SA HITTAR DU

TENBAGGERS




Sa hittar du tenbaggers

Stockpicker - staff@stockpicker.se

tt hitta en multibagger, alltsa en
Aaktie som mangfaldigar sitt var-

de (till exempel tio ganger), ar
den stora drommen fér manga investe-
rare. Dessa aktier ar sillsynta, men det
ar ofta dessa investeringar som utgoér
den stérsta delen av totalavkastningen
i en portfdlj. Malet med denna guide ar
att ge dig ett enkelt, forskningsbaserat
ramverk for att systematiskt leta efter
dessa vinnare, baserat pa den nya em-
piriska studien “The Alchemy of Multi-
bagger Stocks” av Anna Yartseva (2025).

Multibaggerkonceptet populariserades
av investeringslegenden Peter Lynch
och namnet kommer fran baseboll, dar
det beskriver hur manga baser en spe-
lare nar. I investeringstermer beskriver
det helt enkelt hur manga ganger en ak-
tie har 6kat i pris; en tenbagger (10x) har
okat tiofaldigt.

Den forskning vi utgar fran fokuserar
specifikt pa aktier som har 6kat minst
tio gangerivarde under en 15-arsperiod.
Varfor ar denna grupp sa viktig? De star
for den absoluta lejonparten av avkast-
ningen pa aktiemarknaden. Att hitta
och behalla endast en enda saddan aktie
kan kompensera for manga mediokra
eller till och med daliga investeringar.

Utmaningen ligger i att dessa aktier ar
svara att identifieraiett tidigt skede. Vi
behover ett ramverk som gar pa djupet
och som ar empiriskt bevisat genom
statistisk analys av hundratals faktis-
ka multibaggers. Malet ar att hitta en
specifik uppsattning kvantifierbara och
verifierbara faktorer som skiljer dessa
vinnare fran mangden.

Multibaggers skapas sillan av en
slump. De flesta av dessa aktier delar
vissa grundldggande egenskaper som
har visat sig kunna férutsatta framtida

2 | Stockpicker Newsletter - 12 december 2025

vinnaraktier. Forskningen bekraftar
att tre klassiska faktorer, storlek, 16n-
samhet och vardering, fortfarande ar
avgorande.

Den forsta regeln ar att fokusera pa
smabolag. Enkel logik sidger oss att ett
redan gigantiskt féretag (som ar véart
hundratals miljarder) har extremt svart
att tiofaldigas i varde. Daremot har ett
litet, okdnt bolag med en marknadsvar-
dering pa 100 Mkr mycket stérre sanno-
likhet att vdxa till 1 miljard. Multibag-
gers borjar nastan alltid sin resa som
relativt oansenliga aktorer.

Nista steg ar att sdkerstilla att bo-
laget ar vinstdrivande och effektivt.
Forskningen visar tydligt att spekula-
tiva aktier som gar med férlust inte har
samma chans att bli en multibagger som
aktier med hog lonsamhet. Ett bra matt
ar hog avkastning pa eget kapital (ROE).
Detta bevisar att foretaget ar skickligt
pa att forvandla kapital till vinst, vilket
ar grundldaggande for att kunna finan-
siera och bibehalla en exponentiell till-
vaxt over tid.

Aven om bolaget ir litet och 1énsamt,
maste du kopa det till ett rimligt pris.
Detta innebdar att du maste undvika att
kopa aktier dir marknaden redan har
prisat in framtida tillviaxt en lang tid
framoéver. Multibaggers skapas av en
dubbel effekt: dels 6kar foretagets vinst
snabbt, dels stiger marknadens varde-
ring av bolaget i takt med att allt fler
aktorer pa marknaden bérjar uppticka
bolagets potential. Att kopa aktien nar
den fortfarande ar relativt prisvard ar
darfor en kritisk faktor.

For att hitta de exceptionella vinnarna
maste vi dock lagga till ytterligare fak-
torer. Forskningen identifierade dessa
extrafaktorer som signifikant forbatt-
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rar férmdagan att forutsdga extrem av-
kastning.

Forskningen visar att den enskilt vik-
tigaste faktorn att titta pa ar kassa-
flodet. Manga foretag kan manipulera
sin redovisade vinst, men det fria kas-
saflédet (FCF) ar svarare att délja. FCF
ar de pengar bolaget har kvar efter att
alla nédvandiga kostnader och inves-
teringar ar betalda. Forskningen visar
en stark koppling mellan hog FCF-Yield
och framtida multibaggers. Ett hogt
fritt kassaflode ger bolaget den finan-
siella friheten att expandera, férvarva,
eller betala tillbaka till 4garna - allt
som kravs for att driva fortsatt, lang-
siktig tillvaxt.

Ett annat viktigt kdnnetecken &r till-
véaxten i EBITDA (Earnings Before In-
terest, Taxes, Depreciation, and Amor-
tization). Detta nyckeltal mater hur val
foretagets karnverksamhet presterar.
Forskningen fann specifika och dis-
tinkta monster i EBITDA-tillvdxten hos
multibaggers, vilket visar att den snab-
batillvixten de uppvisar ar av hog kva-
litet och sker i sjdlva affarsmodellen,
inte bara genom tillfdlliga finansiella
mandovrar.

Slutligen kan vi inte bortse fran den
omgivande ekonomin. Multibaggers ar
ofta tillvaxtbolag, och dessa ar kansli-
gare for rantemiljon. Forskningen visar
att ranteldget har en signifikant inver-
kan. Generellt sett tenderar investerare
att vardera framtida tillvixt hégre nar
rantorna ar laga, vilket historiskt har
gynnat framvaxten av multibaggers.
Att kdnna till hur rdntemiljon paverkar
dessa aktier kan ge en férdel i analysen.

Nu har vi en lista med faktorer att titta

ndrmare pa och det ar dags att 6verga
till den praktiska tilldampningen.
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Steg 1: Filtrera aktierna

Anvind de nyligen inlarda kriterierna
for att bygga en sa kallad screening.
Borja med storlek (small-cap), lagg till
krav pa lénsamhet (hég ROE) och var-
dering (laga P/E-tal eller liknande). For
att verkligen hitta multibaggern, lagg
till de avgorande extrafaktorerna: krav
pa hogt fritt kassaflode och stark EBIT-
DA-tillvaxt. Denna process kommer att
minska tusentals aktier till en hanter-
bar lista med de mest intressanta kan-
didaterna.

Steg 2: Var medveten om timing och
momentum

Forskningen varnar specifikt for att
multibaggers ofta har komplexa mo-
mentumeffekter. Det betyder att deras
prisrorelser kan vara snabba och att
trenderna snabbt kan vinda. Kép base-
rat pa att bolagets fundamentala styrka
ar god.

Steg 3: Talamod ér din bésta vén

Multibaggers kraver tid. De behéver ar,
inte manader, fér att uppna sin fulla po-
tential. Manga investerare misslyckas
med att rida ut dessa vinster eftersom
de sédljer for tidigt. Den langsiktiga
tillvaxten (longevity of growth) och
tadlamodet att behalla aktien genom
ekonomiska cykler dr avgérande for att
férvandla en bra investering till en tio-
faldig vinst.

Slutsats

Det man vill hitta ar ett litet, lénsamt
och prisvart foretag som dessutom
uppvisar enastdende finansiell styr-
ka i form av hogt fritt kassafléde och
aggressiv, men stabil, tillviaxt i kiarn-
verksamheten. Genom att folja detta
ramverk undviker du spekulation och
anvander i stillet beprévad finansiell
forskning fér dina investeringsbeslut.

3 | Stockpicker Newsletter - 12 december 2025

Tvé svenska multibaggers

Addtech och Lifco ar tva exempl pa
svenska multibaggers. Under flera de-
cennier har deras aktier levererat hog
avkastning, och investerare som varit
med linge har kunnat se sitt kapital
vaxa tiofaldigt eller mer. Har ar det inte
tur, utan en konsekvent och discipline-
rad strategi som kombinerar stark fi-
nansiell styrka med langsiktig tillvaxt,
vilket ar orsaken till den fina kursut-
vecklingen. Bada bolagen har visat att
det gar att skapa stabilt kassafléde och
hég avkastning pa sysselsatt kapital ar
efter ar, vilket ar precis de egenskaper
som forskningen pekar ut som avgo-
rande for att en aktie ska kunna bli en
multibagger.

En central del av deras framgang ar de-
ras forvarvsmodeller. Addtech och Lif-
co koper regelbundet mindre, ofta redan
ldnsamma
bolag, och
integrerar
dem pa ett
sdtt som be-
haller deras
styrkor sam-
tidigt som
koncernen
som helhet
far ekono-
miska syner-
gier. Genom
att lata de
foérvarvade
bolagen fort-
satta drivas
med opera-
tivt sjalvbe-
stdmmande,
samtidigt
som moder-
bolaget till-
for kapital-
disciplin och
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strategiskt stéd, skapas en helhet med
starkt kassafléde och god lénsamhet.
Denna kombination gor att de inte bara
vaxer organiskt utan ocksa kan kapita-
lisera pa nya férvarv, vilket i praktiken
bygger en mekanisk vig mot langsiktig
vardetillvaxt.

Addtech och Lifcoillustrerar pa ett tyd-
ligt satt hur multibaggers kan skapas pa
Stockholmsbdrsen. De visar att det inte
racker med att kpa sma, snabbt vixan-
de bolag, det kravs ocksa en affarsmo-
dell som kontinuerligt starker kassa-
flodet. For investerare betyder det att
exponering mot dessa bolag kan ge bade
stabilitet och hég langsiktig avkast-
ning, dir bolagens disciplin, formaga att
vaxa och fokus pa lénsamhet arbetar i
samma riktning och gor det mojligt att
na fantastisk avkastning fér den som
har talamod att sitta still i baten.

Graf Lifco (kélla: Tradingview)

Graf Addtech (kélla: Tradingview)

STOCKPICKER %



INFORMATION

Stockpicker féljer harda etiska regler

Samtliga medarbetare pa Stockpicker foljer
pressens etiska regler. Vi har vidare for-
starkt de pressetiska reglerna med ytterli-
gare etiska paragrafer dar samtliga parter
forbinder sig att inte utnyttja eventuell
férhandsinformation pa ett sdtt som kan
paverka bolagets goda namn och rykte.

Vidaredistribution férbjuden

Vidaredistribution av Stockpicker Newslet-
ter dr férbjuden enligt lagen om upphovsratt.
I fall da vidaredistribution d&nda genomfors
och kommer till var kdnnedom kommer en
polisanmalan att goras. Tillhor ni en akties-
pargrupp, en forening eller ett foretag dar
flera personer vill fa tillgang till Stockpick-
er Newsletter via E-post? Da finns alltid méj-
lighet att fa mangdrabatt. Kontakta kund-
tjanst sa l6ser vi detta. For redan pabérjade
prenumerationer férbehaller sig Stockpick-
er AB ratten att inte aterbetala inbetalda
prenumerationsavgifter.

Uteblivet Newsletter?

Om du som prenumerant vid enstaka till-
falle inte far ett nummer av Stockpicker
Newsletter pa grund av tekniska problem
eller annat ber vi dig att skicka ett mail till
oss pa staff@stockpicker.se sa skickar vi pa
nytt det senaste numret. Beakta dock att det
ibland férekommer driftsstorningar som
kan forsena utskicket. Kontrollera darfor
gdrna dven med din Internetleverantor.

FOLJI STOCKPICKER PA

ONEO
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Du vet vél ocksa att du alltid kan ladda ner
det senaste numret av Stockpicker Newslet-
ter frdn var hemsida. G4 bara in under
"Mina sidor” och logga in med din E-post-
adress och ditt 16senord sa har du tillgang
till bade det senaste numret och arkivet
med gamla SPNL-nummer. Allt som behévs
ar en Internetuppkoppling! Du loggar in pa
hemsidan via http://www.stockpicker.se.
Det senaste numret ldggs alltid ut pa hem-
sidan samtidigt som det skickas ut via mail.
Darigenom far du tillgang till Stockpicker
Newsletter samtidigt som alla andra dven
om du skulle vara bortrest!

Adresséndring

For att dndra adress eller for att uppdatera
ovriga kontaktuppgifter for olika prenume-
rationsarenden: Ga in pa http://www.stock-
picker.se. Ga sedan in under "Mina sidor” med
hjalp av din E-postadress och ditt personliga
16senord. Genomfor sedan dndringen under
"Andra kontaktuppgifter”.

Synpunkter?

Saknar du nagot i Stockpicker Newsletter?
Har du férslag pa férbattringar? Vi stravar
alltid efter att géra en sa bra och spdnnande
tidning som méjligt och tar gdrna emot nya
idéer.

Graferna som visas i Stockpicker Newsletter
dr hdmtade fran Infront.
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KONTAKTA OSS

Adress
Stockpicker AB
Strandvégen 7A
114 56 Stockholm

Kundtjénst - E-post
staff@stockpicker.se

Prenumeration - E-post
staff@stockpicker.se

Kundtjéinst - Telefon
08-662 06 69
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