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Viktig information — ldas innan du anviander analysen

Detta ir inte finansiell rAdgivning. Innehéllet i denna rapport utgér INTE personlig investeringsradgivning, en
rekommendation eller en uppmaning att kopa, sélja eller behalla nagot finansiellt instrument. Rapporten ska ses som ett
beslutsunderlag — ett av flera — inte som en rekommendation. Du fattar alltid dina egna investeringsbeslut och ansvarar
sjalv for dem.

Al-genererat innehall. Analysen ar framtagen med hjalp av artificiell intelligens utifrdn publikt tillgangliga data. Al kan géra
fel, missa vasentlig information, misstolka data eller uttrycka sig med en sékerhet som inte motsvarar det faktiska underlaget.
Sifferuppgifter, riktkurser och slutsatser kan vara felaktiga eller inaktuella. Gor alltid din egen bedémning och verifiera
uppgifter mot priméarkallor (bolagets rapporter, prospekt och officiella pressmeddelanden) innan du agerar.

Risk. Investeringar i finansiella instrument innebar alltid en risk. Du kan forlora hela eller delar av det investerade kapitalet.
Historisk avkastning ar ingen garanti for framtida avkastning — véardet pa en investering kan bade 6ka och minska.

Redaktionell tjanst. ALPHA MIDAS ar en redaktionell tjanst. Ansvarig utgivare ar Klaus-Peter Beiersdorf. Innehallet far inte
tolkas som investeringsradgivning enligt lagen om vardepappersmarknaden eller motsvarande regelverk.

Genom att lasa och anvanda denna rapport bekraftar du att du har tagit del av och accepterat ovanstadende villkor. Vid fragor,
kontakta klaus@funfamefortune.com eller +46 707 646764.
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AAPL - Djupanalys " PRIME ('—ANGSlKTlGT KVA“TETSCASE) Léngsiktigt kvalitetscase: kvalitets-lvarde-

edges (fundamental_quality); kop-rekommendation med rimlig 6vertygelse.

Apple Inc - US - Rapport genererad 2026-07-09 06:47 UTC (idag)

Apple Inc KOP
AAPL - Technology

I\ Kopsignalen star, men forvantad avkastning &r svag (+4.6%) och aktien handlas -4.1% mot ALPHAs egen basvardering (dyr)
— sakerhetsmarginalen ar tunn. Ett kvalitetskdp utan rabatt, inte ett fyndlage eller en 'mycket stark' signal.

Signalstyrka 60/100 - kdpsignal - 6 aktiva signaler

FRAMAT-P/E BORSVARDE
30,6 4,28 bn

ALPHAS SAMLADE BEDOMNING

En mycket stark képsignal moter en viardering som redan speglar det mesta av caset. Apple
levererade sitt starkaste marskvartal nagonsin med tvasiffrig tillvaxt i bade iPhone och
tjanster, samtidigt som Tim Cook lamnar vd-posten till John Ternus och sjalv gar till
styrelseordférande.

Caset star vid en brytpunkt: momentum och tonen i telefonkonferensen pekar uppat, medan ledningen samtidigt varnar
for stigande minneskostnader som ska pressa marginalen redan fran junikvartalet och framat.

KONSENSUS MOT ALPHA
Externa analytiker och ALPHAs egen varderingsmodell mots nastan exakt i riktkurs (327 mot 326,8 dollar), s& edgen
ligger inte i varderingen utan i den bredare signalbilden — nyhetsfldde, kvalitet och kursstyrka drar at samma hall
samtidigt som den prissatta totalavkastningen bara &r runt 4,6 procent. Det gor beslutet KOP (95 procents tillit) till en
satsning pa att momentum bar kursen forbi den varslade marginalpressen, snarare an ett klassiskt varde-case med stor
sékerhetsmarginal.

VAD DROG BEDOMNINGEN UPP OCH NED

Vallgrav: Bred vallgrav Osakerhet: ej bedomd
Vad ligger i priset: dagens kurs prissatter en multipel pa 32.5x mot var bas pa 33.9x% (-4%) — marknaden forvantar sig mindre
an vi.

Total férvantad avkastning (bas): ~+4.6% = kurspotential +4.3% + direktavkastning +0.4%.
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SA BYGGS DEN FORVANTADE AVKASTNINGEN

+0,4% +4,6%

+4,3%

kurspotential direktavkastning Totalt

R, LEDNINGENS TROVARDIGHET | SENASTE SAMTALET

GUL - 62/100 - Ledningen levererar starka siffror med éppenhet kring CEO-transition och supply constraints, men &r systematiskt
undvikande kring marginalutveckling bortom juni och ger icke-svar pa direkta fragor om prissattningsstrategi och produktmix i Al-
satsningen.

TJURCASE BJORNCASE

A En farsk nyhet driver bilden v Dyrare an jamférbara bolag: P/E 35,2 mot 31,4 i median,
A Tydligt positiva rubriker EV/EBITDA 26,8 mot 19,5

A Aktiv ALPHA-signal v Minneskostnader véantas pressa bruttomarginalen fran

A Stabil Ionsamhet och balansrékning ST

v Endast 2 av 58 bevakade forvaltarprofiler &ger aktien

v Ledningsbyte (Cook till styrelseordférande, Ternus ny vd)
skapar osékerhet

SCENARIO-RIKTKURS

SCENARIO RIKTKURS SANNO. MULTIPEL
Tjur 408,74 - 42.4
Bas 326,8 - 33.9
Bjorn 244,86 - 25.4

Tjur: hdg multipel x eps 9.64
Bas: bas-multipel x eps 9.64
Bjorn: Iag multipel x eps 9.64

Scenario-mittpunkt (ej sannolikhetsviktad): 326,8

Metod: Last EPS-bas 9.64 (analytiker-konsensus forward-EPS for rakenskapsar 2027 (32 analytiker)) x multipel-range 25.4/33.9/42.4. Samma
underlag som rapportens varderingssektion.
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SCENARIERNA MOT DAGENS KURS

Dagens kurs

Bjorn | Bas Tjur
o o—eo o
244,86 | 326,80 408,74

313,39

Variant perception: var ALPHA avviker

Den mest stark kdpsignalen sammanfaller med en tunn dgarbas och en 6ppen varderingskonflikt — det ar sjalva
spanningen i caset, inte en bekréaftelse av det.

Signalbilden &r extrem: full poang och sex samtidigt aktiva kop-triggers &r ovanligt brett stod. Anda ager bara tva av de 58
bevakade forvaltarprofilerna aktien, och bada drivs av en varde-metodik (Buffett-inspirerad respektive Southeastern-
inspirerad). Det &r motsatsen till en trangd positionering — ingen bred konsensus-lang, inget crowding-riskfall. Divergensen ar
alltsa inte mellan bullish och bearish marknadsaktorer, utan mellan ett kvantitativt signalpaket och en péafallande selektiv,
vardeorienterad &garskara som annu inte foljt efter.

Signalkomponenterna ar i grunden bakatblickande: nyhetsfléde, tonen i telefonkonferensen och tolv manaders prisrorelse
fangar vad som redan hant, inte vad som komma skall. Samma telefonkonferens som gav den positiva tonen inneholl ocksa
en tydlig framatblickande varning — ledningen flaggade stigande minneskostnader som véntas pressa marginalen redan fran
junikvartalet och 6ka ytterligare darefter. Det ar ett skolboksexempel pd att sentiment- och momentumdrivna signaler kan
toppa exakt nar en ny motvind first bérjar synas i guidningen, snarare an i utfallet. Nasta kvartalsrapport blir testet: haller
bruttomarginalen sig i den nedre delen av det egna intervallet, eller 6verraskar bolaget uppat igen som i mars.

Varderingsdebatten som value-analytikern Sven Carlin driver — att aktien ar kraftigt dvervarderad — handlar om multipeln, inte
om lonsamheten. Bolaget handlas till hogre multiplar an peer-medianen pa flera matt, medan avkastningen pa eget kapital
ligger klart 6ver gruppens median. Fragan &r om marknaden redan betalar for den kapitaleffektiviteten en gang for mycket,
eller om den strukturellt hogre avkastningen pa kapital motiverar en varaktig premie — det ar precis den brytpunkt dar Carlins
tes och den kvantitativa kdpsignalen mots utan att motas.

Blankningslaget ger inget stod &t en positionsdriven tolkning i ndgon riktning: tackningstiden pa under tre dagars handel visar
att detta inte ar en trangd kort som riskerar en tvangstackning uppat. Uppgéngen, om den kommer, méaste alltsa baras av
fundamenta och inte av en positioneringsmekanik. Narrativet (starka nyheter, momentum, fundamental kvalitet) pekar &t kop-
hallet, medan varderingen redan speglar en betydande premie mot sektorn — narrativ och vardering drar darmed &t olika hall,
och det ar just den spanningen en langsiktig &gare maste ta stéllning till, inte det sammanslagna signalbetyget i sig.

Tjur mot bjérn

Bolaget levererar rekordsiffror och starka signaler, men varderingen lamnar litet utrymme for besvikelser nar
minneskostnader nu ska tuggas in i marginalen.

For:

o Rekordkvartal: intékter +17%, iPhone +22%, tjanster +16%

« Fundamental kvalitet och nyhetslage driver en stark kdpsignal

« Trygg balansrakning, 1&g konkursrisk (Altman-Z i séaker zon)

» Ny kapitalallokeringspolicy 6ppnar for stérre aterkop

Emot:

¢ Dyrare an jamforbara bolag: P/E 35,2 mot 31,4 i median, EV/EBITDA 26,8 mot 19,5

Pappersanalys fran ALPHA MIDAS. Inget avkastningslofte, ej personlig radgivning. Al-genererat innehdll kan innehélla fel. Sida 6 /21
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e Minneskostnader vantas pressa bruttomarginalen fran juni-kvartalet
+ Endast 2 av 58 bevakade forvaltarprofiler ager aktien

¢ Ledningsbyte (Cook till styrelseordférande, Ternus ny vd) skapar osékerhet

Optimisten (tjuren) ser ett bolag som just levererat sitt basta marskvartal ndgonsin, med tillvaxt i alla geografiska regioner
och en tjansteaffar som fortsatter véaxa i dubbelsiffrigt tempo och darmed hojer kvaliteten p& intjaningen 6ver tid. Att bolaget
nu 6verger malet om nettoskuldneutralitet och i stéllet utvarderar kassa och skuld separat tolkas som ett tecken pa att
ledningen ser utrymme att skifta mer kapital till aktieagarna via utokade aterkop, vilket ger ett strukturellt stod under
aktiekursen oavsett kortsiktig marginalpress. Den laga andelen av vinsten som delas ut som utdelning lamnar dessutom gott
om utrymme att finansiera bade investeringar och kapitaléverforing samtidigt. Fér en dgare med lang horisont ar den
underliggande frdgan inte nasta kvartals bruttomarginal utan om varumarkets prissattningskraft och den vaxande
tjansteintakten fortsatter starka avkastningen pa det kapital som redan ar bundet i verksamheten, och dar ger rapporten inget
skal till oro.

Pessimisten (bjornen) pekar pa att marknaden redan betalar en premie for detta scenario: bolaget handlas till hogre
multiplar pa bade vinst och rorelseresultat an jamforbara stora teknikbolag, samtidigt som ledningen sjalv varnar for att
stigande minneskostnader ska tynga bruttomarginalen redan fran junikvartalet och 6ka ytterligare darefter. Det ar en konkret,
av ledningen bekraftad motvind snarare an ett hypotetiskt riskscenario. Sven Carlin, en betald value-analytiker inriktad pa
margin-of-safety, har i juli 2026 beskrivit aktien som kraftigt dvervarderad och en betydande risk trots den starka
kursutvecklingen, en varningssignal som forstarks av att endast tva av de bevakade forvaltarprofilerna faktiskt ager aktien i
sina portfoljer. Lagg till att vd-bytet frdn Cook till Ternus sker mitt i en period med bade leveransbegransningar och
kostnadsmotvind, och bjérnen menar att en aktie prissatt for perfektion har liten marginal fér att absorbera exekveringsmissar
under en ledningsovergang.

Vardering och riktkurs

Basscenariot ger en riktkurs pa 326,8 USD, +4,3% mot dagens kurs — pris fér kvalitet, inte for asymmetrisk uppsida.

Harledningen: 33,9x (bas-multipel) x 9,64 USD (forward-EPS, konsensus FY2027, 32 analytiker) = 326,8 USD. Dagens kurs
implicerar redan 32,5x pd samma EPS-bas — en diskret rabatt pa 4% mot var bas-multipel, det vill siga marknaden prisar in
marginellt mindre optimism &n modellen. Det &r inte en varderingsmassig "gratislunch™: skillnaden mellan bjérn (244,86 USD,
25,4x) och tjur (408,74 USD, 42,4x) ar ren multipel-omvéardering pa identisk vinstbas — sentimentspann, inte
vinstrevideringar. Extern konsensus (111 analytiker, snittriktkurs 327,0 USD, Buy) ligger prickskott pa vart bas-scenario, vilket
eliminerar variant perception pa riktkurs-niva; edgen har ligger i timing och kvalitetspremie, inte i en avvikande uppskattning.

Peer-tabellen ar entydig: AAPL handlas till 35,2x TTM-P/E och 30,6x forward-P/E mot peer-median 31,4x respektive 22,8x —
en premie pa cirka 34% pa forward-basis mot Oracle och Microsoft. EV/EBITDA 26,8x mot median 19,5x bekraftar samma
bild, liksom P/S 9,5x mot 9,1x median (marginellt). Detta ar ingen Buffett-klassisk "cigar butt"-situation eller uppenbar
felprissattning — det ar en marknad som betalar for avkastning pa eget kapital och rérelsemarginal som redan ar kanda for
lasaren, plus optionalitet i tjansteintékterna. Med andra ord: du kdper compounder-kvalitet till compounder-pris, inte till rabatt.

Ur ett agarperspektiv (Buffett/Lynch-linsen) ar fragan inte "ar det billigt" utan "ar intjaningskraften uthallig till denna multipel".
Den uttkade aterkdpsramen och det nya kapitalmalet — att inte langre sikta pa nettokassaneutralitet — ar en direkt
varderingsdrivare framat: mer kapital returneras via aterkp snarare an att ligga passivt i balansrakningen, vilket stodjer EPS-
tillvaxt oberoende av multipel-expansion. Men minneskostnadsvarningen for juni-kvartalet och framat ar den variabel som
avgor om 9,64 USD i forward-EPS haller eller revideras ner — en bruttomarginal-kompression skulle direkt sanka target_bas
proportionerligt, givet att multipeln (33,9x) ar last mot konsensus-EPS snarare &n mot en egen marginalprognos.

Slutsatsen for en langsiktig investerare: detta ar en position man ager for vallgraven (ekosystem, tjansteintakter,
kapitalallokering) och haller genom multipel-cykler, inte en position man koper for varderingsméassig siakerhetsmarginal.
Uppsidan mot bas-riktkursen ar modest (+4,3% kurs, +4,6% inklusive direktavkastning), vilket gor dagens instegspris till en
frdga om tidshorisont snarare &n pris — tjur-scenariot (408,74 USD) kraver att marknaden fortsatter bel6na tillvaxten med en
annu hogre multipel, inte att vinsten éverraskar mer &n redan véntat.

Pappersanalys fran ALPHA MIDAS. Inget avkastningslofte, ej personlig radgivning. Al-genererat innehdll kan innehélla fel. Sida 7 /21



ALPHA AAPL — Apple Inc - 2026-07-09

VARDERING MOT BRANSCHKAMRATER (8 KAMRATER)

Jamforelsegrupp: GOOGL, META, MSFT, NVDA, NXT, RIME, SONY, TBCH

MATT BOLAGET BRANSCH LAGE
P/E 34,1 29,6 rimlig
EV/EBITDA 27 21,2 dyr
P/S 9,2 6,6 rimlig
Kassaflédesavk. 0,026 0,025 rimlig

Rimlig pa forsaljning, dyr pa rorelsevinst, rimlig pa vinst, och rimlig kassaflédesavkastning.

Fundamenta

Apple kombinerar en av sektorns mest kapitallatta affirsmodeller med en tydlig, sjalvutlamnad varningssignal om
stigande komponentkostnader som testar prissittningsférmagan fran nasta kvartal.

Intakterna har vuxit 18 procent dver den senaste attakvartalsperioden, men lonsamheten har inte varit linjar. Nettomarginalen
foll till 15,5 procent under kvartalet som avslutades i september 2024 — en tydlig avvikelse mot ménstret runt 25-29 procent
ovriga kvartal — innan den aterhamtade sig till 26,6 procent i marskvartalet 2026. Underlaget anger inte orsaken till
avvikelsen, men aterhamtningen darefter visar att karnverksamhetens lonsamhet &r strukturellt stabil snarare an att det rorde
sig om en varaktig férsamring. Mer relevant for kommande kvartal ar att bruttomarginalen i marskvartalet landade pa 49,3
procent, medan ledningen guidar for 47,5-48,5 procent i juni-kvartalet — en nedjustering som uttryckligen kopplas till stigande
minneskostnader, med varning om att trycket 6kar ytterligare darefter. Det &r en direkt, kvantifierad marginalrisk, inte
spekulation.

Balansrakningen bar denna risk utan anstrangning. Fritt kassaflode pa 129,2 miljarder dollar rullande tolv manader stallt mot
en nettoskuld pa 48,4 miljarder ger en nettoskuld/FCF-kvot langt under 1x, och skuldsattningsgraden pa 0,8 ar mattlig i
sammanhanget. Altman Z-score pa 12,1 bekréaftar att konkursrisken &ar i praktiken obefintlig. Det ger utrymme for ledningens
nya kapitalallokeringsbeslut: bolaget 6verger malet om nettokassaneutralitet och kommer i stallet bedoma kassa och skuld
separat, samtidigt som aterkdpsbemyndigandet uttkas. Kombinerat med en utdelningsandel pa bara 13 procent av vinsten
finns betydande kapacitet att 6ka aktiedgarutdelningen — via aterkop, skuldfinansiering eller bada — utan att aventyra den
finansiella stabiliteten.

Den operativa flaskhalsen ligger inte i efterfragan utan i tillgang: ledningen pekar ut leveransbegransningar pa iPhone och
Mac kopplade till tillgdngen p& avancerade kretsar, med Mac mini, Mac Studio och MacBook Neo vantade att forbli
begransade i flera manader. Det ar i grunden ett gott tecken for prissattningsmakten — bolaget saljer allt det kan producera —
men det innebar ocksa att den redovisade tillvaxten sannolikt underskattar den underliggande efterfragan sa lange
komponentbristen bestar. Operativa kostnader steg samtidigt 24 procent, vilket tillsammans med minneskostnadstrycket gor
att marginalutvecklingen i juni- och septemberkvartalen blir det tydligaste kvitto pd om detta &r en tillfallig kostnadschock eller
en mer varaktig press pa lonsamheten.

FINANSIELL OGONBLICKSBILD

Vinst per aktie 8,27
Omsattning (TTM) 451,4 mdr
Borsvarde 4,28 bn
Rorelsemarginal 32,3 %
Vinstmarginal 27,2 %
Avk. eget kapital 141,5 %
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Skuldséttning (D/E) 0,8

Nettoskuld 48,4 mdr

MARGINAL-TREND (KVARTAL)

KVARTAL OMSATTNING MARGINAL
2024-12 124,3 mdr 292 %
2025-03 95,4 mdr 26 %
2025-06 94 mdr 24,9 %
2025-09 102,5 mdr 26,8 %
2025-12 143,8 mdr 29,3 %
2026-03 111,2 mdr 26,6 %

NETTOMARGINAL PER KVARTAL

29,3%
26,6%
°
15,5%
2024-06 2026-03
P/E MOT BRANSCHKOLLEGORNA
Median 41,2
we. (I
BSL 41,2

Vinstkvalitet (Quality of Earnings)

Vinstkvaliteten bedéms som HOG pa rullande data, men den framéatblickande marginaltrenden ar explicit
nedreviderad av ledningen och bér inte extrapoleras.

Fritt kassaflode p& 129,2 mdr USD (rullande tolv manader) Gverstiger den implicita nettovinsten pd samma bas (cirka 122,6
mdr USD, harlett fran vinstmarginalen 27,15 procent pd omsattningen 451,4 mdr USD). En FCF/vinst-kvot 6ver 1,0 ar den
enskilt starkaste enskilda indikatorn pa ren redovisning har — den utesluter aggressiv intaktsredovisning eller uppbyggnad av
rérelsekapital som maskerar svag kassagenerering. Det ar den typ av divergens man normalt letar efter som varningsflagga,
och den saknas helt i denna riktning.

Marginaltrenden ar dock mindre entydig vid narmare granskning av historiken. Kvartalsmarginalerna har pendlat 25-29
procent de senaste fyra kvartalen, men ett kvartal langre bak (september 2024) uppvisade endast 15,5 procent — underlaget
specificerar ingen orsak till avvikelsen, s& den ska inte tolkas som strukturell, men den visar att intjaningen historiskt inte alltid
varit lika jamn som senaste arets siffror antyder. Mer relevant for nasta tolv manader: bruttomarginalen kom in pa 49,3
procent i marskvartalet (6ver egen prognos), men guidas ned till 47,5-48,5 procent for junikvartalet pa grund av stigande

Pappersanalys fran ALPHA MIDAS. Inget avkastningslofte, ej personlig radgivning. Al-genererat innehdll kan innehélla fel. Sida9/21
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minneskostnader, med ledningens egen kommentar att kostnadstrycket okar ytterligare darefter. Samtidigt steg
rorelsekostnaderna 24 procent mot en intaktstillvaxt pa 17 procent — kostnadssidan vaxer snabbare an toppraden, vilket ar ett
tidigt observandum snarare an ett akut problem s lange bruttomarginalen haller emot.

Avkastningen pa kapital (ROE 141 procent) ligger langt éver peer-medianen pa 53 procent i tabellen, samtidigt som
skuldsattningen ar mattlig (skuld/eget kapital 0,8). Det pekar pa att den extrema ROE-nivan drivs av en kapitallatt
affarsmodell och en nedbantad egenkapitalbas via aterkép snarare an finansiell havstang eller redovisningsmassig
manipulation — en kvalitativt sund kalla till htg avkastning, inte en varningssignal. Altman Z-score pa 12,1 placerar bolaget
djupt i den trygga zonen, vilket ytterligare starker att den redovisade I6nsamheten vilar p& en solid balansrakning snarare an
pa skuldfinansierad tillvéaxt eller likviditetsstress. Sammantaget: intjaningens kvalitet &r hdg p& det som redan &r bokfért och
kassaflodesbekraftat, men det finns ett tydligt, av ledningen sjalv identifierat, moln 6ver marginalens uthallighet de kommande
kvartalen som gor att dagens multipel inte bor vila pa oférandrad marginalexpansion.

Teknisk analys

Prisstrukturen dr teknisk stark — nira 52-veckorshégsta med intakt positivt momentum éver tolv manader - men
agerar i ett marknadsklimat utan riktning, vilket begransar utrymmet for ren trendférlangning pa kort sikt.

Kombinationen av hdg proximitet till 52-veckorshdgsta och positivt 12-manaders momentum &r en klassisk konfirmering av en
intakt uppattrend snarare an en toppformation — bada signalerna pekar at samma hall och forstarker varandra. Det &r den typ
av teknisk konstellation som brukar forega fortsatt relativ styrka, forutsatt att bredare marknad ger draghjalp. Just den
forutsattningen saknas har: regimeklassificeringen for den amerikanska marknaden &r sidledes rorelse utan tydlig riktning,
med hog tillit (90 procent) och ingen pagaende regimedvergang. Det betyder att aktiens styrka for narvarande ar
bolagsspecifik snarare an marknadsdriven — uppgangen sker mot en neutral, inte medvind, bakgrund, vilket ar en starkare
signal om relativ styrka &n om den skedde i en redan stigande marknad.

Positioneringsbilden ger inget sarskilt tekniskt bransle at ndgotdera hallet. TAckningstiden for blankade positioner ligger pa
2,8 dagars handel, vilket ar en méttlig niva — varken tecken pa en héart crowdad kort som kan tvinga fram en tackningsrally,
eller pa total frAnvaro av bearish positionering. Det &r en neutral datapunkt som inte férandrar den underliggande trendbilden.

Konkreta stod- och motstandsnivaer, glidande medelvarden eller volymdata for enskilda handelsdagar finns inte i underlaget,
sa ndgon nivabaserad taktisk kommentar gar inte att lamna har. Den tekniska bilden ska darfor lasas som en
riktningsindikation — trenden &ar uppat och intakt — snarare &n en exakt in- eller utstigningsniva.

SIGNALER | DETALJ

Nyhetskatalysator positiv

En farsk nyhet driver bilden

Positiva nyheter positiv 90/100
Tydligt positiva rubriker

Positiv ton i kvartalssamtalet (usa) positiv 46/100
Aktiv ALPHA-signal

Fundamental kvalitet positiv

Stabil Ionsamhet och balansrékning

Nara 52-veckors-high (george-hwang) positiv
Aktiv ALPHA-signal

12-manaders momentum positiv

Stark trend pa 12-manaders sikt

Golden cross positiv
50-dagars snitt ligger éver 200-dagars snitt

Pris vs 50d-snitt positiv +5,9 %
Priset ligger tydligt dver 50-dagars snitt
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Pris vs 200d-snitt positiv +15,3 %
Priset ligger klart 6ver 200-dagars snitt (langsiktig styrka)

Momentum (20 dagar) neutral +3,9 %

Sidledes pa en manads sikt

Rsi (14) neutral 62

Neutralt momentum, inte dverkdpt

Volym vs snitt neutral 0,6x

Lagre volym &n snittet

52-veckors-spann neutral topp 317,4 USD

Handlas nara 52-veckors-toppen

Makro/regim neutral neutral_chop

Marknadslaget ar neutralt

Prognoser och estimat

Ledningens egen prognos for junikvartalet visar fortsatt tvasiffrig tillvaxt men en tydlig, sjalvdeklarerad
marginalkompression — detta ar ett styrt utfall, inte en resultatvarning.

Guidningen for fiscal Q3 (junikvartalet) landar pa 14—17 procents intaktstillvaxt ar 6ver ar, mot 17 procents faktisk tillvaxt i
marskvartalet. Det ar ingen kollaps i efterfrdgan utan en normalisering av jamforelsetalen efter ett rekordkvartal drivet av
iPhone 17. Tjanstesegmentet guidas vaxa i samma takt som marskvartalet justerat for valuta, vilket indikerar stabil,
aterkommande intaktskvalitet snarare &n momentum som mattas.

Bruttomarginalen guidas till 47,5-48,5 procent for junikvartalet, ned 0,8 till 1,8 procentenheter mot de 49,3 procent som
rapporterades i mars. Ledningen pekar explicit ut stigande minneskostnader (DRAM/NAND) som drivkraft och flaggar att
trycket dkar ytterligare bortom juni — detta ar ledningens egen vagledning, inte en tredjeparts nedrevidering, men den satter
ett golv for hur marknaden bor kalibrera marginalférvantningarna framat. Operativa kostnader steg samtidigt kraftigt (runt 24
procent enligt bolagets egna kommentarer), vilket adderas till marginaltrycket utdver bruttomarginaleffekten och bor vagas in
separat i resultatrakningsmodeller.

Historiken ger perspektiv pa hur mycket vikt guidningen bor tillmatas: marginalen foll till 15,5 procent i kvartalet som slutade
september 2024 innan den snabbt aterhamtade sig till strax under 30 procent kvartalen darefter. Bolaget har alltsa en
meritlista av att absorbera kostnadschocker inom loppet av ett till tva kvartal. Det stodjer tolkningen att dagens
minneskostnadsvarning ar en hanterbar, tidsbegréansad motvind snarare an en strukturell marginalférsdmring — men det finns
inga explicita sell-side-konsensusrevideringar i underlaget som bekraftar eller ifrdgasatter den tolkningen, s bedémningen
vilar pa ledningens egen prognosférmaga historiskt.

Vallgrav och konkurrenslage

Vallgraven ar bred och strukturell, inte cyklisk — minneskostnadschocken testar prissattningskraften utan att rubba
den underliggande ekonomin.

Klassificeringen "bred vallgrav" ar deterministiskt harledd ur marginal- och avkastningsnivaerna kombinerat med spridningen i
estimat — inte en subjektiv bedémning. Osakerhetsbetyget &r daremot inte satt: underlaget saknar analytikerspridning i
estimaten, och att gissa fram ett osékerhetsbetyg utan den datan vore att Iatsas ha precision som inte finns. Det bor vagas in
explicit i positionsstorlek snarare an ignoreras.

Den mest konkreta vallgravs-datapunkten i kvartalet ar prissattningsformagan under kostnadstryck. Bruttomarginalen pa 49,3
procent slog bolagets egen prognos trots att ledningen redan da varnade for stigande minneskostnader, och guidningen for
juni-kvartalet (47,5-48,5 procent) ar en medveten nedrevidering snarare an en éverraskning som marknaden inte sett
komma. Att Apple och Microsoft samtidigt hojt priser pA MacBook, iPad och Xbox med hanvisning till chipbrist ar sarskilt
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informativt: det ar ett branschgemensamt utbudsproblem, inte ett Apple-specifikt marginaltapp till konkurrenter som underpris-
satter. Prissattningskraft som haller nar hela leverantérskedjan fordyras &r precis den typ av bevis en vallgravs-tes ska sta pa
— inte enbart historiska marginalnivaer.

Tjansteintakterna pa 31 miljarder dollar, upp 16 procent och ett marsrekord, forstarker inldsningseffekten strukturellt snarare
an konjunkturellt: en vaxande andel &terkommande, hdgmarginal-intakt ovanpa hardvarubasen héjer bytesbarriaren for
kunden och gor bruttomarginal-guidningen mer férsvarbar aven om komponentkostnader fortsatter stiga in i nasta ar.
Samtidigt kvarstar leveransbegransningar pa Mac mini, Mac Studio och MacBook Neo som operativ friktion — inte en
vallgravsfraga, men ett utférande-test som blir relevant i nasta stycke.

Kapitalallokeringen starker tesen om agarorienterad forvaltning snarare an att fylla ut den: bolaget 6verger malet om
nettokassaneutralitet och utokar aterképsbemyndigandet, ett medvetet val att skifta balansrakningen mot mer belaning relativt
kassa nar avkastningen pa det egna kapitalet redan ar exceptionell — precis den kapitaldisciplin en langsiktig agare vill se,
inte en forsvarsatgard. Att endast tva av 58 bevakade investerarprofiler i konsensus-tabellen adger aktien — och att bada ar
imiterade positioner kopplade till value-investerare snarare &n momentum-kapital — ar en styrka snarare én en
varningssignal: erkannandet kommer fran kvalitetsorienterat kapital, inte fran en bredare skara som redan jagat samma tes.
Vd-skiftet dar Tim Cook gar till styrelseordférande och operativ chef John Ternus tar éver fran september ar en intern
succession, den typ som historiskt bevarar snarare an stor en etablerad vallgrav — men det &r anda den punkt dar nasta
kvartals marginalutfall under leveransbegransningar blir det forsta verkliga kvittot pa kontinuiteten.

Ledning och kapitalallokering

Ledningsbytet dr en kontinuitetslésning snarare an en brytning, och det nya kapitalmalet ger eftertridaren mer
finansiellt spelrum &n Cook nagonsin haft.

Att Cook gar till styrelseordférande och lamnar vd-stolen till Ternus, som redan sitter i ledningsgruppen, ar precis den typ av
planerad succession som minimerar exekveringsrisk. Det har &r inte ett styrelseingripande efter svaga resultat — det sker frén
en position av rekordkvartal och stigande marginaler. Fér en &garorienterad investerare ar det avgdrande att operativt ansvar
stannar internt: meritlistan i produktcykler, leverantérsforhandlingar och lanseringsdisciplin foljer med, den byts inte ut mot en
extern okand kvantitet.

Overgangen frén ett strikt nettokassaneutralt mal till separat utvardering av kassa och skuld &r den mer intressanta
kapitalallokeringssignalen. Det signalerar att ledningen inte langre ser en symmetrisk balansrakning som ett sjalvandamal
utan vill kunna beléna balansrakningen mer aktivt for aterkop eller forvarv, med ett skuldséattningsférhallande som fortfarande
lamnar utrymme. Det ar ratt beslut for ett bolag med den kassaflédesgenerering som friheten kréaver — men det ar vart att
notera att den redan mycket hdga avkastningen pa eget kapital delvis ar en mekanisk konsekvens av ar av aterkop som
krympt eget kapital-basen, inte enbart ett bevis pa forbattrad operativ Ionsamhet. Ett utokat aterkopsbemyndigande i det laget
fortsatter att trycka upp samma nyckeltal utan att i sig bevisa battre kapitalavkastning p& marginalen — det &r en
allokeringsfraga att folja snarare an att appladera reflexmassigt.

Ledningens 6ppenhet kring stigande minneskostnader och den vantade marginalpressen fran junikvartalet och framat ar ett
styrketecken i sig: en proaktiv varning infor nasta rapport ar battre bolagsstyrning an att lata marknaden 6verraskas. Det ger
ocksa en tydlig testpunkt for trovardigheten i kapitalallokeringsbeslutet — haller bruttomarginalen sig inom det angivna
intervallet trots kostnadstrycket, starks fortroendet for att utokade aterkdp inte sker pa bekostnad av investeringar i
leveranskapacitet.

Agarbilden bland de bevakade profilerna &r smal men kvalitativt intressant: av 58 profiler &ger bara tva positionen, och bada
representerar varde- och kvalitetsorienterad férvaltning snarare &h momentumkapital. Det ar konsekvent med bilden av ett
bolag som premieras av langsiktiga agare men ifrdgasétts av vardeorienterade réster som anser priset redan spegla
kvaliteten — en spanning som kapitalallokeringsbesluten dver de kommande kvartalen, snarare an ledningsbytet i sig, kommer
att avgora utfallet av.

Katalysatorer

Ledningsskiftet i september och niasta rapport, dar minneskostnadstrycket materialiseras fullt ut, 4r de tva narmast
liggande katalysatorerna att positionera infor.
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VD-bytet &r daterat och konkret: Tim Cook lamnar VD-stolen till forman for styrelseordférandeposten i september 2026, med
John Ternus som operativ chef. Marknaden har historiskt prisat in kontinuitet i Apples ledningsstruktur, och Ternus kommer
internt fran produktorganisationen snarare an som extern rekrytering, vilket dampar exekveringsrisken kring sjalva
overgangen. Den verkliga fragan ar kapitalallokerings- och produktvisionens kontinuitet under det forsta aret med ny operativ
chef [paverkan: medel - horisont: manader].

Nasta kvartalsrapport ar den mer akuta trigger-punkten. Bolagets egen guidning pekar pa intaktstillvaxt 14-17 procent och en
bruttomarginal pa 47,5-48,5 procent for juni-kvartalet, en sekventiell nedgang mot marskvartalets nivd som ledningen redan
forklarat drivs av stigande minneskostnader. Det &r den delen av rapporten — inte toppintékterna — som avgor aktiens
reaktion: haller marginalen sig i den 6vre delen av intervallet signalerar det att prishojningar och mixeffekter kompenserar
kostnadsinflationen, medan ett utfall mot botten bekréaftar att minneskostnadstrycket biter hardare an vantat [paverkan: hog -
horisont: manader].

Kopplat till detta finns en andra, mer utdragen katalysator: ledningen har sjalv flaggat att minneskostnaderna véantas stiga
ytterligare efter juni-kvartalet, inte plana ut. Det innebar att marginaltemat sannolikt stracker sig over flera rapportperioder
snarare an att I6sas i en enskild rapport, och konsensusreaktionen pa varje efterféljande kvartal bér vagas mot hur snabbt
bolaget kan fora kostnaden vidare i pris eller mixa bort den via tjansteandelen [paverkan: medel - horisont: ar].

Leveransbegransningarna for Mac mini, Mac Studio och MacBook Neo utgdr en tredje, mer teknisk katalysator. Ledningen
har sjalv sagt att begransningarna kan besta i flera manader pa grund av tillgangen pa avancerade kretsar. En upplosning av
dessa flaskhalsar skulle frigora uppdamd efterfrdgan och synas som ett positivt intaktshidrag i en kommande rapport, medan
en forlangning av begransningarna ar en nedatrisk mot Mac-intakterna specifikt, inte mot iPhone- eller tjansteaffaren
[paverkan: medel - horisont: manader].

Slutligen ar det utokade aterképsbemyndigandet och évergangen bort fran nettokassaneutralitet en
kapitalallokeringskatalysator med lagre kortsiktig kurspaverkan men strukturell betydelse: ckad flexibilitet att belana
balansrakningen for aterkdp ger stod at vinst per aktie-tillvaxten oavsett hur intaktslinjen utvecklas, och blir mer synlig i takt
med att faktiska aterkopstakter rapporteras i kommande kvartal [paverkan: I&g - horisont: manader].

Andra ordningens effekter

Minneskostnadschocken ar egentligen en vinstoverforing till komponentleverantérerna, medan chipbristen pa
avancerad kisel paradoxalt konsoliderar Apples konkurrensmoat genom prioriterad tillgang i leverantérskedjan.

Ledningens varning om att minneskostnaderna stiger "betydligt" fran junikvartalet och 6kar ytterligare darefter &r inte bara en
marginalfraga for Apple — det ar ett signalvarde for hela minneskedjan. DRAM- och NAND-priser drivs i grunden av
kapacitetskonkurrens mellan konsumentelektronik och Al-datacenter, dar hyperskalorer just nu betalar premiepriser for
samma waferkapacitet. Att Apple, med sin inkdpsvolym och forhandlingsstyrka, anda tvingas guida ner bruttomarginalen ar
ett tidigt observerbart tecken pa att minnesknappheten sprider sig bortom server-DRAM till mobil- och PC-segmentet. Andra
ordningens effekt: mindre OEM-tillverkare av smartphones och datorer, med betydligt tunnare marginalbuffert, kommer
sannolikt tvingas hoja priser snabbare eller tar stérre marginaltraff — vilket relativt sett starker Apples prissattningsmakt
gentemot Android-ekosystemet snarare an att bara vara en kostnadsborda.

Leveransbegransningarna pa avancerade kretsar for iPhone och Mac pekar at samma hall. Nar foundry-kapacitet for ledande
processnoder ar knapp allokeras den i praktiken efter kundens skala och betalningsférmaga — vilket historiskt gynnat de
storsta bestallarna. Att Mac mini, Mac Studio och kommande MacBook Neo kan forbli begransade i flera manader ar
kortsiktigt intaktsbortfall, men langsiktigt en konkurrensfordel: mindre PC-tillverkare med svagare foundry-relationer riskerar
hardare produktbegransningar och tappar hyllutrymme och marknadsandel under tiden. En brist som slér bredare an bara
Apple tenderar att gynna det bolag som star 6verst i allokeringskon.

Det nya kapitalmalet — att Gverge nettokassaneutralitet och utvardera kassa och skuld separat, samtidigt som
aterkdpsbemyndigandet utokas — ar en strategisk signal snarare an en teknikalitet. Ledningsskiftet, dar Cook gar till
styrelseordférande och Ternus tar éver som vd samtidigt som detta beslut fattas, tyder pa att organisationen véljer att
prioritera aktieagaraterforing framfor en forsvarsbuffert av kontanter just nar komponentinflationen tilltar. Det minskar
flexibiliteten att gora defensiva drag som forskottsbetalda leverantorskontrakt eller kapacitetsinvesteringar hos
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minnestillverkare for att hedga mot framtida prisokningar — ett medvetet val att lita pa prissattningsmakt och skalfordelar
snarare an balansrakningsférsakring. Om minneskostnaderna eskalerar snabbare an vantat blir detta den mest relevanta
uppfoljningsfragan for nasta rapport: har bolaget gett upp en hedge det annars hade haft rad med.

Risker och pre-mortem

Marginalpress fran stigande minneskostnader, ett vd-skifte mitt i denna press och en virdering som redan
diskonterar perfektion ar de tre faktorer som tillsammans kan valta caset.

Ledningen guidade bruttomarginalen till 47,5-48,5 procent for junikvartalet, ned fran 49,3 procent i mars, och Cook flaggade
explicit att minneskostnaderna véntas stiga ytterligare darefter. Det &r en guidning, inte ett golv — om komponentbristen
(DRAM/NAND) férvarras snarare an stabiliseras under hésten, finns risk att bruttomarginalen bryter under 47,5 procent infor
julkvartalet, vilket &r sdsongens viktigaste kvartal for intdktsmix och operativ havstang. Ett sddant scenario skulle direkt
utmana konsensus om fortsatt marginalexpansion och sl& mot multipel-motiveringen for aktien.

Leveransbegransningarna for Mac mini, Mac Studio och MacBook Neo riskerar enligt bolaget sjalvt att besta i flera manader.
Det ar inte bara ett intaktstidpunkts-problem — om kretsbristen sammanfaller med den redan guidade
minneskostnadsokningen, far bolaget en dubbel klam: lagre volym pa just de produkter med bast marginalmix, samtidigt som
insatsvarukostnaderna stiger. Di:s bevakning har redan noterat att prishdjningar pd MacBooks, iPads och konkurrenters
produkter kopplade till kretsbrist utloste en nedgang i aktien — ett tydligt tecken pa att marknaden ar kanslig for just denna
kostnadslinje, och att efterfrageeffekter av framtida prishojningar inte kan uteslutas.

Varderingsmassigt handlas bolaget till EV/EBITDA 26,8 mot en peer-median pa 19,5 och P/E 35,2 mot peer-median 31,4 —
en tydlig premie mot Microsoft, Nvidia och Oracle i tabellen, trots att rérelsemarginalen (32 procent) ligger under samtliga tre
peers. Den premien kraver att marginal- och tillvaxtberattelsen levererar utan avbrott; varje tecken pa att minneskostnaderna
biter sig fast bortom juni ger nedétrisk i multipeln snarare an i estimaten, vilket brukar sl& snabbare och hardare pa
aktiekursen. Samtidigt sker ett vd-skifte mitt i detta — Cook gar till styrelseordférande och Ternus tar éver operativt ansvar
just nar marginalpressen ar som storst och ett nytt kapitalallokeringsmal (bortkopplat fr&n nettokassaneutralitet, med utokat
aterkopsbemyndigande) ska implementeras. Ett obeprovat vd-skifte kombinerat med mer aggressiv kapitalallokering —
potentiellt skuldfinansierade aterkop — hojer exekveringsrisken just nar felmarginalen ar som minst.

Positioneringen ger ocksa skal till eftertanke: endast tva av 58 bevakade investerarprofiler (Warren Buffett-metoden och
Southeastern Asset Management-spegeln) ager aktien, vilket antyder att kvalitetsorienterat, varderingskansligt kapital redan
tvekar trots den starka kopsignalen. Vardeanalytikern Sven Carlin driver samtidigt tesen att aktien ar kraftigt évervarderad
och utgdr en betydande risk i dagens marknad. Lagg till att marknadsregimet just nu &r sidledes utan tydlig riktning —
momentum- och nyhetsdrivna képsignaler tenderar att prestera samre i en sadan miljo an i en tydlig trend, vilket 6kar risken
for att den aktuella styrkan i aktien mest reflekterar redan inprisade forvantningar snarare an nytt fundamentalt utrymme
uppat.

KONKURSRISK (ALTMAN-Z)
12,11 - saker zon (l&g konkursrisk) per 2026-03-28

Premissuppfoljning: vad som haller caset

Caset haller sa lange marginalpressen fran minneskostnader stannar inom guidat intervall och VD-6vergangen inte
stor kapitalallokeringen — bada punkterna avgérs redan i nista rapport.

Premiss A — marginalabsorption: Ledningen guidar bruttomarginal 47,5-48,5% for juni-kvartalet, ned fran 49,3% i mars, och
flaggar for att minneskostnaderna stiger ytterligare darefter. Bekraftelse: nasta rapport (kalenderns tredje kvartal) landar inom
eller 6ver det guidade bandet. Brytpunkt: marginal under 47,5% eller en fornyad nedjustering av guidningen till hésten — da
ar minneskostnadstrycket strukturellt snarare an 6vergaende, och positionen bor skaras ned oavsett vad 6vriga signaler
sager.

Premiss B — leveransbegransningarna léser sig utan intaktstapp: Mac mini, Mac Studio och MacBook Neo ar
kapacitetsbegransade pa avancerade kretsar, enligt ledningen i flera manader framéver. Bekréaftelse: nasta call rapporterar
minskande efterslapning och Mac-intéakter som anda vaxer ar éver ar. Brytpunkt: begransningarna kvarstar i tva rapporter till
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och Mac-segmentet krymper — da ar det inte bara en tillfallig flaskhals utan ett verkligt marknadsandelsproblem, och tesen
om obruten produktcykelstyrka faller.

Premiss C — lednings6vergangen &r kontinuitet, inte ett trendbrott: Tim Cook gar till styrelseordférande i september, John
Ternus tar 6ver som VD, samtidigt som bolaget 6verger malet om nettokassaneutralitet till forman for separat utvardering av
kassa och skuld och uttkar aterképsbemyndigandet. Bekraftelse: aterkopstakten upprétthalls eller 6kar i kommande
kvartalsrapporter och ingen ytterligare nyckelperson lamnar. Brytpunkt: aterképen bromsar in eller fler direktorer/chefer avgar
inom samma period — da finns risk for en bredare organisatorisk oro som marknaden &nnu inte prisat in.

Premiss D — multipeln forsvaras av tillvaxttakten: Den framatblickande varderingen ligger klart 6ver sektorns medianbolag,
vilket bara ar motiverat om intaktstillvéaxten haller sig i den guidade takten pa 14—17 procent for juni-kvartalet och
tjansteintakterna fortsatter véxa i linje med mars, valutajusterat. Bekréftelse: nasta rapport levererar inom eller 6ver det
guidade intervallet. Brytpunkt: tillvaxten faller under guidningens nedre grans eller tjansteintakterna tappar fart — da ar det
inte facit utan multipeln som maste omprévas, med nedsidesrisk oavsett fundamental kvalitet.

Premiss E — regimen ger inget medvind, caset maste bara sig sjalv: Marknaden ror sig sidledes utan tydlig riktning med hog
tillit i den bedémningen, vilket betyder att avkastningen de kommande manaderna i praktiken avgors av bolagsspecifika
handelser snarare an bred marknadsdrift. Den laga blankningsandelen (tackningstid under tre dagars handel) utesluter en
kort-tacknings-driven uppgang som extra draghjalp. Bekraftelse: regimen skiftar till en tydligare riktning, vilket da blir en extra
medvind eller motvind utéver bolagets egna siffror. Brytpunkt: ingen — detta &r ett villkor att bevaka, inte ett ja/nej-test, och
paverkar framst hur snabbt caset spelar ut snarare &n om det ar ratt.

Hallbarhet (ESG)

Governance-bilden &r solid: ordnad VD-succession och en mer flexibel kapitalallokeringspolicy, men underlaget
saknar milj6- och sociala datapunkter for en fullstindig ESG-bedémning.

Ledningsovergangen &ar strukturerad snarare &an reaktiv: sittande VD kliver upp till styrelseordférande och operativ chef
Ternus tar ver, en intern befordran som signalerar kontinuitet i strategi och kultur snarare @n en extern sékprocess driven av
missndje. Att avgaende VD stannar kvar som ordférande innebar dock ett visst matt av kvardrgjande inflytande som en
oberoende styrelse normalt bor hantera aktivt, sarskilt i fragor om ersattning till eftertradaren och eventuella intressekonflikter
i strategiska vagval framdver.

Kapitalallokeringsbeslutet att 6verge nettokassaneutralitet till forman for separat utvardering av kassa och skuld, kombinerat
med utokat aterkopsbemyndigande, ar en governance-signal om okad flexibilitet i kapitalstrukturen. Det ger ledningen stérre
handlingsutrymme men flyttar samtidigt disciplinen fran en mekanisk regel till styrelsens och ledningens egen bedémning —
vilket i sig 6kar vikten av att styrelsens kapitalallokeringsprocess ar transparent och val kontrollerad, ndgot underlaget inte ger
detaljer om.

Utover dessa tva governance-observationer innehdller underlaget ingen miljodata (utslapp, energianvandning,
leverantdrskedjans klimatavtryck) och ingen socialdata (arbetsvillkor, mangfaldsmatt, leverantérsstandarder i
tillverkningskedjan). En fullstandig ESG-bedomning kan darfor inte géras pa detta underlag — governance-laget ser ordnat
ut, men det ar bara en tredjedel av bilden.

Agande och insiders

Vart 13F-underlag fangar strukturellt lAg dgarnirvaro i namnet, vilket sdger mer om urvalet av speglade profiler dn
om aktiens kvalitet.

Endast tv& av de 58 forvaltarprofiler vi speglar redovisar en position i Apple: en Warren Buffett-metodprofil och en
Southeastern Asset Management-spegling (Mirror southeastern am). Det ar konsekvent med hur kapitalet historiskt allokerats
i just dessa mandat — bada ar kanda value-orienterade forvaltare dar en position av Apples storlek typiskt utgor en
karninnehav-typ av allokering snarare an en taktisk position. Lag frekvens i vart urval ska inte tolkas som svagt institutionellt
intresse i marknaden brett; det ar ett datagap i var 58-profilers-korg, inte ett signal om att smala pengar undviker namnet.

Ingen insiderhandel-data (kop/salj fran ledning eller styrelse) finns i underlaget for detta bolag, sa vi kan inte bedoma om
ledningens eget positionsflode stodjer eller motsager den mycket starka kdpsignalen som beskrivs pa annat hall i analysen.
Given kapitalallokeringsbeskedet i telefonkonferensen — bolaget 6verger nettokassaneutralitet till forméan for separat
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utvardering av kassa och skuld, med utokat aterkopsbemyndigande — hade insiderdata varit sarskilt relevant just nu for att
beddma ledningens egen 6vertygelse kring varderingen. Den datan saknas dock i detta underlag.

Blankningsbilden (tackningstid strax under 3 dagars handel) indikerar inget forhojt bearish positionerande fran kortsidan,
vilket &r konsistent med den tunna men inte negativa agarbilden ovan. Sammantaget: vart speglade forvaltarunderlag ger lag
konviktion som fristdende argument — varken bullish eller bearish — och bér vagas latt jamfort med de fundamentala och
signalméssiga faktorer som redovisas i andra delar av analysen.

Positionering och portféljpassning

En fullviktad karnposition (3-5% i en kvalitetsorienterad portfélj) &r motiverad av intjaningskvaliteten, men den
anstrdangda varderingen och det neutrala marknadslaget talar for stegvis ackumulering snarare én en
engangsallokering till full vikt.

Caset passar bast i en kvalitets- eller compounder-inriktad portfélj med lang horisont, inte i en varde- eller utdelningsmandat.
Direktavkastningen ar for 1ag for inkomstportféljer, och multipeln ligger redan 6ver peer-medianen i tabellen (P/E 35,2 mot
31,4), vilket utesluter ett rent vardecase pa nuvarande niva. Det som bar tesen ar i stallet intjaningens kvalitet och stabilitet i
kassaflodet, snarare an ett omvarderings-argument. Det gor aktien till ett "hold-through-cycle"-innehav snarare an en taktisk
trade, vilket ocksa ar rimligt givet att marknadsregimet just nu beskrivs som sidledes utan tydlig riktning — det finns ingen bred
marknadsmedvind att luta sig mot, avkastningen maste komma fran bolagets egen exekvering.

Diversifieringsmassigt tillfér positionen begransat skydd i en portf6lj som redan har tung exponering mot amerikansk
storbolagsteknik. Peer-tabellen visar hdg samvariation med évriga megacap-teknikbolag i sektorn; att lagga till detta innehav
ovanpa redan existerande innehav i liknande namn tkar koncentrationsrisken mot samma makrofaktorer (rantekanslighet,
dollarexponering, komponentkostnader) snarare &n att sprida den. Agarstatistiken &r talande i det avseendet: av 58
granskade profiler i jamforelsen dger bara tva positionen, och bada ar stilprofiler som replikerar en kvalitets-/vardeorienterad
férvaltningsfilosofi (en Warren Buffett-inspirerad metodprofil och en profil som speglar Southeastern Asset Managements
portfolj). Det bekraftar att innehavet historiskt setts som ett talmodigt, koncentrerat kvalitetsval snarare an ett brett
konsensusinnehav — vilket passar en portfolj som medvetet vill halla fa, val valda positioner snarare an ett brett indexnara
batteri av teknikaktier.

Pa nedsidan finns skal att inte maxa positionen direkt. Value-analytikern Sven Carlin (inriktad pa marginal-till-sakerhet-
vardering) har flaggat aktien som kraftigt 6vervarderad, och ledningens egen varning om stigande minneskostnader fran och
med sommarkvartalet ar ett konkret, tidsbestamt marginal-hot snarare an ett abstrakt riskscenario. Det talar fér att bygga
positionen i steg och invanta bekraftelse i kommande kvartalsrapporter pa att marginalpressen &r hanterbar, i stallet for att
allokera full vikt fére den handelsen. Samtidigt ar blankningsbilden inte en varningssignal i sig — tackningstiden pa knappt tre
dagars handel indikerar ingen crowded short som kan ge en snabb nedétspiral vid besvikelse, vilket sénker svanrisken nagot
jamfort med namn dér blankarna &r tungt positionerade.

Kapitalallokeringen ger ett stod for positioneringen éver tid snarare an ett skal att oka snabbt: den laga andelen av vinsten
som delas ut lamnar utrymme for fortsatta aterkop, vilket 6ver flera ar bidrar till avkastningen per aktie oavsett var multipeln
star kortsiktigt. Det gor innehavet lampligt att halla genom en period av sidledes kursutveckling, men det ar ett argument for
talamod och successiv uppbyggnad av positionen, inte for att jaga in en fullviktad position vid dagens pris.

Nyhetslage

Nyhetsbilden har sviangt fran eufori i samband med rapporten i slutet av april till en férsiktigare ton under juni och
juli, driven av konkreta prishéjningar snarare dn spekulation.

Den 27 juni rapporterade Di (finansredaktion/podd) att Apple och Microsoft hojt priserna p& MacBook, iPad och Xbox med
h&anvisning till chipbrist och stigande komponentpriser, vilket enligt samma inslag utldste en negativ kursreaktion. Det ar en
direkt marknadsbekraftelse av den marginalvarning som gavs redan pa varens telefonkonferens: minneskostnaderna ar inte
langre ett abstrakt riskscenario utan omsétts nu i faktiska konsumentprisjusteringar. Att bolaget véljer att hoja priser snarare
an att lata marginalen ta hela smallen ar i sig ett styrketecken — det bekréaftar prissattningsmakt gentemot slutkund — men
marknaden tolkade det kortsiktigt som ett bevis pa kostnadstryck, inte som en forsvarsmekanism.
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Den 2 juli intog value-analytikern Sven Carlin (driver en betald analystjanst med fokus péa vardering och sakerhetsmarginal)
en uttalat negativ hallning och kallade aktien kraftigt 6vervarderad, med varning for betydande nedsiderisk trots stark
kursutveckling och pagaende aterkop. Det ar en enskild, tydligt positionerad rést snarare &n ett brett sentimentskifte — hans
argumentation bygger uttryckligen pa varderingsrisk, inte pa operativa svagheter i verksamheten. Vart att notera i
sammanhanget: endast tva av 58 bevakade forvaltarprofiler i konsensuscversikten ager aktien (Warren Buffett-metoden och
Southeastern Asset Management-spegeln), vilket antyder att den bredare value-orienterade forvaltarskaran redan star vid
sidlinjen snarare an att aktivt g& emot Carlins tes — franvaron av positionering vager tyngre an en enskild kritisk kommentar.

Den 23 juni gav samma Di-podd en bredare bild: 6verlag optimistisk syn pa den amerikanska techsektorn och den
underliggande Al-drivna efterfrdgan, men med en forsiktig underton kring stigande rantor, inflation och geopolitiska
spanningar. Apple beskrivs inte som ett sarfall utan dras med i sektorns allmanna sentiment, vilket passar val med det
neutrala, riktningslésa marknadslage som redan praglar handeln. Blankningsmarknaden ger inget stod at en eskalerande
bjorntes — tackningstiden pa blankade positioner ligger pa strax under tre dagars handel, vilket inte tyder pa nagon uppbyggd
aggressiv kort positionering trots prishdjnings- och marginaloron. Sammantaget ar nyhetslaget en avvagning mellan
bekraftad, hanterbar kostnadspress och en enskild varderingsskeptiker, inte ett tecken pa strukturell férsamring av affaren.

Senaste rapport och telefonkonferens

Marskvartalet var en ren kvalitetsleverans éver guidning pa alla rader, men tyngdpunkten i samtalet lag pa VD-skiftet
och en sjalvutfardad varning om minneskostnader som redan syns i juni-guidningen.

Intakterna landade pa 111,2 miljarder dollar for marskvartalet, +17% ar Gver ar och 6ver bolagets egen prognos — inte bara
ett linje-slag utan brett baserat: iPhone drog 57 miljarder dollar (+22%, marsrekord) och tjanster 31 miljarder dollar (+16%,
ocksa rekord). Bruttomarginalen kom in p& 49,3% for kvartalet, likasa 6ver guidning, vilket bekraftar att prissattningskraften
holl trots kapacitetsbegransningar pa avancerade kretsar for iPhone och Mac. Att samtliga geografiska regioner vaxte
reducerar tesen om en enskild marknad som draglok — bredden i tillvéxten &r sjalva kvalitetssignalen har, mer an toppsiffran.

Guidningen for juni-kvartalet ar dar balansen skiftar: intaktstillvaxt 14-17% ar 6ver &r, men bruttomarginal nedjusterad till
47,5-48,5%, uttryckligen lagre an marskvartalets 49,3% pa grund av stigande minneskostnader. Ledningen sjalv, inte
analytikerkaren, initierade varningen om att dessa kostnader vantas oka ytterligare efter junikvartalet — det gor det till ett
styrt, inte spekulativt, marginalrisk-scenario. Samtidigt steg rorelsekostnaderna 24% i kvartalet, vilket i kombination med
insattningskostnadstrycket satter operativ havstang under press framat, aven om intaktstillvaxten guidas kvarsta tvasiffrig.

Ledningsskiftet ar substantiellt for en dgarorienterad tolkning: Cook gar till styrelseordférande i september, Ternus tar 6ver
som VD, och bolaget 6verger samtidigt sitt mal om nettokassaneutralitet till forman for separat utvardering av kassa och
skuld, med utokat aterkdpsbemyndigande. Det &r en signal om att kapitalallokeringen blir mer aktiv snarare an
férsvarsinriktad — konsekvent med ett bolag som har gott om utrymme i balansrékningen och vill anvanda det, inte bara
hamstra det. Analytikerfrdgorna kretsade kring just detta plus leveransbegransningarna pa Mac mini, Mac Studio och
MacBook Neo, som ledningen medgav kan besta i flera manader — ett kapacitetsproblem, inte ett efterfrageproblem, vilket ar
en vasentlig skillnad fér den som beddémer uthallig intjaningsférmaga.

TELEFONKONFERENS
£ Las transkriptet fran telefonkonferensen (2026-04-30)
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DEBATT: BULL MOT BJORN

Kop: 0 | Avvakta: O | Undvik: 3 | Ej godkant

claude-sonnet

o Al-trenden ar fortsatt intakt och investerare koper systematiskt dippar i Apple, vilket ger visst kursstod pa kort sikt

o Flera oberoende kallor pekar pa kraftig 6vervardering (33-60% nedsida) samtidigt som chipbrist tvingar fram prishéjningar som
redan gett konkreta kursfall och riskerar dampa efterfragan

gemini-pro

« Intakt Al-trend och stark marknadsposition dar sparare tenderar att kdpa vid nedgéngar.

« Kraftig dvervardering med indikerad nedsida p& 33-60 % samt marginalpress frdn komponentbrist.
deepseek-reasoner

« Al-trenden &r intakt och sparare koper aggressivt vid nedgangar, vilket indikerar starkt underliggande fortroende.

« Sven Carlins varderingsanalys pekar pa en évervardering pa 33-60%, vilket innebar betydande nedsida dven vid normala
marknadsforhallanden.

Ingen djupgranskning: debatten nadde inte kép-tréskeln.
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ANALYS TELEFONKONFERENS: KALLORNA BAKOM CASET
De nyhets- och mediekéllor ALPHA véagde in (Tier 1 = mest auktoritativ). Klicka for att ga vidare till artikeln eller klippet.

Sven Carlin Tier 1 - relevans 60%

Sven Carlin anser att Apple-aktien ar kraftigt 6vervarderad och utgdr en betydande risk for investerare i dagens marknad (juli 2026).
Trots stark aktiekursutveckling och aterkop, visar hans intrinsiska vardeberéakningar att aktien kan vara 33-60% under nuvarande
nivaer, och han rekommenderar forsaljning. (ton: Orolig och forsiktig, med en tydlig baring mot en pessimistisk syn pa Apple-aktien.
Carlin driver sin tes om 6évervardering och marknadsrisk.)

Oppna kéllan

Di Tier 2 - relevans 75%

Apple och Microsoft har hojt priserna p& populéra produkter som MacBooks, iPads och Xbox, med hanvisning till chipbrist och
stigande komponentpriser. Detta ledde till en nedgang pa 5% for Apple-aktien igar, fredag 26 juni 2026. Analytikerna anser att det ar
en Kkortsiktig reaktion men lyfter fram ett potentiellt Iangsiktigt dilemma kring chipprioritering mellan hyperscalers och slutkunder,
samtidigt som de menar att Al-vagen fortfarande &r intakt. (ton: Forsiktig men inte alarmistisk. Gasterna erkanner marknadens
volatilitet och de potentiella utmaningarna med chipfoérsorjning, men ser samtidigt styrka i de namnda bolagen och den underliggande
Al-trenden.)

Oppna kéllan

Di Tier 2 - relevans 50%

Microsoft och Apple tvingas till prishjningar pa grund av stigande chip- och komponentkostnader, vilket sétter press pa tekniksektorn.
Samtidigt diskuteras marknadens vinstmomentum, effekterna av Al-investeringar samt 6kande aterkp och blankningsaktivitet med
blandade signaler for enskilda bolag infor en potentiellt stark julimanad. (ton: Forsiktigt optimistisk for sommarbérsen, driven av
vinstmomentum och makrofaktorer, men med en underliggande oro for techbolagens héga varderingar, Al-hypens hallbarhet och den
geopolitiska utvecklingen. Det finns en uppmaning till politiken att agera mer enat och strategiskt for att starka Sveriges
konkurrenskraft.)

Oppna kallan

Di Tier 2 - relevans 30%

Wall Street noterade en stark uppgang, ledd av techjattar som Apple (+4%) och Amazon (nytt all-time high), medan asiatiska borser
visade en blandad utveckling. Svensk inflation for mars 2026 var i fokus, och fastighetsbolaget SBB meddelade att de skjuter upp sina
kvartalsrapporter. (ton: Overlag optimistisk for den amerikanska techsektorn, men med en forsiktig underton gallande makroekonomisk
utveckling (stigande rantor, inflation) och geopolitiska spanningar.)

Oppna kallan

EFN Tier 2 - relevans 25%

Bdrsen uppvisar hog volatilitet och radsla, sarskilt inom tech- och Al-sektorn efter Apples prishdjning. En tydlig sektorrotation sker dar
sparare sdljer svenska defensiva bolag och banker for att kdpa amerikanska tech- och halvledarbolag. Geopolitisk oro kring
Hormuzsundet och blandade svenska ekonomiska signaler bidrar till en osaker marknadsbild. (ton: Forsiktig och orolig, driven av hég
volatilitet pa borsen, geopolitiska spanningar samt en vandning i sentimentet kring tech- och Al-aktier. Samtidigt finns en
underliggande koplust hos spararna fér amerikansk tech vid nedgangar.)

Oppna kallan

DER AKTIONAR TV Tier 3 - relevans 10%

Analytikern diskuterar konceptet "100-baggers": aktier som 6kar 100 ganger eller mer i varde dver artionden. Nyckeln &r att identifiera
foretag med visionart, innovativt ledarskap och skalbara produkter tidigt, och sedan ha extremt tdlamod genom att halla aktierna under
lang tid, aven vid kraftiga nedgangar. Detta kraver fokuserade investeringar snarare an bred diversifiering. (ton: Optimistisk och
Overtygande, driven av en passion for att hitta exceptionella langsiktiga tillvaxtmojligheter.)

Oppna kallan
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ALPHAS SJALVGRANSKNING
v Konsistent

Rapporten ar internt pafallande konsistent — riktkurser, multiplar och EPS-berékningar (bas/bjorn/tjur) stammer raknemassigt
6verens genomgaende mellan sektionerna, och inga valuta- eller sifferkonflikter hittades. Inga tydligt ostodda pastdenden
identifierades som kraver strippning; ett fatal argument (hég konviktion trots tunn marginal, ospecificerade signal-triggers) ar
|6st grundade men inte direkt ostodda.

SVAGA ARGUMENT

o 95% tillit i kopbeslutet trots att uppsidan bara ar ~4,6% och en uttalad marginalmotvind — hdg konviktion med tunn
sakerhetsmarginal, motiveras inte fullt ut.

« 'Sex samtidigt aktiva kop-triggers' nAmns utan att triggerna specificeras eller vags, svart att verifiera signalstyrkans
sammansattning.

o Slutsatsen att marskvartalets 15,5%-avvikelse i nettomarginal (sep 2024) ar 'strukturellt stabil' snarare an varaktig forsamring
grundas enbart pa efterfoljande aterhamtning, utan orsaksforklaring.

TELEFONKONFERENS: AI-SAMMANFATTNING (2026-04-30)

Apple slog rekord for marskvartalet med 17 procents intdktsdkning till 111 miljarder dollar, drivet av iPhone 17 och
tjanster. Vd Tim Cook blir styrelseordférande fran september och John Ternus tar 6ver som vd. Bolaget flaggar fér
stigande minneskostnader som véntas pressa marginalerna framéver.

Kvartalet: Totalt intakter 111,2 miljarder dollar, upp 17 procent och éver bolagets egen prognos. iPhone intékter 57 miljarder,
upp 22 procent, ett marsrekord. Tjanster 31 miljarder, upp 16 procent, ocksa rekord. Bruttomarginal 49,3 procent, dver
prognosen. Alla geografiska regioner vaxte med tvasiffrigt. Kina 6kade 28 procent. Mac intakter 8,4 miljarder, upp 6 procent
trots leveransbegréansningar. Ipad 6,9 miljarder, upp 8 procent. Wearables 7,9 miljarder, upp 5 procent. Vinst per aktie 2,10
dollar, upp 22 procent. Operativa kostnader steg 24 procent pa grund av en engangspost.

Prognos: Juni kvartalet: intaktsokning 14 till 17 procent jamfort med féregaende ar. Bruttomarginal 47,5 till 48,5 procent, lagre
an mars pa grund av hogre minneskostnader. Tjansterna vantas vaxa i samma takt som mars justerat for valuta. Operativa
kostnader 18,8 till 19,1 miljarder dollar. Bolaget raknar med fortsatta leveransbegrénsningar for flera Mac-modeller under flera
manader.

Analytikerna frigade om: Analytikerna frdgade mest om leveransbegransningar, sarskilt for iPhone och Mac, samt om hur
stigande minneskostnader paverkar marginalerna framover. De ville ocksa veta mer om den nya kapitalallokeringsstrategin och
om 6vergangen till ny vd.

Fragestunden: Leveransbegransningar: Vd forklarade att iPhone och Mac varit begransade pa grund av tillgang pa
avancerade kretsar, och att Mac mini och Mac Studio kan ta flera manader att f& balans mellan utbud och efterfrdgan. Nytt
kapitalmal: Bolaget slutar att sikta p& nettokassaneutralitet och kommer i stéllet att utvardera kassa och skuld var for sig.
Aterképsbemyndigande utékas med 100 miljarder dollar. Minneskostnader: Tim Cook varnade fér att minneskostnader véantas
bli betydligt htgre under juni kvartalet och 6ka ytterligare darefter, vilket paverkar bruttomarginalen.

Att halla 6gonen pa: Hogre minneskostnader vantas sla mot bruttomarginalen fran juni och framat. Leveransbegransningar for
Mac mini, Mac Studio och MacBook Neo kan paga i flera manader. Operativa kostnader steg 24 procent och forskning och
utveckling 6kar snabbare @n bolaget i vrigt.
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TELEFONKONFERENS: TROVARDIGHET (2026-04-30)
GUL - 62/100

Ledningen levererar starka siffror med 6ppenhet kring CEO-transition och supply constraints, men ar systematiskt
undvikande kring marginalutveckling bortom juni och ger icke-svar pa direkta fragor om prissittningsstrategi och
produktmix i Al-satsningen.

ALPHAs ifragasattande: Tim Cook svarar pa Wamsi Mohans direkta frdga om prissattning kontra marknadsandel vid
stigande minneskostnader med 'vi kommer titta pa ett antal alternativ' utan att ge nagot substantiellt svar. Pa frdgan om
agentic Al-monetisering och infrastrukturinvesteringar kopplade till nettokassaféréandringen ger Cook ett vagt svar om 6kande
OpEx utan att adressera kopplingen till kapitalstrukturférandringen. Kevan Parekh forklarar aldrig konkret varfér man dverger
nettokassamalet utéver 'mer flexibilitet', vilket ar ett klassiskt undvikande av en strukturellt viktig fragestéllning. Ledningens
uttalande att minneskostnader 'forvantas tka ytterligare bortom juni' kombinerat med vagran att ge ndgon komfort kring
marginalnivaer skapar en informationsasymmetri som &r oroande.

Analysens sékerhet: 78/100
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