet pa 6,35. Pa EV/EBIT och EV/EBITDA &r Volvo Cars
annu billigare, med 2,04 respektive 1,01, langt under genomsnittet pa 13,02
och 6,15. Detta indikerar att Volvo Cars ar kraftigt undervarderat relativt
konkurrenterna. Multipelanalysen antyder att aktien har en uppsida pa 45 %
pa P/E-basis. Men ser vi pd EV/EBIT och EV/EBITDA ar uppsidan annu storre,
med 362 % respektive 342 %, vilket tyder pa en extremt Iag vardering. For
dven om alla bolagen representerade i listan har relativt ldga P/E-tal &r 4,39
véldigt mycket ldgre. Om Volvo skulle virderas upp till P/E pa 6,35 sa &r det en
45% uppsida, vilket inte alls ar osannolikt.

P/E EV/EBIT EV/EBITDA
Toyota 7,40 7,90 4,00
GM 7,60 12,40 7,30
Mercedes Benz 5,60 9,80 5,60
139\70%% 6,60 7,00 4,50
Ford 6,50 33,30 12,20
Volkswagen 4,40 7,70 3,30

635 13,02 615

Volvo Cars 4,39 2,04 1,01
Upside/downside 45% 362% 342%
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DCF — Vi anvander oss av en WACC pa 12,2% och baserar Beta (1,08) pa Yahoo
finance 5 ariga estimat. D& aret visade pa en marginell 6kning av tillvaxt samt
en forvantan fran Volvo att 2025 blir ett tufft ar anser vi att det kommer bli en
nedgang men med positiva framtidsutsikter nastkommande ar. Med dessa
estimat far vi en riktkurs till 31,35kr vilket visar en uppsida pa 38,12%. Dock
om WACCen skulle minska med 1% till 11% ger det en uppsida pa 101,86%.
Denna drastiska 6kning av uppsidan anser vi vara en motiverande faktor till att
foretaget ar oresonligt varderat baserat pa en skraj marknad.

Med anseende till capex tror vi att nivan i nuldget ar hogre an det borde vara
sett historiskt och vi anser darmed att det 6ver tid bor aterga till en nagot
lagre niva.

Change in EBIT margain
-3,0% -2,0% -1,0% 0% 1,0% 2,0% 3,0%




Rekommendation

Volvo Cars aktie handlas till en exceptionellt |&g vardering med ett P/E-tal pa
endast 4,3, vilket ar langt under bade sektorsnittet och jamférbara
konkurrenter. Denna laga vardering speglar en marknadsskepsis mot
bilindustrin i allmanhet och kinesiskt dgande i synnerhet, men vi anser att
denna oro ar 6verdriven och att aktien erbjuder en attraktiv risk mot reward
profil.

Volvo Cars ar ett vdalrenommerat varumarke globalt, kant for sin kvalitet och
sakerhet, tva egenskaper som ar centrala vid bilkop. Detta ger bolaget en
langsiktig konkurrensfordel och stark kundlojalitet. Samtidigt ar efterfragan pa
elbilar strukturellt vdxande, drivet av bade konsumentintresse och skarpta EU-
regleringar som tvingar fram en snabbare elektrifiering av fordonsflottan.
Volvo ligger i framkant i denna omstallning och har redan en stark portfélj av
elbilar, med fler modeller pa vag ut de kommande aren.

Just nu finns en utbredd skepsis mot bilindustrin, sarskilt pa grund av radslan
for en svagare konjunktur och handelsrestriktioner mot Kina. Samtidigt har
Volvo Cars redan en stark narvaro i Europa och andra marknader dar
efterfragan pa elbilar 6kar. Dessutom ar bilférséljning en cyklisk industri dar
perioder av pessimism historiskt har varit bra kdplagen for langsiktiga
investerare.

De kommande aren lanserar Volvo Cars nya modeller som kan 6ka
forsaljningen ytterligare. Exempelvis har den elektriska EX30 redan mottagit
toppbetyg i Euro NCAPs sdkerhetstester, vilket starker Volvos varumarke och
konkurrenskraft. Med en bredare elbilsportfélj och en allt mer elektrifierad
marknad har Volvo goda méjligheter att ta ytterligare marknadsandelar.

Volvo Cars ar ett bolag med stark historisk tillvaxt, en stabil affirsmodell och
en tydlig riktning mot framtidens bilindustri. Marknadens oro kring sektorn
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och det kinesiska dgandet har skapat en situation dar bolaget varderas mycket
lagt i forhallande till sin potential. Vi ser detta som ett tydligt koplage och
rekommenderar Volvo Cars som en undervarderad kvalitetsaktie med god
uppsida pa langre sikt. Var rekommendation blir saldes Kop.




