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Det hdr numret av Foreign
Affairs blir alldeles olikt alla
andra, dven om Newsletter-
prenumeranterna Iar kdnna
igen sig i formatet. Véra
analytiker p& Stockpicker har
ndmligen valt ut 6 utldndska
bolag som vi bedémer ha
goda chanser att prestera bra
pd 12-mdnaders sikt.

Aktierna som tar plats i den
forsta upplagan av vinnar-
numret dr noterade i USA,
Danmark, Norge och Finland.
Samtliga foretag ar aktiva
inom olika sektorer och bors-
vardet varierar frén bara drygt
100 miljoner kronor, till tiotals
miljarder amerikanska dollar.

D& bolagen dar fa till antalet,
och vi fortsatt befinner oss i
ett oroligt ekonomiskt klimat,
med inflation, rdntehojningar
och geopolitisk risk, far risk-
nivan betraktas som hég. Med
det sagt ser vi givetvis hog
potential, i férhallande till
risken, i de case vi har valt att
lyfta fram. Enskilda faktorer
kan dock spela en avgorande
roll fér om det blir fiasko eller
succé, ndr antalet bolag ar sé
pass f& och tidshorisonten &r i
det kortare laget.

P& ett ar hinner det hdnda o-
erhort mycket, vilket inte minst
det senaste Aret dar ett tydligt
bevis pd&. Utdver Rysslands
invasion av Ukraina, fick vi
uppleva (eller Gtminstone fér-
bereda oss pd) en energikris,
att alla varor blev dyrare samt
vdnja oss vid att pengar inte
léngre &r gratis. | omgdngar
syntes det negativa nyhets-
flodet tydligt i aktiekurserna,
men en del index har Adter-
hdmtat sig snabbt och ar
redan uppe och nosar pd nya
hégsta nivaer.

Med alla tragedier fran i fjol i
ndrminne, ar det latthdnt att
bli lite val negativ i sin
framtidssyn. Faktum dr att vi
madnniskor har en tendens att
overdriva och lagga for mycket
vikt vid det som hdnt i nartid,
vilket inte minst undertecknad
behover arbeta med.

Ingen vet vad som kommer att
hadnda i &r. De geopolitiska
oroligheterna och kriget i
Ukraina kan i varsta fall
eskalera och for ndrvarande
finns det inte mycket som talar
for att det ska ta slut i nartid,
speciellt inte ndr man beaktar
att Kina nu 6vervdger att forse

Ryssland med vapen. A andra
sidan kan fredssamtal sdkert
uppstd snabbt, vilket hdgst
antagligen skulle gynna den
breda borsen.

Aven ndr det kommer till
inflation, rdntehdjningar och
recession, kan man se glaset
som bdde halvfullt och
halvtomt. Inflationen har for-
visso visat sig vara ndgot mer
ihdllig an manga vantat, vilket
har lett till stigande l&ngrdntor
pd sistone, men aktiviteten i
ekonomin &r fortsatt pd en
relativt bra niva.

Att vara specialist pd samtliga
ovanndmnda delomrdden &r
svart, men en sak &r sdker —
att spara i aktier har historiskt
varit en av de bdsta spar-
formerna for den langsiktige
placeraren.

Med det sagt, hoppas vi att ni
uppskattar dagens special-
utgdva av Foreign Affairs. Om
ungefar ett &r kommer vi att
dterkomma till de analyserade
bolagen och stdmma av hur
aktierna har utvecklats. Vi hors
igen om tv& veckor (den 13
mars) med ett nytt nummer av
Foreign Affairs. m

Axel Stenman
axel@stockpicker.se

Disclaimer

Syftet med materialet i Stockpicker Foreign Affairs ar att ge allmdn information
och materialet kan inte utgéra underlag for investeringsbeslut. Vi anser att de
kdllor och bearbetningsmetoder som anvdnts ar tillforlitliga.

Vi pdtar oss inget ansvar for eventuella brister i kallmaterialet eller i
tillforlitligheten i det publicerade materialet, varken i dess helhet eller i delar
ddrav (sGsom prognoser etcetera). Stockpicker AB svarar inte fér eventuella
forluster uppkomna genom investeringsbeslut baserade pd information i
Stockpicker Foreign Affairs eller andra &tgdrder grundade darpd.

Stockpicker stdr inte under finansinspektionens tillsyn och ger inga
investeringsrekommendationer. Vissa delar av Foreign Affairs kan innehdlla

annonser eller sponsrad information.

Axel Stenman | Equity Research & Management
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Nokia

Har trenden vant?

STOCKPICKER

KOP | NOKIA | FINLAND | 4,35 EUR

+

* Marknadsposition inom
ndtverksinfrastruktur &
mobila natverk

* Geografisk spridning

Styrkor

VAN

*» Svag kapitalallokering och
tvara kast i intjanings-
férmdga under lang tid

Svagheter

I~

* Uppvardering till foljd av
fortsatt tillvaxt & successivt
battre Ionsamhet

* Nytt Gterkdpsprogram i var

Mojligheter

Nokia d&r fortfarande mest
beromda for sin storhetstid
inom mobiltelefoner i borjan
av 2000-talet. Den eran fick
dock ett abrupt slut efter
flera snedsteg av ledningen,
och en alltfér sen dvergdng
till touchscreen och smart-
phones. Nokia blev kanske
inte det bolag som finnarna
hade hoppats pd, men ar dn
idag ett av Finlands storsta
bolag med ett borsvdrde pé
ca 25 miljarder euro. Det hdr
kan sdattas i relation till
konkurrenten Ericssons 200
miljarder kronor, vilket mot-
svarar ca 18 miljarder euro.

Affarsverksamheten

Nokia delar upp sin verksam-
het i fem segment; Network
Infrastructure, Mobile Net-
works, Cloud & Network
Services, Nokia Technologies
och Ovrigt. De tvd forst-

Segment
(forsdljning MEUR 2022)

295
1595

3351
9047

10671

Network Infrastructure
Mobile Networks
Cloud & Network Services
Nokia Technologies

= Ovrigt

Kdlla: Stockpicker & Nokia Q4/2022-rapport

ndmnda segmenten ar storst
och st&r for over 75% av
intdkterna (Q4/2022).

Kunderna hittar man i sd gott
som hela vdrlden och under
2022 var Nordamerika storst,
foljt av Europa och Asia
Pacific.

Ingen tilltalande historik

Ur ett helikopterperspektiv ar
Nokias historik ldngt i frdn
tilltalande. Bolaget har haft
en negativ organisk tillvaxt
under flera av de senaste 10
dren samtidigt som det har
varit minst sagt tvdra kast i
I6nsamheten. Vill man vara
elak, kan man ndstan sdga
att Nokia varit ndgot av en
besvikelse dnda sedan Apple
lanserade sin Iphone-mobil.

Sedan Pekka Lundmark tog
over som VD, under senare
delen av &r 2020, har det

Region
(forsdljning MEUR 2022)

1150
2648
8388
6662
1581
1969 1223 1290
Asia Pacific Europa
Kina Indien

= Latinamerika Mellandstern & Afrika

Nordamerika Submarine Networks

dock hdant en hel del under
ytan, vilket nu dven boérjar ge
utslag i resultatet. Strategi-
planen, som lanserades for
drygt tva ar sedan, har Nokia
lyckats leverera pd relativt
val. Den omfattade bland
annat vinstansvar hos de fyra
nya segmenten, ha battre koll
pd kunderna samt skapa en
lGttare och mer kostnads-
effektiv organisation, dar ROI
(avk. pd investerat kapital)
fungerar som en mattstock.

Stark avslutning p& 2022

Nokia levererade ett starkt
fjdrde kvartal som innebar att
omsdttningen vdxte med 12%
(6% valutajust.) under heldret
2022. Natinfrastruktur stod ut
med 10% tillvdxt i konstanta
valutor, medan de 6vriga
segmenten uppvisade en ratt
blygsam tillvaxt pd mellan 2
och 5%. (forts.)

Rorelsevinst
(MEUR 2022)

1208 1102

177 940

Network Infrastructure
Mobile Networks
Cloud & Network Services

Nokia Technologies
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For battre jamforbarhet, samt
inblick i hur verksamheten
utvecklas, har Nokia som
kutym att redovisa ”jamfor-
bara siffror”. Ifall vi utgdr
ifrédn dessa justerade siffror
var EBIT-marginalen ar 2022 i
linje med dret innan (12,5%).
Den jamforbara vinsten var
0,44 EUR per aktie &r 2022
(2021: 0,37 EUR), medan den
rapporterade var 0,75 EUR
(2021: 0,29 EUR).

Trots att kassaflodet under
2022 inte var ndgot att skryta
med, uppgdr Nokias netto-
kassa till ndstan 5 miljarder
euro for tillfallet. Trots ut-
delningsférslaget om 0,12 EUR
per aktie (fér Gr 2022), och ett
pdgdende Gterkdpsprogram
pd 300 MEUR, finns det alltsé
gott om pengar kvar i kassan.
P& konferenssamtalet stdlldes
dven en frdga om vad Nokia
planerar att géra med den
enorma kassan, men svaret
blev ndgot i stil med att
kunderna krdaver att Nokia ska
ha starka finanser. Det kanns
dock inte osannolikt att Nokia
lanserar ett nytt dterkdps-
program i var pd& dessa
kursniver.

Férvéntansbild ér 2023

Infér Gr 2022 férvdntar sig
ledningen en tillvéxt pd 2-8%,
i konstanta valutor, och en
EBIT-marginal p& 11,5-14,0%.

Det fria kassaflodet ska upp-
gd till 20-50% av den jamfdr-
bara rorelsevinsten.

P& langre sikt (2024-2026)
haller man kvar de mal-
sattningar som sedan tidigare
har kommunicerats. Det inne-
badr att man stravar efter att
vaxa i raskare takt dn
marknaden, ha en EBIT-
marginal (just.) pd 6ver 14%
samt en FCF-conversion rate
pd 55-85% av EBIT (just.).

Vdrdering

VAar tro &r att Nokia lyckas
véxa med ca 3% i &r med en
ndgot bdttre EBIT-marginal
an i fjol. Vinsten per aktie
(just.) borde dé& sdka sig dver
0,40 EUR, vilket ar ungefar i
nivd med &r 2022. Nokia
handlas da till en EV/EBIT-
mutipel pd ca 7x, vilket fram-
stdr som attraktivt.

De senaste tva dren har Nokia
faktiskt successivt forbattrat
sina bruttomarginaler, vilket
talar for att man kan lyckas
uppnd de EBIT-marginalmdl
som ledningen har satt upp
pd ldngre sikt (>14%).

Utdelningen, och sannolikt ett
nytt Gterkdpsprogram i var,
gor att nedsidan kdnns hyfsat
begrénsad. Risken &r forstds
att Nokia inte lyckas bibe-
halla sitt momentum, och att
ledningen misslyckas med att

leverera pda sina I6ften, vilket
skulle vara I&ngt i frdn fdrsta
gdngen. Det ser dock bdttre
ut an pd ldnge och hittills har
man faktiskt levererat p& den
strategiplan som mdalades
upp foér drygt 2 &r sedan.

For att Nokia ska lyckas ar
det dock viktigt att Mobile
Networks, som stdr for
ndrmare 50% av intdkterna,
utvecklas i ratt riktning. Bland
annat ldnsamheten ar fortsatt
klart ladgre &n pd& gruppnivd
(8,8% EBIT-marginal &r 2022).

Sammanfattning

Med tanke pd storleken, ar
det osannolikt att Nokia ska
bli ndgon kursdubblare pé
12-mdnaders sikt. Vi tycker
dock att nedsidan kdnns
hyfsat begrdnsad, samtidigt
som vi mycket val kan fd se
hogre kurser om den
underliggande verksamheten
fortsatter att utvecklas i ratt
riktning.

Nokia kdnns i dagslaget ratt
bortglomt. Det hoppas vi att
kommer att dndra under de
kommande 12 mdnaderna
och bolaget tar sdledes plats i
drets Vinnarnummer. |

Innehavsredovisning

Axel Stenman

Quillion Chipset (kdlla: Nokia Media Library)
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Paypal

Historiskt lGg vdrdering

KOP | PYPL | NASDAQ USA | 73,55 USD

—- Styrkor A Risker " Majligheter
* Global narvaro * Recessionshot * Historiskt |Gg vardering
* Stabila kassafldden & 1&g * Tilltagande konkurrens

finansiell risk

Men en kursutveckling om betalningsprocesser for online Genom @ren har bolaget
-75% under senaste 24 aktorer, auktionssajter och ndmligen gjort en rad
mdnaderna kan man 13tt andra kommersiella anvand- kompletterande s&dana, dar-
foranledas att  tro  att are som salufor produkter och ibland svenska iZettle som
finansbolaget PayPal hor till tjanster online. For dessa man kopte 2018 for ndrmare
den breda skara av sd kallad system tar man ut en avgift. 19 miljarder kronor.
"profiltless tech” som
spekulerades  upp  kraftigt Bolaget bildades 1998 och Kapital for vidare expansion
under pandemin for att gick sedan till bérsen fyra &r har man relativt gott om. Den
ddrefter se sina bolags- senare. Kort ddrefter koptes finansiella stéllningen ar sé
varderingar  krascha.  Men det ut av eBay och var dess pass stark att man under
inget  kunde vara  mer dotterbolag d&nda fram till fioldret Aterkdpte 5 miljoner
felaktigt. PayPal har forvisso 2015 dd man knoppades av aktier och férvantas fortsatta
haft, och har fortfarande, till eBays dgare. Allt sedan med &terkdp dven i ér.
utmaningar som bland annat dess ar man en fristdende Kassaflddet frén den I6pande
har resulterat i att man koncern (dven om man verksamheten har under de
nyligen aviserat omfattande fortsdtter samarbeta med senaste fem dren legat stabilt
personalneddragningar (ca 6- sina  forna dgare) vars kring drygt 5 miljarder dollar.
7% av de anstdllda), men sett utveckling f8r anses ha varit Ifjol summerades det till 5,8
pd det hela taget handlar det hyfsat framgdngsrik. Intdkt- miljarder USD. Det fria
om en tdmligen vdlmdende erna har némligen dkat med kassaflédet om 5,1 miljarder
global fintechkoncern som 250% sedan dret dd man USD (som férvantas bli lika
iffol omsatte drygt 27,5 knoppades av, motsvarande starkt i &r) téicker mer &n vdl
miljarder  USD  med en en genomsnittlig &rlig till- hela skuldsdttningsnivén.
[bnsamhet motsvarande en véixttakt (CAGR) om ca 30%,
justerad rdrelsemarginal pé& samtidigt som det justerade Paypal &r idag ett globalt
21%. Nog finns det de som har  rgrelseresultatet ifjol inte var  igenkdnnbart varumérke vars
haft det tuffare. léngt ifrdn 2014:&rs totala marknadsposition f8r anses
forsaljning. vara stark. Vid utgdngen av
PayPal Holdings, Inc. ar ett fjoldret uppgav man antalet
amerikanskt fintechbolag Det skall dock pdpekas att aktiva konton till 435 miljoner
som  fokuserar pd  att tillvxten idag inte langre ar vilket rent teoretiskt skulle
utveckla, forvarva och till- vad den tidigare har varit. kunna Oversdttas till 5% av
handahdlla online betalnings- Ifjol 6kade man forsaljningen varldens totala befolkning.
system i de allra flesta IGnder med 8,5% och givet bolagets Under 2022 oadderade man
ddr pengadverféringar online guidning fér Q1/2023 ar det drygt 8 miljoner konton.
ar tillétna. Bolaget, som finns ungefdr den typen av (forts.)
pd drygt 200 marknader idag, tillvxttakt som avgéende VD
fungerar som ett elektroniskt Dan Schulman planerar for
alternativ  till traditionella innan han g&r i pension i ' Paypa’
pappersmetoder som checkar slutet av detta @r. Det som
och  postanvisningar men eventuellt kan tillféra extra Logo (kdlla: Paypal)
erbjuder dven  sedvanliga intdkter dr eventuella forvarv.
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Den totala tillvaxten for
ndmnda KPI har varit ca 14%
drligen under den senaste 5-

drsperioden vilket indikerar
att man fortsdtter vdxa
relativt  val  trots  hérd

konkurrens som man moter

frdn dels traditionella
kortforetag, dels andra
betalningsapplikationer som
ApplePay, GooglePay,
AmazonPay, asiatiska mot-

svarigheter samt inte minst
svenska Klarna for att ta ett
mer ndrliggande exempel.

Det som gor att vi idag finner
aktien extra intressant dr den
historiskt ldga varderingen.
Baserat p& bolagets egen
guidning, ddr drets vinst per
aktie  uppskattats landa
omkring 3,30 USD, handlas
aktien till ett P/E-tal p& 22-
23x. Blickar man mot ndsta
ars dito torde P/E-talet
sjunka strax under 20x. Det
kan jamféras med den
historiska snittvarderingen
som snarare har legat mellan
35-50x%, dven om man tar bort
"bubbelvdrderingen” 2020 d&

Innehavsredovisning

Jacek Bielecki

© eSignal, 2023

P/E talet hissades upp oOver
70x i spdren av pandemin och
generellt stegrade forvant-
ningar kring tillvixten for
onlineekonomin.

Det vore férhdllandevis naivt,
eller i varje fall oOverdrivet
optimistiskt, att forvanta sig
en atergdng till den tidigare
snittvarderingen.  Tillvaxten
som bolaget har uppvisat
historiskt 1ar sannolikt inte
upprepas under de ndrmaste
3-5 dren. Dels &r man idag en
betydligt storre koncern, dels
eftersom konkurrensen ocksd
har 6kat pdtagligt. Det senare
kan méijligtvis latta négot nu
ndr de flesta aktérer dter
bdrjar fokusera pd Idnsamhet
snarare dn snabb tillvaxt.
Tillkommer bland tillvaxt-
hdmmande faktorer gor dven
recessionshotet som ju vilar
over global handel i dags-
laget.

Det ska dock pdpekas att sd
har 1&dngt har konjunktur-
dysterkvistarna fatt fel. Vi
noterar dessutom att bolaget

redan nu har vidtagit Aat-
gdrder som kommer reducera
kostnadsmassan med ca 250
MUSD per 4ar. Det om ndgot
torde stdarka |6nsamheten
under sdval 2023 som 2024
dd samtliga A&tgdrder foér-
vantas f& fullt genomslag och
kan mycket val leda till att
2024 blir ett ar d& man ater
uppvisar rekordvinst pd den
allra nedersta raden (ca 3,70-
3,75 USD).

Visar sig ovan ndmnda
antagande stdmma boér det
finnas goda mojligheter for
aktien att A&terta en del av
den mark som har forlorats
under de tvd senaste Aren.
Né&gon dtergdng till forna
pandemihgjder (300 USD) tror
vi forvisso inte pd men visar
det sig att den hotfulla
recessionen uteblir, eller inte
blir fullt s& jobbig som mdnga
har tecknat in, kan tresiffriga
kursnivder mycket val bli
aktuella inom en 12-
mdanaders period. m

Jacek Bielecki
jacek@stockpicker.se
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Brdr. A&O Johansen

Odmijuka férvéntningar

STOCKPICKER

KOP | AOJ B | DANMARK | 86,20 DKK

+

* Position p& dansk marknad

* Bolagsstyrning & historik

* | framkant ndr det gdller
digitala kanaler

Styrkor

Risker

VAN

* Konjunkturkdnsligt & A&O
forsiktig i sin guidance

* Kraftig avmattning inom
B2B (efterslépning?)

I~

* Fortsatt ta marknads-
andelar i Danmark samt
tillvaxt i narliggande Iander

» AQ365

Mojligheter

Broderna A&O Johansen dr ett
grossistforetag som har varit
verksamt i &ver 100 &r. Fér de
allra flesta Foreign Affairs-
[dsare dr den  danska
leverantoren av verktyg, VVS-
utrustning, elprodukter och
byggmaterial bekant sedan
tidigare, dé& bolaget &terfinns
i referensportféljen sedan en
tid tillbaka. For den som vill
lGsa p& mer om verksamh-
eten, finns det sdledes gott
om tidigare analyser pd var
hemsida.

Starkt 2022

A&O redovisade resultaten for
det fjarde kvartalet den 22
februari. Marknaden var inte
tillfreds med rapporten och
aktien var ned 6ver 8% initialt.
Med tanke pd att siffrorna
framtill den sista december i
fjol var helt okej, reagerade
marknaden antagligen p& att
ledningens forvantningar och
finansiella malsattningar for i
ar var relativt blygsamma.
Innan vi gér in pd dem, ska vi
dock se pd hur verksamheten
gick under fjoldret.

Efter en stark Do-It-Yourself
(DIY) trend under COVID-19
var det vdntat att B2C-
markanden skulle svalna &r
2022. Det gjorde den dven
och for ARO innebar det att
intakterna frédn B2C-benet foll
med ca 19% i fjol, till 639
MDKK. For den danska
grossisten var dock detta av
mindre vikt &n fér mdnga
andra aktorer, eftersom B2C-
verksamheten stdr fér mindre
an 20% av bolagets totala
intakter.

Infér 2022 vdntade A&O sig
en organisk tillvaxt pd 2-6%
samt 5% frdn férvdrvet av EA
Veerktej. Tillvéixten inom B2B-
segmentet under 2022 upp-
gick dock till 6ver 18% i fjol
och innebar en total tillvaxt
for A&O om 12%, i forhallande
till dret innan. Detta trots
svara jamforelsetal dd till-
vaxten var hogre dn normalt
2020-2021. Prisstegringarna
hjalpte dock sakerligen till
och volymokningen var for-
modligen mindre.

Omsattning 5250-5450 0,0% 5375 4801
EBITDA 435-465 -8,5% 492 417
- marginal 8,0-8,9% -0,6 bps 9,1% 8,7%
EBT 300-330 -16,4% 377 326

* A&O:s egen guidance
** Fgradndring réknat utifrédn mitten av intervall
Kdlla: Stockpicker

Trots att intdkterna frén B2C-
delen foll, dar marginalerna
generellt ar hogre, lyckades
ARO forbattra sin  brutto-
marginal till 24,4% under 2022
(2021: 23,3%). Vinsten per
aktie steg till 10,8 DKK i fjol,
medan samma siffra ér 2021
var 9,3 DKK.

Det andra halvéret av 2022
var starkare &n bdde vi och
bolagsledningen hade trott
pd. Aktivitetsnivén var alltsé
fortsatt hég och i kvartals-
rapporten ndmndes att man
dnnu inte ser ndgra tydliga
tecken pd att detta avtar.

Operativt var 2022 dven ett
intensivt a&r for A&O. Képet av
EA Veerktej slutfordes i april
och ar sedan den 1 december
fullt integrerat. Darutover har
man utvidgat logistikcentret i
Horsens och centrallagret i
Albertslund. Bolaget erhdll
dven priser for sin AO365-
I6sning, det vill sGga appen
som lanserades i slutet av ar
2021 och mojliggdr shopping
dygnet runt. (forts.)

Férandring* * m 2021 m 2019 2018

4098 5383 3373
328 282 241
8,0% 7,9% 7,1%
221 168 150
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Innevarande ar

Som vi ndmnde i inledningen,
foll aktien ratt kraftigt pd Q4-
rapporten. Formodligen var
detta ett resultat av den
relativt forsiktiga guidningen,
som framgdr av tabellen pd
féregdende sida. P& grund av
bl.a. kostnadsinflation och
rdntehdjningar raknar A&O
namligen i ar med att om-
sdttningen blir pd samma
nivd som &r 2022 (5250-5450
MDKK). Det hdr innebdr att
volymerna vdntas falla med
ca 5%. D&rpd véntar man sig
att bruttomarginalerna ska
vara under press, vilket
resulterar i en ldagre vinst-
prognos (EBT) fér i 4ar &n
2022.

Under drets forsta tva kvartal
(januari — juni) tror man fort-
satt pd organisk tillvéixt, men
under andra halvan av dret
forvantas den lagre efter-
frdgan leda till att intdkterna
minskar. Visserligen var H1 i
fjol svagare dn H2, men
uttalandet tyder andéd pé att
A&O inte dn ser ndgon tydlig
avmattning. Vad som hdnder
frén juli och framdt har vare
sig vi eller bolaget svar p4,
men ledningens prognos ar
rimlig med hdnsyn till den
forsdmrade kopkraften och
allt farre nybyggen. Inom B2B
utgor projektférsdljning  (ny-
byggnation) ca 30%, medan
resterande 70% dr renovering,
modernisering och underhdll
(som i A&O:s rapporter gar
under samlingsnamnet ReMo-
Ve).

Cykliskt - men hur mycket?

Det gér inte att komma i frdn

att A&O Johansen pdverkas
av det allmdnna konjunktur-
lGget. Frdgan d&r dock hur
mycket? Antal beslut om ny-
byggnationsprojekt foll under
2022, vilket kommer att synas
i A&O:s rdkenskaper i ndgon
man, om an med férdrdjning.
ReMoVe-marknaden bér klara
en svagare konjunktur bdattre
och det har bolaget heller inte
varit sena med att pdpeka.

Ifall man gdr tilloaka till
finanskrisen, talar siffrorna
sitt tydliga sprék. Ar 2009 f3ll
omsdattningen med 27% (!) och
det drojde till 2016 innan man
uppnddde samma omsdéttning
som 2008. | skrdackexemplet
ovan foll dAven renoverings-
marknaden kraftigt, vilket hér
till ovanligheterna. Man ska
dven komma ihdg att A&O
inte ar samma bolag idag
som for 14 ar sedan.

Ett starkare bolag idag

Genom att hdlla sig i fram-
kant ndar det kommer till
digitalisering har A&O lyckats
ta stora kliv framdat sedan ér
2009. Med hjdalp av att skapa
sig en stark ndrvaro pd natet,
och aktivt investerat i lager-
lokaler och hantering, har
bolaget blivit allt effektivare
med dren. Som exempel
omsatte A&O drygt 3,6 MDKK
per anstdalld ar 2014, medan
samma siffra 2022 var 6,0
MDKK.

Vardering

Sett till vinsterna de senaste
dren, Gr A&O fortsatt otroligt
IGgt vdrderat. Ifall bolaget
levererar i linje med guidance
for 2023, handlas aktien till

ensiffriga P/E-tal (ca 9x). An
billigare ser det ut ndr man
tar hansyn till bolagets
finansiella stdllning och att
man de facto dger en stor del
av butiksfastigheterna samt
sina logistik- och lagerlokaler.
Med tanke pd att hyrorna nu
inflationsjusterats fér mdnga,
kdnns ovan givetvis tryggt.

A&O har lyckats ta marknads-
andelar ett bra tag och dar
vdlpositionerade for att fort-
satta goéra det med sin starka
narvaro online. Pa léngre sikt
finns dven ett flertal trender
som talar for fortsatt god
tillvaxt for sektorn. Har kan
man bl.a. lyfta fram den
gréona omstdllningen, med allt
som den fér med sig, samt
uppgradering av de féréldra-
de VA-systemen.

Vinnarnumrets tidshorisont ar
dock bara ett dr och den
stora frdgan blir darfér om
A&O kan dverraska pd upp-
eller nedsidan? Det som talar
for Broderna dr att man
konsekvent varit forsiktig i sin
guidance och dven i fjol var
man tvungen att hoja den.
Dessutom dr  forvantans-
bilden 1dg, vilket inte minst
varderingen och den hoga
direktavkastningen pd ndra
6% skvallrar om. A&O dar ned
drygt 20% det senaste dret
och ifall recessionen blir mild,
bedémer vi att bolaget har
goda mojligheter att over-
raska p& uppsidan de
ndrmaste 12-mdénaderna. B

Innehavsredovisning

Axel Stenman

2023-02-27
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Goda forutsattningar for fortsatt tillvaxt

KOP | NORBT | NORGE | 37,30 NOK

+ Styrkor

» Hogt insynsdgande bland
ledning & styrelse

*» Den snabba tillvaxten som
antas fortsatta framgent

A Risker

» Kassaflodet slapar

*» En recession kan drabba
s@vdl efterfrdgan som sdatta
press pd I1dnsamheten

" Mojligheter

» Kan gynnas av makro-
trender (t.ex. energiomstdlinig
och stort fokus pd sdkerhet)

» Connectivity (sdkrat stora
orders redan)

Norbit dr ett norskt teknik-
foretag som utvecklar och
tillverkar hogteknologiska och
skraddarsydda produkter
samt losningar for ett antal
olika branscher. Foretagets
verksamhet omfattar bland
annat leverans av trddlos
teknik, sonar- samt under-
vattenslosningar och industri-
sensorer.

Om Norbit

Teknikkoncernen Norbit har
sitt huvudkontor i Trondheim
och noterades pd& Oslo-
bdrsen s& sent som &r 2019.
Sedan dess har det hdnt en
hel del, inklusive  flera
strategiska forvarv for att
stérka  sin  position pd
marknaden och bredda sin
produktportfolj, och idag har
Norbit ett bdrsvarde pd Sver
2200 MNOK. Verksamheten
kan vid en forsta anblick
upplevas som ndgot spretig
och svar att f& en dverblick
av, vilket ar orsaken till att vi
inledningsvis valjer att for-

Intakter 2022 MNOK

klara de tre huvudsegmenten.
Ocean

Sett till EBITDA, dr Ocean
fortsatt det storsta affdrs-
benet i Norbit. Som namnet
sdger, fokuserar man inom
detta segment pd att leverera
[6sningar till den marina
industrin. Solar, det vill sdga
en teknik ddr man anvdnder
ljud for att mata forekomst
och avstdnd till olika objekt,
stdr for de storsta intdkts-
strommarna inom segmentet.
Kunderna kan vara allt frén
aktorer inom fiskeindustrin till
myndigheter som ansvarar
for kartldggning av havs-
botten eller miljo.

Connectivity

Under &r 2022 hdrstammade
ca en fjardedel av intdkterna
frdn segmentet Connectivity.

Under detta affdrsomrdde
tillhandahdller Norbit bl.a. ett
brett utbud av tekniska

I6sningar for kommunikation,
o6vervakning och insamling av

data. Produkterna efterfrégas
av aktorer inom fiske-, olje-
och gasindustrin samt andra
industrier som krdver robust
och pdlitlig kommunikation i
utmanande miljoer.

PIR

Det tredje segmentet PIR,
Product Innovation & Rea-
lization, bestdr av kontrakts-
tillverkning samt produkter
och tjanster relaterade till
R&D. Under ar 2022 omsatte
segmentet 457 MNOK, men
av detta var 107 MNOK
kundéterbetalningar féranlett
av extraordindra material-
kostnader. Inom detta seg-
ment har bolaget av for-
stdeliga skdl ldgre 16nsamhet
(2022: 10% EBITDA-marginal).

Norbit har fokuserat mycket
pd innovation och teknisk
kompetens, vilket har visat
sig vara framgdngsrikt. Det
har har dock bundit en del
kapital, vilket bl.a. har synts i
kassaflddet. (forts.)

1167
788
668
457 443 438
150 235
75 5 94 143
308
2018 2019 2020 2021 2022
Oceans Connectivity PIR L
B Omsattning EBITDA
Kélla: Stockpicker & Data frdn Norbit Q4/2022-rapport
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Fin historisk utveckling

Bolaget redovisade den 15
februari ytterligare en stark
rapport. | det fjdrde kvartalet
vaxte Ocean 9%, Connectivity
25% och PIR med 96% i for-
héllande till samma period
dret innan. Den totala till-
vAxten uppgick sdledes till
40% i kvartalet och 48% for
heldret 2022.

Med hjalp av en hogre
intaktsbas och operativ hav-
stdng, lyckades Norbit dven
forbdattra sin lIonsamhet trots
rddande inflation. EBITDA-
marginalen i Q4 uppgick till
19% och under heldret till 20%
(2021: 18%).

De senaste fem é&ren (2018 -
2022) har Norbit haft en drlig
omsdttningstillvdxt  (CAGR)
pd 28% samtidigt som EBITDA
okat frén 75 till 235 MNOK.
Utvecklingen har alltsd varit
god, vilket tyvarr reflekteras i
aktiekursen dven till viss del.

Ar 2023

Ocean md& vara det segment
som for ndrvarande vaxer
ldngsammast (2022: +17%),
men marginalerna dr fortsatt
héga (2022 EBITDA%: 32%).
Backar man tillbaka bandet
kan man dock se att
intékterna frén affdrsomrédet
Ocean har tiofaldigats under
bara ca 7-8 ar, vilket é&r
imponerande.

Bolaget guidar for en tillvaxt
pd Over 20% Gr 2023 (1400
MNOK) och hdgre marginaler.
Det dr nog rimligt att anta att
Ocean kommer att uppvisa en
lagre tillvéxt dn sd, men det
finns fortfarande gott om

potential ifall man ska tro
bolaget. Ledningen har bl.a.
lyft fram produktlanseringar,
samt en vdxande efterfrdgan
inom Security (vilket ter sig
logiskt med tanke p& Nord
Stream och situationen i
Ryssland) och férnybar energi
som drivkrafter.

Segmentet Connectivity gick
redan oerhort starkt under
2022 och omsattningen okade
frdn 146 till 308 MNOK. Den
starka trenden lar fortsatta,
eftersom Norbit efter period-
slut erhdll en order p& 150
MNOK (On-Board-Units) som
kommer att levereras under
drets forsta sex mdanader.
Darpd for man diskussioner
med samma kund om ytter-
ligare leveranser i H2/2023.
Intékterna frdn denna kund
uppgick till 70 MNOK under
2022.

Inom PIR-segmentet dr for-
v@ntan att man ska gynnas
av elektrifieringstrenden och
att allt fler kunder valjer till-
verkning ndrmare sig sjdlva.
Har meddelade man dven att
intdkterna pdgdende kvartal
vantas vaxa frdn Q1/2022.

Sammantaget tycker vi att
Norbit borde ha alla forut-
sattningar att nd sin guidance
pd 6ver 1400 MNOK i intdkter
i @r. Det &r svart att sdga
ndgot om Iénsamheten, men
som tidigare ndmnts har
ledningen guidat for
marginalexpansion. Vart att
ndmna ar  att EBITDA
marginalen varierat mellan 15
och 22% de senaste fem dren
samt att mdlsattningen &r att
den ska 6verskrida 25% redan
ndsta rakenskapsperiod 2024.

Vdardering

Baserat p& var prognos for
2023 handlas Norbit idag till
ett EV/EBITDA-tal pd under
10x. DG har vi rdknat hyfsat
defensivt och valt att justera
for aktiverade utvecklings-
kostnader som berdknas bli
60-70 MNOK @&r 2023.

R&D-kostnaderna ar forovrigt
ndgot som behdver ndmnas
nar det kommer till Norbit.
For att hdlla sig i framkant
nar det kommer till innovation
och nya produkter, har man
gjort stora investeringar i R&D
de senaste dren. De torde
dock bli en allt mindre del av
intakterna framgent. Kassa-
flodet var dven svagt under
2022, d& verksamheten band
mycket kapital, men for-
vdntas latta framover.

Med tanke pd& Norbits hdga
[6nsamhet, imponerande till-
vaxt och goda framtidsut-
sikter, bedomer vi att bolaget
har potential att fortsatta sin
fina resa det kommande dret.
Det kdnns dven betryggande
att ha med sig grundaren
Kirknes och VD Weisethaunet
som storsta dgare (via bolag)
med 13 respektive 12% av
aktierna.

Risknivan f&r &dnd& betraktas
som relativt hog, sett till
mdnga av véra andra case.
Orsaken till det ar flera, men
bl.a. I6r exponeringen mot ett
fatal kunder vara relativt hdg
och en viss tillvixt ar redan
inprisat i aktien. m

Axel Stenman
axel@stockpicker.se

2023-02-27
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Stenocare
Pusselbitarna ar pd plats

CHANS | STENO | DANMARK | 9,15 NOK

—- Styrkor A Risker "

» Pionjar pd& den danska » LAangsam process att skala

Mojligheter

* EU vdntas bli en miljard-

marknaden fér medicinsk
cannabis

* Flera produkter godkdnda &
forsaljningen &r i gdng

* Egen anldggning for inom-
husodling i drift

upp forsdljningen

» Flera ldkare madste borja skriva

ut medicinska cannabis-
produkter for t.ex. smart-
behandling

marknad de kommande &ren

» Utokad anvdndning i varje

land och expansion till nya
marknader

Mellan hopp och fortvivlan,

i maj och sedan dess kan alla

oljeformulering.

har placerarna i det danska apotek sdlja dessa . .
medicinska cannabisbolaget produkter. Studlen.wsar att d.en ”}’“
slitits  énda sedan  bérs- formuleringen dramatiskt for-
noteringen 2018. A ena sidan Licensen  for att . sdlja battrar biotillgdngligheten
framstar potentialen  for cannabisprodukter pd den och upptaget av cannabis-
medicinsk  cannabis  som danska marknaden  erholl oider, oavsett maltids-
enorm, & andra sidan har bolaget i januari 2022 och konsumtion och interindivid-
viigen till storskalig kommer- produkterna finns tillgangliga uella biologiska skillnader.
for patienter under Danmarks Férhoppningen ar att

sialisering visat sig vara ldng

och  skakig Med  flera nya pilotprogram for resultaten kan ha potential
milstolpar &ntligen pd plats medicinsk cannabis. Steno- att formulera nya medicinska
' care har ddrmed Adterigen cannabisprodukter, med for-

ser det ut som om det kan
lossna pd riktigt under 2023.

VD Thomas Skovlund Schneg-
elsberg bekraftade i samband
med presentationen av bok-
slutskommunikén foér 2022
(den 23:e februari) att den
planerade upprampningen av
forsdljningen utvecklas val

blivit den enda leverantoren
pd den danska marknaden.
Redan 2018 inledde Danmark
ett fyradrig legaliserings-
projekt for medicinsk
cannabis och bolaget blev
snabbt en  pionjar pd
marknaden. 2021 forldngdes
det danska pilotprogrammet

battrade  egenskaper  vid
behandling av kronisk smdrta
och andra sjukdomar.

I Norge genomfordes den
forsta leveransen av
medicinsk cannabisolja till
apotekskedjan Apotek 1 i
bérjan av januari. Produkt-

och han siktar p& 15-20 med ytterligare fyra ar, erna - ar-nu rt?'d.o'for riks-
MDKK i omsdttning i &r. Det samtidigt som regeringen tackande . forsa.ljnlng sath
kan jamfoéras med 4,49 MDKK beslutade att tilldta Ieve.r.qns till |c.>qt|ente'r och ar
ifiol, varav 2,85 MDKK permanent odling av de forsta av sitt slag i landet.
realiserades i det fjdrde medicinsk cannabis. Sedan slutet av 2021 har
kvartalet. Totalt erbjuder Stenocare Stenocare en egen high-tech
Under drets gdng har man idag 11 produkter i de 5 'onlqggnlng for |nomthsodI|ng
gjort flera viktiga framsteg ovanndmnda marknaderna : dr'ft’ med'en kapacitet “som
och har intratt tre nya och ambitionen ar att komma enligt ‘I‘ed[nngen kan técka
marknader. Darmed ar upp till 10 marknader ar det forvczntctde leverans-
bolaget numera ndrvarande i 2025. | hostas tillkom en ny to)ehovet for .de k"ommonde
fem reglerade ldnder - CBD-olja efter godkdnnandet oren: .Somt|d|gt kc?per man
Danmark, Sverige, Norge, av den danska ldkemedels- medicinska cannabisprodukt-

Storbritannien och Australien,
men det ar hittills framst
Danmark och Norge som
bidrar till forsdljningen. |
Danmark levererade bolaget
forsta partiet av sin THC-olja

myndigheten. Generellt 1adggs
stor fokus pd forskning och
utveckling och i september
presenterades  banbrytande
resultat frGn en studie av en
ny medicinsk cannabis-

er frdn ett flertal globala
samarbetspartners, for att
sakerstdlla ett forutsdgbart
och skalbart flode samt ett
storre produktutbud. (forts.)
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De flesta experter rdknar med
att Europa kommer bli den
storsta marknaden for
medicinsk cannabis i vdarlden
pd sikt. For ndgra ar sedan
har EU kommit Overens om

att legalisera medicinsk
cannabis i alla lander, men
varje EU-land bestdmmer

sjalv. hur och ndr det
genomfors. | Tyskland, dar
medicinsk cannabis ar legal
sedan 2017, diskuteras
dessutom flitigt om cannabis
ska legaliseras dven  for
allmdn anvandning. Det skulle
sannolikt bidra till en storre
acceptans av cannabis och
indirekt dven gynna for-
saljning av medicinska
cannabisprodukter.

Vi beddbmer att ledningens
mal att n& en omsdattning pd
15 — 20 MDKK i &r &r rea-
listiskt. Om man annualiserar
forsdljningstakten i det fjdrde
kvartalet landar man redan
pd 11,4 MDKK, och d& har tex
forsdljningen i Norge inte
kommit igdng férrén januari i
ar. Mycket spdnnande dr om

Kdlla: Stenocare

dven ledningens andra mdl-
sattning kommer kunna
uppnds, ndmligen att break-
even ska nds vid slutet av
2023. Rorelseforlusten under
2022 uppgick till 16,5 MDKK,
bl.a. tyngt av personal-
kostnader pd 6,8 MDKK.
Dessa behover emellertid inte
stiga sarskilt mycket nar
forsaljningsvolymerna 6kar.

Balansrdkningen har behovts
stdrkas vid flera tillfallen
under de senaste dren, senast
i mitten av november dd man
sdkrade en konvertibel I&ne-
facilitet pd upp till 11 MDKK
som enligt ledningen kommer
att rdcka fram till break-even.
Langivarna har rdtt  att
konvertera till aktier till en
kurs pd mellan 11,89 och
12,13 DKK. Vid slutet av
december hade man dess-
utom likvida medel pd 4,4
MDKK.

Aktien stdr idag ndstan pd
samma nivd som vid bors-
noteringen (teckningskurs ca
8,80 DKK). Mycket har dock

hdnt sedan dess och antalet
utestdende aktier ar hdgre
idag. Borsvdrdet justerat for
nettoskulden uppgar i
skrivande stund till omkring
110 MDKK, vilket motsvarar
6,3 gdnger omsdttningen
(EV/Sales) om bolaget nér
mitten av prognosintervallet
foriar.

Utvecklas den europeiska
marknaden  for  medicinsk
cannabis som manga

experter tror, bor Stenocare
vara i en bra position for att
bli en riktig vinnare det
kommande éret. Med mdénga
tidigare problem ur vdgen ar
bolaget redo att skala upp
forsdljningen och vi ser goda
mojligheter att aktien ska
hdnga med pd vdgen upp.
Risken far dock anses vara
mycket hég, bland annat pga
den ringa bolagsstorleken och
stundvis ddlig likviditet i
aktiehandeln. Var kdp-
rekommendationen blir darfor
av spekulativ karaktdr. =

Sebastian Lang
sebastian@stockpicker.se

-
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Ny fart efter forlorat 2022

KOP | NKR | NORGE | 6,91 NOK

+

* Marknadsledare i nischad
bransch
* Stabil finansiell stallning

Styrkor

Risker

VAN

* Svag lénsamhet pd befintlig

orderbok (2023-2024)?
* Orderingd&ngen uteblir dven
i &r (shipyard Solutions)

" Mojligheter

*»* \inner stora ordrar
(Synkrolift)

* Digital Solutions & fortsatt
vaxande serviceintdkter

Trogna Foreign Affairs-Idsare
kdnner vid det har laget
redan bra till norska Nekkar.
Tyvarr gjorde bolaget mdnga
aktiedgare besvikna under
2022, dd de stora ordrarna
uteblev och befintliga projekt
blev uppskjutna. Det har har
dven synts i aktiekursen och
bolaget har tappat ndrmare
en fjdrdedel av borsvardet de
senaste 12 mdnaderna. Det
finns dock ett antal faktorer
som talar for att Nekkar kan
komma att bryta denna
negativa trend det ndrmsta
dret.

Nekkars verksamhet

Nekkar genomfdrde dar 2019
ett namnbyte och gick
tidigare under namnet TTS
Group. Innan dess genomgick
foretaget stora férdndringar,
dd man 2018 sdlde delar av
sin  marin- och offshore-
verksamhet till MacGregor,
som dgs av det finska bors-
bolaget Cargotec.  Tyvarr
hamnade Nekkar i en juridisk
tvist efter affdaren, som sena-
re |6stes genom forlikning.

Bolaget har gjort sig ett namn
inom sjofartsindustrin genom
sin 16sning Synkrolift, som
férvarvades av Rolls Royce ar
2015. Synkrolift kan beskrivas
som en enorm lyftanordning

for fartyg och anses vara ett
effektivare och sakrare
alternativ till vanlig torr-
dockning. Per idag spds man
ha en installationsbas p&
over 200 och en marknads-
andel pd ndrmare 75%. Tyvarr
dr antalet nya projekt per ar
ytterst fd, vilket bolaget ofta

podngterar. Nekkar skoter
sjdlva om bl.a. forsdljning,
planering och projekt-

hantering, medan bygg- och
installationsprocessen framst
genomfoérs av underlever-
antérer. Man krdver ofta
forskottsbetalning pd& dessa
projekt, vilket resulterar i en
stark finansiell situation for
bolaget.

Inom affarsomrddet Shipyard
Solutions har man dven byggt
upp en serviceorganisation de
senaste dren som prioriteras
hogt. Detta for att projekten
dr mer Gterkommande och
man strdvar efter att skapa
l&dngre kundférhéllanden.

Utover Shipyard Solutions,
som i dagsléget stdr for sd
gott som all omsattning, har
man tre mindre affdrsben
som fortfarande dar under
utveckling: Digital Solutions,
Aquaculture och Renewables.

Under Digital Solutions
erbjuder Nekkar mjukvaru-
[6sningar for datastyrd

prestandaforbdttring till bl.a.
offshore- och renewables-
industrin. Inom detta affdrs-
omrdde erhdll man nyligen en
order (joint venture) som
stracker sig dver fyra ar och
bestdr av en fast intdkt samt
serviceintdkter under hela
tidsperioden. Mer information
om detta lar komma inom
kort frdn bolaget.

Aquaculture bestdr frémst av
en produkt som foretaget
kallar Starfish, vilket for en
lekman kan beskrivas som en
enorm fiskodlingsbur med
egenskaper som gor den till
ett miljévanligare alternativ
Aan majoriteteten av de burar
och kassar som anvdnds
idag. Renewables o andra
sidan, bestdr av en I6sning
som bolaget lite smakomiskt
har valt att kalla SkyWalker.
Denna l6sning ska underlatta
vid installation av vindkraft-
verk. Bortsett fr@n Shipyard
Solutions, handlar det alltséd
om tre affarsomréden som
fortsatt ar s@ pass i start-
groparna att det dar svart att
sdtta ett vdrde p& dessa
(forts.).

AVNEKKAR

Disruptive technologies, sustainable results

Nekkar logo (kélla: Nekkar.com)
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Goda férutséttningar 2023

Under 2022 blev tyvarr en del
projekt uppskjutna och séval
omsdattningen som vinsten var
en besvikelse. Darpd fortsatte
man att avverka orderboken,
eftersom de storre projekt-
vinsterna (Synkrolift) uteblev.
Det finns dock flera saker som
talar fér att man i &r kan
komma tillbaka pd ratt spdr.

Forst och framst forklarade
ledningen mer ingdende i Grs-
rapporten hur orderboken ser
ut. Utdver att den totala order
backlogen uppgdr till 824
MNOK, forklarade man att
exekvering av 405 MNOK sker
i &r och resterande del (419
MNOK) é&r 2024. Med tanke
pd att omsattningen i fjol var
388 MNOK, borde man alltsd
endast p& basen av ovan ha
mycket goda férutsattningar
att vaxa 2023-2024.

Orderboken omfattar inte de
ordrar som tas emot och slut-
fors under samma kvartal
(bl.a. service och reservdelar).
Serviceverksamheten omsatte
68 MNOK ifjol, upp fr@n 27
MNOK é&r 2019, och under
samma period har order-
ingdngen o&kat frén 25 till 95
MNOK. Det hdr bérjar alltsd
bli en vdsentlig del av de
totala intdkterna (2022:
17,5%). Med tanke pd att man
redan har en bred bas av
installerade lyftanordningar,
kan servicebenet pd sikt bli
en ytterst viktig del. NGr man
ser pd andra industribolag av
liknande karaktdr, ar service-
delen ofta hoglonsam och en

viktig del av verksamheten. |
Nekkars fall kan det mycket
val dven bli det pd sikt, men
bolaget har podngterat att
det &r ldngt i frédn sakert att
Ibnsamheten blir hogre inom
service dn projekt.

Pipelinen for nybyggnation-
och uppgraderingsprojekt ser
mycket lovande ut for nadr-
varande, om man ska tro
ledningens uppskattning. |
rapporten for det fjarde
kvartalet lade bolaget
ndamligen fram att tender
pipeline fér 2023/2024 uppgdr
till 2000 MNOK samt 1200
MNOK @&r 2025 och framadt.
Om bolaget lyckas ro hem en
betydande del av dessa
projekt ser det med andra ord
ut som att den norska lyft-
anordningsleverantéren  dan-
tligen kan fylla p& order-
boken igen. Det dr pd tiden,
efter att ha avverkat order-
boken i flera &rs tid, och
glédjande eftersom dé& verkar
finnas en viss korrelation
mellan orderbokens storlek
och omsdattningen.

Nar det gdller de andra
affdrsomrddena, vdantar vi
forstds med spénning pd mer
information om det fyra &r
ldnga kontraktet med den

stora, icke-namngivna, rig-
operatoren inom Digital
Solutions  (Inteliwell  joint

venture). Med det sagt vdljer
vi att inte ldgga ndgons stdrre
vikt vid dessa dn idag, men
var férhoppning dr givetvis
att de inom en dverskadlig
framtid kan bérja generera
intdkter.

Risker

Lonsamheten dr fortsatt ett
stort frdgetecken ndr det
kommer till Nekkar. EBITDA-
marginalen var Idga 16% ifjol,
jamfoért med 29% Gret innan.
Ndgot entydigt svar pd om
den befintliga orderboken ar
skyddad mot inflation har vi
heller inte kommit &ver, sd
det finns antagligen en risk
for pressade marginaler dven
framgent. Forutom risk for att
ledningen inte klarar av att
leverera pd den bild de mdlat
upp i Arsrapporten, kd&nns
ovan definitivt som en av de
storsta orosmomenten i
dagsldget.

Summering

Vinsten foll frdn 1,04 NOK &r
2021, till 0,30 NOK i fjol. Var
férhoppning ar att Nekkar i ér
ndrmar sig omsdttningen ar
2021 (480 MNOK) och att
Idnsamheten hélls p& en ok
niv&. Osdkerheten i alla vara
prognoser fér betraktas som
oerhort hdég, men vi polerar
pd en vinst per aktie pd &ver
0,7 NOK. Det resulterar i ett
P/E-tal p& ca 10x. Samtidigt
har Nekkar goda mojligheter
att fylla p& orderboken i dr,
vilket skulle trygga framtida
kassafloden och inge for-
troende. Nar vi beaktar allt
ovan, bedomer vi att det
norska bolaget har goda
chanser att prestera bra pé
12-mdénaders sikt och Nekkar
tar darfér plats i arets vinnar-
nummer. |

Innehavsredovisning

Axel Stenman
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Disclaimer

STOCKPICKER

Vidaredistribution férbjuden

Vidaredistribution av Stockpicker Foreign Affairs &r
forbjuden enligt lagen om upphovsrdtt. | fall dé
vidaredistribution dndd genomfdrs och kommer till var
kdnnedom kommer en polisanmdlan att goras. Tillhor ni en
aktiesparargrupp, en férening eller ett foretag dar flera
personer vill f& tillgéng till Stockpicker Foreign Affairs via
e-post?

D4 finns alltid mdjlighet att f& méngdrabatt. Kontakta
kundtjanst sd I&ser vi detta. Fér redan pdbdrjade
prenumerationer forbehdller sig Stockpicker AB rétten att
inte &terbetala inbetalda prenumerationsavgifter.

Personuppgiftspolicy
Var personuppgiftspolicy hittar du hér.

Leverans- och képvillkor
Véra leverans- och kdpvillkor hittar du hér.

Synpunkter?

Saknar du ndgot i Stockpicker Foreign Affairs? Har du
forslag pd férbattringar? Vi strdvar alltid efter att géra en
s& bra och spénnande tidning som majligt och tar gérna
emot nya idéer.

Disclaimer

Syftet med materialet i Stockpicker Foreign Affairs ar att
ge allmdn information och materialet kan inte utgéra
underlag for investeringsbeslut. Vi anser att de kdllor och
bearbetningsmetoder som anvants ér tillférlitliga. Vi patar
oss dock inget ansvar for eventuella brister i kdlimaterialet
eller i tillforlitligheten i det publicerade materialet, varken i
dess helhet eller i delar ddrav. Stockpicker AB svarar inte
for eventuella foérluster uppkomna genom investerings-
beslut baserade pd information i Stockpicker Foreign
Affairs eller andra dtgérder grundade darpd.

Ansvarig utgivare: Fredrik Larsson

Kontakta oss:

Adress: Strandvdgen 7 A, 114 56 Stockholm
E-post: staff@stockpicker.se

Telefon: 08-662 06 69

Webbsida: www.stockpicker.se

FOLJ OSS PA
TWITTER
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