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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 " STANDARD'ANALYS ('—ANGS"(T'GT KVALlTETSCASE) Léngsiktigt kvalitetscase:

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

Apple Inc - US - Rapport genererad 2026-07-09 06:23 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

Stark kdpsignal méter toppkvalitet, men minneskostnader och VD-skifte testar marginalerna.
Apple levererar rekordintékter/tjanster med 6verlagsen avkastning. Dock varnas for
minneskostnader fran niasta kvartal samt organisatorisk osikerhet p.g.a. VD-bytet i
september.

KONSENSUS MOT ALPHA
Konsensus (snittriktkurs +6%) och ALPHAs riktkurs (+5,9%) dverensstammer; inga kontrarian-avvikelser. Den lagre
multiplen bekréftar att marknaden annu inte fullt ut prissatt in kvaliteten.

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 férvéantar sig mindre
an vi.

Total forvantad 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 ALPHA ser inga tydliga punkter har just nu.
A Tydligt positiva rubriker

A Aktiv ALPHA-signal

A Stabil Ionsamhet och balansrékning

SCENARIO-RIKTKURS

SCENARIO RIKTKURS SANNO. MULTIPEL
Tjur 408,74 - 42.4
Bas 326,8 - 33.9
Bjérn 244,86 - 254

Tjur: hog multipel x eps 9.64
Bas: bas-multipel x eps 9.64

Bjorn: lag 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.

SCENARIERNA MOT DAGENS KURS

Dagens kurs

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

313,39

Pappersanalys frdn ALPHA MIDAS. Inget avkastningslofte, ej personlig radgivning. Al-genererat innehdll kan innehélla fel. Sida5/11



ALPHA AAPL — Apple Inc - 2026-07-09

Variant perception: var ALPHA avviker

Kopsignalen ar stark baserat pA momentum och kvalitet, men den kontrasterar mot Iagt agarskap bland vardeinvesterare och
en prissattning som kan vara hdg. Bolaget handlas med P/E 35,2 och EV/EBITDA 26,8, vilket dverstiger peer-medianen trots
samre rorelsemarginaler jamfort med vissa konkurrenter. Fokus bor ligga pa tillvaxt snarare an marginalledarskap for att
motivera premien. Slutsatsen ar en signal om kort-/medelperiodens momentum, men med forsiktighet da langsiktig
sékerhetsmarginal ar tunn; aktiv bevakning av ingangspris och exitdisciplin rekommenderas framfor ett "buy-and-hold"-
scenario.

Tjur mot bjérn

Starka fundamenta (17% intaktsokning, ingen konkursrisk) moter varderingsproblem och kostnadsmotvindar.

Karnslutsats: Bolaget ar robust men évervarderat just nu. Tillvaxten fran tjanster och aterkop signalerar starkt fortroende,
men minneskostnader och marknadsoséakerhet (ledningsskifte) bromsar optimismen.

Vardering och riktkurs

Véarderingen ar anstrangd men kdpvard relativt sett; forvantad avkastning: +6,2%. AAPL handlas med en premie (forward-P/E
30,6x vs peer 22,8x) som motiveras av hdg I6nsamhet. Riktkursen &r $327 vid basfall ($9,64 $\times$ 33,9x), vilket ger
+5,9% uppsida (totalt +6,2% med utdelning). Positionen varderas pa kvalitet snarare an djupt varde. Scenariot &r
multipeldrivet: $244,86 (bjorn) till $408,74 (tjur), vilket reflekterar sentiment kring marginaler. Konsensus matchar basfallet.

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
Kassaflodesavk. 0,026 0,025 rimlig

Rimlig pa forsaljning, dyr pa rérelsevinst, rimlig pa vinst, och rimlig kassaflodesavkastning.

Fundamenta
Foretaget har gott kassaflode (FCF pa 129,2 mdr USD) som stdder kapitalaterforing. Dock &r en vaxande oro den pressen pa
marginalerna fran 6kade minneskostnader.

Finansiellt sett &r bolaget stabilt: Skulden (84,7 mdr USD) hanteras val med ett starkt kassatverskott och lag
skuldsattningsgrad. Den konservativa utdelningen kompletteras av betydande aterkdp via kapitalallokeringen.

Lonsamheten har historiskt varit stark, men den senaste guidningen sanker bruttomarginalen for juni till 47,5-48,5 % (ned
fran 49,3 %), vilket ar det viktigaste att félja upp mot bolagets starka finansiella stallning.

FINANSIELL OGONBLICKSBILD

Vinst per aktie 8,27
Omséttning (TTM) 451,4 mdr
Borsvarde 4,28 bn
Rorelsemarginal 32,3%
Vinstmarginal 272 %
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Avk. eget kapital 141,5 %
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/IE MOT BRANSCHKOLLEGORNA
Median 41,2
ot (I
BSL 41,2
Teknisk analys

Trenden &r intakt med uppat momentum och aktien handlas néra arshogsta. Dock indikerar det sidlediga marknadsklimatet
att man bor vanta pa bekraftelse innan man bygger in positioner. Istallet for att agera pa styrkan nu, rekommenderas tadlamod
tills priset bekraftar en riktning i ett osékert marknadslage.

SIGNALER | DETALJ

Nyhetskatalysator positiv
En farsk nyhet driver bilden

Positiva nyheter positiv 90/100
Tydligt positiva rubriker
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Positiv ton i kvartalssamtalet (usa) positiv 46/100
Aktiv ALPHA-signal

Fundamental kvalitet positiv

Stabil Ionsamhet och balansrékning

Néara 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

Pris vs 200d-snitt positiv +15,3 %
Priset ligger klart 6ver 200-dagars snitt (Iangsiktig 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

L&agre volym an snittet

52-veckors-spann neutral topp 317,4 USD

Handlas néra 52-veckors-toppen

Makro/regim neutral neutral_chop

Marknadslaget ar neutralt

Prognoser och estimat

Guidningen pekar pa fortsatt intaktsokning (14—-17% YoY), men bruttomarginalen forvantas minska till 47,5-48,5%, en
nedjustering frdn mars p.g.a. kdnda kostnader snarare an svag efterfrdgan. Denna externa kostnadschock ar hanterbar i
modelleringen, och ledningen varnar for fortsatt tryck framéver. Aven om historiskt har marginalvarningar varit konservativa,
ar det nu en extern drivkraft som maste foljas. Marknaden prissatter in vinsttillvaxt (Forward P/E 30,6x vs TTM P/E 35,2x).
Nasta kvartalsrapport testar om denna marginala nedgang ar en engangshandelse eller borjan pa en strukturell press.

Vallgrav och konkurrenslage

Vallgraven bekraftas av hdg ROE (~141%) och rérelsemarginal (~32%), aven om hardvarumixen sétter ett strukturellt tak
jamfort med mjukvara. Ett utokat aterkopsbemyndigande signalerar fortroende for kassaflodets uthallighet. Det verkliga testet
ar minneskostnadsinflationen, dar lyckad prishojning (exempelvis p& Mac/iPad) bekréaftar existerande prissattningskraft men
dess langsiktiga hallbarhet i en uppgangscykel ar otestad. Positionen speglar vallgravslogik snarare &n brett konsensusstod,
och prisnivan ar hog infor nasta marginaltest.

Ledning och kapitalallokering

Vd-skiftet signalerar kontinuitet, da 6vergangen &r internt planerad med en styrelseordférande som bro. Overgangen frén
nettokassaneutralitet till separat beddmning av kassa och skuld mojliggor ett mer aktivt utnyttjande av balansréakningen via
skuldfinansierade aterkop, vilket ar mojligt givet den starka Altman Z-poangen.
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Det laga utdelningsutbytet (13%) ar ett medvetet val att prioritera kapitalaterkop framfor utdelning, da detta ger en hogre
implicit avkastning for aktieagarna. Slutligen visar ledningens proaktiva varningar om minneskostnader och marginalpress pa
god styrning. Agarbilden forblir dock smal, vilket tyder pa att bolagets varde erkanns av selektiva véardeallokerare snarare an
bred marknadskonsensus.

Katalysatorer

VD-bytet (Cook till styrelseordforande, Ternus operativt) ar en medelstark, manadsbunden handelse; marknaden fokuserar pa
Ternus forsta kvartal for prioriteringar mellan hardvara och tjanster. Nasta kvartalsrapport ar avgérande da den testar
minneskostnadernas paverkan pa I6nsamheten (hdg inverkan, veckor). Den stdrsta risken ar de utdragna, strukturella
minneskostnadsokningarna som kan krdva en omvardering av multiplarna. Leveransbegransningar och det nya
kapitalallokeringsramverket ger mindre omedelbar paverkan.

Risker och pre-mortem

Hog vardering bygger pa att minneskostnadschocken ar tillfallig. Om kostnadsokningen kvarstar urholkas marginalen och
motiverar inte premien (P/E 35,2 vs peer 31,4).

Risken finns att leveransbegransningar blir ett forlorat kvartal. Prishéjningar skyddar marginal men kan skada volymtillvaxten.

Ledarskapsbytet i september 6kar exekveringsrisken under kostnadstryck. Det nya kapitalallokeringsramverket kan dka
finansiell kanslighet om tillvaxten bromsar.

Slutligen saknas bevis for den positiva tonen; utan konkreta marginalbevis riskerar den tekniska styrkan att reversera.

KONKURSRISK (ALTMAN-2Z)
12,11 - saker zon (lag konkursrisk) per 2026-03-28

Hallbarhet (ESG)

Den annonserade ledningsfériandringen, dir Tim Cook évergar till styrelseordférande och John Ternus tar éver som
vd, indikerar en planerad och stabil 6vergang i bolagets styrning.

En central del av bolagsstyrning (Governance, G i ESG) ar successionsplanering, det vill sdga hur ledarskapet hanteras vid
chefsskiften. | det senaste kvartalets telefonkonferens, den 30 april 2026, meddelades att nuvarande vd Tim Cook kommer att
tilltrada som styrelseordférande fran september, och John Ternus tar éver rollen som verkstallande direktor. Denna typ av
planerad och intern 6vergang, dar en erfaren ledare flyttar till en strategisk styrelseroll och en ny vd fran den egna
organisationen tar dver, ar generellt sett positivt. Det signalerar stabilitet och kontinuitet i ledningen, vilket minskar
osakerheten for investerare och sakerstaller att bolagets langsiktiga strategi kan fortsatta att implementeras utan storre
avbrott.

En val genomford ledningsévergang visar pd en mogen styrelse och en robust intern struktur for talangutveckling. Detta
bidrar till en stark "vallgrav" (moat) genom att sékra bolagets intellektuella kapital och strategiska riktning éver tid. Fér en
langsiktig kvalitetsinvesterare ar detta en viktig signal om ett valskott bolag med ett Agarperspektiv som strécker sig bortom
det kortsiktiga.

Gallande 6vriga aspekter av hallbarhet (miljo, E, och sociala fragor, S) finns ingen specifik information tillganglig i det delade
underlaget. Analysen kan darmed inte dra slutsatser om bolagets miljéprestanda, dess sociala ansvarstagande gentemot
anstallda eller leverantorskedja, eller dess engagemang i samhallsfragor baserat pa den tillgangliga datan. Bedémningen av
bolagets ESG-lage baseras darfor primart pa den positiva signalen fran den planerade ledningsférandringen.

Agande och insiders

Agarbilden ar koncentrerad till varde- och kvalitetsinriktade profiler, vilket pekar pa en langsiktig position snarare &n brett
koptryck. Endast tva av femtioatta sparade profiler ager aktien, vilket indikerar att bolaget attraherar investerare som
prioriterar starka kassafléden och hdg kapitalavkastning framfor kortvarig tillvaxt. Avsaknaden av data om insiderhandel eller
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fondfléden begransar analysen till denna kvalitativa observation.

Nyhetslage

Nyhetsbilden &r splittrad: Bekraftade prishéjningar fran Apple/Microsoft signalerar kostnadstryck, vilket orsakade kortsiktig
kursnedgang trots tidigare tech-rally och optimistiskt sentiment. Ett enskilt bearish uttalande varnar for 6vervardering, oavsett
de andra nyheterna. Ingen tydlig riktning framtrader; kostnadsoro moter fortsatt sektorsentiment och varderingskontrovers.

Senaste rapport och telefonkonferens

Marskvartalet visade stark tillvaxt (17% intaktsokning), drivet av iPhone ($57B, +22%) och Tjanster ($31B, +16%).
Bruttomarginalen var stark pa 49,3%, men kommande tryck frdn minneskostnader forvantas sénka den till 47,5-48,5%
(guidning for juni). Operativa kostnader tkade dock med 24%. Fokus flyttar sig mot vd-bytet och marginaltrycket. Ledningen
var sjalvsaker om efterfrdgan men varnar explicit for minskad marginal framat.

TELEFONKONFERENS
£3 Las transkriptet fran telefonkonferensen (2026-04-30)

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

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

Kvartalet: Totalt intdkter 111,2 miljarder dollar, upp 17 procent och 6ver bolagets egen prognos. iPhone intékter 57 miljarder,
upp 22 procent, ett marsrekord. Tjanster 31 miljarder, upp 16 procent, ocksa rekord. Bruttomarginal 49,3 procent, éver
prognosen. Alla geografiska regioner vaxte med tvasiffrigt. Kina 6kade 28 procent. Mac intakter 8,4 miljarder, upp 6 procent
trots leveransbegransningar. 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: intaktsékning 14 till 17 procent jamfort med foregaende ar. Bruttomarginal 47,5 till 48,5 procent, lagre
an mars pa grund av hogre minneskostnader. Tjansterna vantas véxa 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 fragade om: Analytikerna frdgade mest om leveransbegransningar, sarskilt for iPhone och Mac, samt om hur
stigande minneskostnader paverkar marginalerna framéver. De ville ocksa veta mer om den nya kapitalallokeringsstrategin och
om Overgangen 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 stallet att utvardera kassa och skuld var for sig.
Aterkdpsbemyndigande utdkas med 100 miljarder dollar. Minneskostnader: Tim Cook varnade for att minneskostnader véntas
bli betydligt hégre under juni kvartalet och 6ka ytterligare déarefter, vilket paverkar bruttomarginalen.

Att halla 6gonen pa: Hogre minneskostnader vantas sl& 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 dvrigt.
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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 dr 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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