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Sakta men sdkert borjar nu
smdbolagen, och i dvrigt sena
rapporterare, ha sldppt sina
kvartalsresultat. Vi f@r darmed
sAtta rapportperioden bakom
oss och borja fokusera pd
annat dn historiska siffror och
VD-ord.

Borsklimatet dar fortsatt svagt,
dven om vi den senaste veckan
fick se ndgot grénare dagar.
Intrycket man far frén séval
bolagsforetrddare som invest-
erare dr en Okande osdkerhet.
Den centrala frAgan ar férstds
hur mycket sémre det kan bli
och vad som ar diskonterat i
aktiekurserna ddrute. Mdanga
pratar om att aktiemarknaden
ligger ungefdr ett halvar fére
utvecklingen i samhdllet, vilket
i teorin innebdr att aktierna
redan svdngt upp ndr svackan
i samhdllet upplevs som varst.

En sektor som verkar vara ndst
intill immun mot det rédande
svaga marknadsklimatet ar Al
(Artificiell Intelligens). Allt fler
investerare drar paralleller till
internets framfart for drygt tvé
decennier sedan och menar att
det d@r inom detta omrade som
framtidens vinnare ska hittas.
Precis som under Dotcom-eran
Iar framtiden dock utvisa att

forlorarna i sektorn blir fler dan
vinnarna, s& det gdller att
identifiera ratt bolag. Det har
ar dock lattare sagt an gjort,
d& det fortfarande réder stor
osdkerhet kring inom vilka om-
rdden som Al kan komma mest
till nytta.

Nvidia, som levererar Al-chip,
dar for ndrvarande den klart

tydligaste vinnaren i denna
heta framtidssektor. Efter en
urstark Q2-rapport hdrom-

veckan, ddr intdkterna pd
drsbasis véxte med 101 % och
vinsten med 843 %, har aktien
nu stigit med &ver 230 % i ar.
Innevarande kvartal forvantar
sig Nvidia att intdkterna stiger
med &ver 170 %. Efterfrdgan pd
bolagets Al-chip har alltsé
eskalerat och bland kunderna
hittar man vdlkdnda namn
som Alphabet, Amazon och
Meta som ser till att sdkra
ndsta generations processorer.
Att leverera hackor och spadar
under en rush dar som bekant
sallan en ddlig idé. Utan att ta
stallning till varderingen, kan
vi konstatera att aktiekursens
utveckling i ar pekar pé& att
investerarkollektivet val har
forstatt detta. Stora frégan &r
forstds vilka andra vinnare

som finns ddrute, men dar ar
er gissning minst lika bra som
min.

Utéver Al, gick det arliga FED-
motet i Jackson Hole av
stapeln for lite drygt en vecka
sedan. Jerome Powell skapade
inga rubriker, utan upprepade
pd ett ungefdr att réntorna
sannolikt ar ndra sin topp, men
ifall inflationen mot formodan
Sverraskar p& uppsidan fér
FED fundera p& ytterligare en
hojning.

I dagens upplaga av Foreign
Affairs ser vi pd den danska
framgéngssagan ChemoMetec,
teknikjatten Apple samt norska
Nekkar och Odfjell Technology.
Vi ger dven en teknisk analys
av Synopsis och kommenterar
bland annat kort Petco Health
& Wellness svaga utveckling i
ar. Vi hoppas att ni kommer
att uppskatta dagens nummer
av Foreign Affairs och ater-
kommer i vanlig ordning med
ett nytt nummer om tvd
veckor.

Lycka till med era investeringar
och pé Gterseende! 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 kdlimaterialet eller i
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ddrav (s@som prognoser etcetera). Stockpicker AB svarar inte fér eventuella
forluster uppkomna genom investeringsbeslut baserade pd information i
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Marknadsldage

Fear & Greed Index 2023-09-04 (kdalla: CNN Business)

Hdmtad 2023-09-04
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INDEX 6M %

s OMXS30 OMX Stockholm 30 Index -3,0

310000 OBX OBX Total Return Index 2,5

200000 OMXH25 OMX Helsinki 25 _

OMXC20 OMX Copenhagen 20 11,2

o OMXN40 OMX Nordic 40 -0,9

aso000 DAX Frankfurt DAX Index 1,7
270000 SXXP STOXX Europe 600 (Price EUR) -1,3
260000 /,—‘ N225 NIKKEI 225 INDEX 17,7

, DJI Dow Jones Industrial Average 4,3

2o000 NDX NASDAQ-100 26,0
o SP500 S&P 500 11,6

HSI Hang Seng Index -8,4

2021 Apr Jul Oct 2022 Apr Jul Oct 2023 Apr Jul RTSI Moscow RTS Index 11,6

MSCI World Index USD 2023-09-04 USD (kdlla: markets.businessinsider.com/index/msci-world) HaEmtad 2023-09-04

VALUTA 6M %

NEUTRAL USDSEK US Dollar / Swedish Krona 585

g}“ :

< EURSEK Euro / Swedish Krona 7,0

JPYSEK Japanese Yen / Swedish Krona -1,4

§ (:}- NOKSEK Norwegian Krone / Swedish Krona 2,8

§§ %%‘ DKKSEK Danish Krone / Swedish Krona 6,9

g ¢ S%

CNYSEK Chinese Yuan / Swedish Krona 0,2

56 CADSEK Canadian Dollar / Swedish Krona 5,6

Fa en extra inkomst fran borsen

- Vill du veta hur?

Jag vill veta mer
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Fundamental analys

Apple
En riktig jatte

STOCKPICKER

CHANS | AAPL | NASDAQ USA | 189,46 EUR

+ Styrkor

Enastdende ekosystem som
utnyttjar framgdngar pd

¥

hé&rdvarusidan fér att bygga

upp I6nsam tjdnsteaffar
* Nettokassan

A Risker / Svagheter

* Relativt hdg vardering

" Mojligheter

* Nya produktsldpp och/eller
vardeskapande forvarv

Den amerikanska teknik-
jattens aktie har utvecklats
starkt under drets forsta sju
madnader, men tog en vdal-
behoévlig andningspaus under
augusti.  Placerarnas  och
kundernas 6gon riktas nu mot

det traditionsenliga darliga
lanseringsevenemanget som
ska dga rum den 12:e
september. | &r ska inte
”bara” den senaste iPhone-
modellen presenteras, utan
experter rdknar dven med

flera andra produktnyheter
sdsom klockor och AirPods.

Kan det vara ratt tillfalle att
kdépa sig in i bolaget, vars
verksamhet har under manga
ar gatt frdn klarhet till
klarhet? Faktum dr att Apple
befinner sig for tillfdllet i en
sallsynt period av motvind.
For férsta gdngen sedan 2016
rapporterade man nyligen for
tredje kvartalet i rad en lagre
omsdttning &n A&ret innan.
Under tredje kvartalet i det
brutna rdkenskapsdret 2023
(maj — juli) minskade intdkt-
erna med 1 %, jamfort med
samma period ifjol, till 81,8
miljarder USD.

Till foljd av den ekonomiska
avmattningen vdrlden runt
har givetvis dven konsument-
ernas koplust p& smart-
phones, tablets och datorer
avtagit. Iphone-forsdljningen
minskade i senaste kvartalet
med 2,4 % till 39,7 miljarder

USD, medan iPad och iMac
sjonk med 7,2 % respektive
74 % till 5,8 miljarder
respektive 6,8 miljarder USD.
Jamfort med konkurrensen
klarar sig Apple dock fort-
farande bra; enligt analys-
firman IDC sjonk ndmligen
smartphone-marknaden med
8 % och amerikanerna
lyckades ddrmed vinna
marknadsandelar.

Just datorforsdljningen lider

fortfarande under tuffa
jamforelsetal efter boomen
under  Covid-19-pandemin.
Experterna pd Gartner

meddelade nyligen att den
globala datorforsaljningen
minskade med 16,6 % under
det gdngna kvartalet. Det
som fangar upp motgdngarna
pd hdrdvarusidan &r den
stadigt vdaxande tjanstedelen
i Apples verksamhet.

Bolaget har gjort ett
enastdende jobb med att fa
havstédng pd sin enorma bas
av aktiva enheter iPhones,
iPads och iMacs som numera
uppgdr till dver 2 miljarder.
Tjdnstedelen omfattar idag
allt frdn Apple Podcasts,
Apple News+, Apple TV+,
Apple Music, Apple Pay till
iCloud med mera och omsatte
forra kvartalet 21,2 miljarder
USD, vilket var 8 % mer dn
under det tredje kvartalet
ifjol. Det innebar samtidigt
att tjdnstedelens andel av

den totala omsdttningen har
Okat till 26 %. Enligt vd Tim
Cook har man numera fler dn
en miljard betalande prenum-
eranter férdelat pd de olika
tjnsterna.

Framgdngarna inom tjdnste-
delen &r mdngsidiga. Apple
TV+ har till exempel fatt ett
ovantat lyft nar Lionel Messi,
en av vdrldens  storsta
fotbollsstjarnor, bestdmde sig
att byta klubb till Inter Miami
for ndgra mdnader sedan.
Han d&r utan tvekan ett
enormt affischnamn for den
amerikanska fotbollsligan
MLS, vars matcher visas
exklusivt pd Apple TV+. 2022
kdpte Apple rattigheterna for
10 4&r, till ett virde om 2,5
miljarder USD. Under juli
mdénad, samma ménad som
Messi  annonserade  Over-
gdngen till Inter Miami,
registrerade Apple 300 000
nya prenumeranter till sin
”"MLS Season Pass”. En 6kning
pd Sver 40 %.

En vidlkommen "sidoeffekt” i
tjnstedelen ar att I6nsam-
heten dar avsevdrt mycket
battre, vilket ledde till att
koncernens rorelseresultat var
mer eller mindre of6réndrat
pd 23 miljarder USD. Rérelse-
marginalen férbdattrades dven
med 0,3 procentenheter till
28,1 %. (forts.)
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Som vanligt var bolagets
kassaflédesgenerering dven i
det senaste kvartalet mycket
bra och kassafléde frdn de
operationella  verksamheten
uppgick till 26 miljarder USD.
Vid slutet av juli hade man
ett nettokassa p& hela 57
miljarder USD. Detta trots att
man genomfoért aktiedterkdp
for 18 miljarder USD under
perioden.

Kortsiktigt rdaknar vd Cook
med en Gterhdmtning av
tillvaxttakten for iPhone och
fortsatt bra momentum i
tjnsteaffdren. Forsdljningen
av datorer och iPads kommer
sannolikt dock att minska
avsevart relativt det fjdrde
kvartalet 2022, bland annat
till  féljld av de tuffa
jamforelsetalen. Sammanlagt
tror Cook pd en modest
omsattningsdkning, bortsett
frén valutaeffekter.

Lite Iadngre i framtiden ligger
den senaste nyheten, AR-
glaségonen Vision Pro, som

Kdlla: Apple

ska borja sdljas i boérjan av
2024. Med en prislapp pd
3500 USD och en fortfarande
ganska oklar anvdndarnytta
ar det dock svart att se att
Vision Pro kommer bli en
storsdljare frdn dag ett. Mer
sannolikt ar att tillvaxten
framover kommer att komma
frdn tjdnstedelen och kassa-
kon iPhone som snart
kommer sdlja i den 15:e
generationen. Stor potential
finns bland annat frdn de
ndastan 250 miljoner gamla
enheter som inte har
uppdateras pad flera ar.

Mycket av den framtida

tillvaxtpotentialen dr dock
redan inprisat i dagens
aktiekurs. Baserat pd

estimaten fér 2024 uppgdr
P/E-talet till 29 och sjunker till
26 om vi tittar pd& estimaten
for 2025. Det ar till och med
lite hdgre &n snittnivan for de
senaste 5 dren. Det ar darfor
svart att argumentera far att
Apple ar ett solklart "Kép” pd

dessa nivéer. Samtidigt &r det
absolut ett kvalitetsbolag och
b6ér ddrav ha en premium-
vardering jodmfort med hela
marknaden. Estimaten inklu-
derar heller inga bidrag frén
nya produkter, som Apple
gdng pd gdng har lyckats
lansera. Potentiella varde-
skapande forvarv skulle dven
kunna bli aktuella.

| ett scenario ddr vi befinner
oss idag, ndra en rdntetopp
och ddr den amerikanska
ekonomin ser ut att lyckas
med sin "mjuklandning”, har
vi svart att se att Apple-
aktien inte stér hdogre om 12
madnader. PG grund av den
relativt hoga varderingen blir
det dock inte Kop, utan vi
landar i rekommendationen
Chans. m

Sebastian Lang
Sebastian.lang@stockpicker.se

2023-09-04

Stockpicker Foreign Affairs | Se disclaimer



Fundamental analys

Axel Stenman
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Nekkar
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Antligen borjar det réra pd sig!

5 dagar innan rapport till-
kdnnagav Nekkar att bolaget
erhdllit en Syncrolift-order pd
cirka 30 MNOK. Det ar ett
europeiskt varv som har gjort
bestdllningen som innefattar
leverans av ett avancerat
fartygsoverféringssystem och
service. Systemet vdntas bli
levererat under H2 2024.

Det h&r var dock léngt ifrén
den storsta nyheten i augusti.
Nekkar redovisade ndmligen
ett urstarkt Q2-resultat och
var valdigt positiva i hur de
uttryckte sig om framtiden for
den operativa verksamheten.
Dérpd pdbérjar man Aterkdp
av egna aktier och har dven
investerat i ett nytt partner-
skap.

Om vi borjar med resultaten
under april — juni, s vdxte
intdkterna med 32 % pd Ars-
basis till 132 MNOK. Intellilift
och Techano Oceanlift om-
satte 9 MNOK respektive 7
MNOK i Q2, medan Syncrolift
stod f6r 118 MNOK.

Operationell EBITDA landade
pd 27 MNOK i det andra
kvartalet i &r (Q2 2022: 25),
vilket innebar en marginal pd
20,6 % (Q2 2022: 24,7 %). Utan
justeringar sdg I6nsamheten
bdattre ut, d& Nekkar bland
annat gynnades av vinster
(orealiserade) pd FX hedging-
kontrakt.

Orderingéngen var dven klart
starkare an ifjol och uppgick
till 148 MNOK under april -
juni (Q2 2022: 24). Det har
innebar att Nekkar under de
senaste tre kvartalen visat en
okande order backlog och vid
slutet av juni uppgick den till

KOP | NKR | NORGE | 8,46 NOK

864 MNOK (Q2 2022: 795).

FiiZK dr namnet pd det bolag
som Nekkar nu alltsd har valt
att investera 50 MNOK i. For
denna investering, bestdende
av 25 MNOK i cash och 25
MNOK genom overféring av
Starfish till det nya bolaget,
erhdller Nekkar en dgarandel
pd 39 %. Tillsammans med
BEWI Invest, som dger cirka
41 % av aktierna, blir man
tillsammans de klart stérsta
dgarna i FiiZK. Bdgge stor-
dgarna ska ta en aktiv roll i
att utveckla bolaget vidare.

Vad sysslar FiiZK med d&? Jo,
precis som Nekkars Starfish-
I6sning utvecklar bolaget sé
kallade stangda burar for
fiskodling. FiiZK har dock
kommit bra mycket Idngre
och har redan idag installerat
ett tjugotal system. Darpd
erbjuder FiiZK skyddsutrust-
ning samt digitala l6sningar
till denna industri och under
2022 uppgick intdkterna till
cirka 330 MNOK.

Styrelsen beslutade dven att
initiera ett program fér Gter-
kbp av egna aktier forra
veckan. Aterkdpsprogrammet
mojliggdr kép av upp till 10,7
miljoner aktier och/eller max
80,0 MNOK. Programmet ska
pdbodrjas i september 2023
och planeras avslutas senast
den 30 juni 2024. Med tanke
pa Nekkars starka finansiella
stdllning, med en kassa per
den 30 juni p& 236 MNOK och
inga skulder, &r det svart att
inte vara positiv till detta
initiativ. Ur vara dgon sett ar
balansrdkningen valdigt stark
och varderingen blygsam nar
man beaktar mojligheterna

framgent. Enda negativa dr
val att marknadsvdardet nu ar
ndstan en fjardedel hogre dn
for en vecka sedan eller om
en stor del av de daterkdpta
aktierna skulle visa sig bli
ersdttning till ledningen via
aktierelaterade program.

Som vi némnt tidigare i vara
analyser, har vi lagt mest vikt
vid Syncrolift och betraktat
de Ovriga segmenten som
optioner. Aven om vi &r av
den d&sikten att boérsvdrdet
gdr att rdkna hem med dn
idag med bara Syncrolift, blir
det alltmer fel att inte dgna
ndgon tid &t de dvriga
segmenten.

Intékterna fran Intellilift och
forvdarvade Techano Oceanlift
var redan i Q2 vdsentliga och
mer dr antagligen att vdnta
framgent. Till exempel i maj
tecknades ett kontrakt vart 4
MEUR (cirka 46 MNOK), dar
Nekkar kommer att leverera
en kran till ett supply fartyg.
Det hdr berér framst Techano
Oceanlift, men dven Intellilift
som bidrar med styrsystemet
till samma kran. Ovan ar
forvisso bara en order, men
det mesta pekar p& att vi
framgent far se fler liknande
ordrar som beror Nekkars nya
affarsben. Det hdr ar givetvis
positivt, men goér caset ndgot
sv@rare att rakna pd. Vi lar
Adterkomma med mer dn bara
en rapportkommentar d&nnu
under hosten, men ser som
sagt fortsatt uppsida i aktien
trots uppgéngen.m

Innehavsredovisning
Axel Stenman
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Teknisk analys
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Synopsys Inc.
Teknisk analys
SNPS | NASDAQ USA | 460,45 USD
-430,00

320,00

wyn [l feb mar

Kalla: eSignal

Amerikanska techbolaget
Synopsys har stigit kraftigt
under boérsdret 2023. Aktien
inledde dret omkring 320
USD och nu sker avslut i hojd
med cirka 460 USD. Detta
motsvarar en avkastning pd
dver 40 %. Trots uppgdngen
kan aktien mycket val ha mer
att ge pd sikt.

Sedan  forsommaren  har
Synopsys rort sig i sidled och
vi ser hur ett motstdnd
byggts upp i hojd med cirka
465 USD. Detta motstadnd
testades i slutet av maj,
slutet av juli och nu under
slutet av den vecka som gick.

apr maj jun

Styrka fér ett utbrott har
dnnu inte funnits, men i och
med att trenden dr sd pass
stark som den dr rdknar vi
med att képarna nu pd tredje
gdngen kommer att férséka
f& till ett utbrott. En eta-
blering ovanfér 465 USD kan i
bdsta fall trigga igéng en
rorelse som lyfter aktien upp
mot psykologiskt viktiga 500
USD.

Blickar vi neddt finns ocksé
ett vadldefinierat stéd att
hélla under uppsikt. Det ar i
héjd med cirka 420 USD som
aktien vdnt under sommaren
och detta ser ddrmed ut att

auq 2023-09-01

vara ett viktigt stédomréde.
Skulle stodet ge vika rdknar
vi med att Synopsys kommer
att sdka sig ner mot ldnga
grundtrenden som nu finns
vid cirka 395 USD.

Den som tror att det finns
mer att hdmta i Nasdaq
Composite, och att indexet
kan ta sig mot A&rshdgsta
annu i host har sannolikt ett
bra case i Synopsys. Hdller
det starka techsentimentet
och motstdndet tas ut lar
ndmligen nya  ko&pfléden
stromma in i aktien. m

Mats Ahlskog
mats@stockpicker.se

2023-09-04
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Fundamental analys

ChemoMetec

Temporar svacka?

STOCKPICKER

NEUTRAL | CHEMM | DANMARK | 427,2 DKK

+ Styrkor

* Otroligt Ionsam tillvaxt de
senaste dren

* Marknaden férvdntas vara i
stark tillvaxt under 1&ng tid
framover

A Risker / Svagheter

* Ingen tempordr svacka,
utan hdller i sig léngre

* Nedsidan ifall den f6r-
vdntade tillvaxten uteblir

" Mojligheter

* Nya produktlanseringar
inom kort

* Etablerar sig inom nya
segment inom samma nisch

Bolag som dr aktiva inom
hdlsovard, medicinteknik eller
bioteknik har inte fatt sarskilt
mycket utrymme i Foreign
Affairs sedan start. Revenio,
som forovrigt tappat ndstan
halva sitt borsvarde sedan
arsskiftet, ar ett av fa bolag
inom sektorn som vi sett
ndrmare pd, men idag tdnkte
vi alltsd ta oss an den danska
borsfavoriten ChemoMetec.

ChemoMetec sysslar med
utveckling och tillverkning av
I6sningar inom omrddet cell-
analys och automatisering.
Foretaget fokuserar p& att
leverera instrument och
programvaror for att under-
[atta och forbattra forskning
inom biologi och medicin,
sarskilt ndar det gadller att
analysera och kvantifiera
celler och cellpopulationer.
Produktsortimentet omfattar
bland annat automatiserade
cellrdknare samt analys-
instrument som  mojliggor
exakt kvantifiering av celler i
olika prover. Verktygen kan
anvéndas i allt fran milj6-
overvakning till diagnostik
och cancerforskning. Utover
verktygen ovan, erbjuder
ChemoMetec dven program-
vara for att underlatta sjdlva
processen att analysera och
tolka celldata. Tyvarr rdacker
inte formatet i denna tidning
till for aott fordjupa oss i
samtliga produkter och till-
dmpningsomrdden, men vi

kan varmt rekommendera
bolagets hemsida och érs-
redovisningar.

Trots en stark tillvdxt de
senaste fem dren, ddr det
danska bolaget trefaldigat
sin marknadsandel, borde det
finnas gott om utrymme att
vaxa ett bra tag framover.
Det senaste @ret har Chemo-
Metecs bérsvarde ndarapd
halverats, men p& femdrssikt
ar aktien fortsatt upp 379 %.
Trots att bolaget klattrat upp
till Large Cap, dr Chemo-
Metec fortfarande ett relativt
litet bolag. Borsvdrdet upp-
gdr for ndrvarande till 7,4
mdr DKK och forsdljningen
under det brutna rdken-
skapsdret, som avslutas nu i
september, vantas uppgd till
omkring 450 MDKK.

Intakterna rapporteras ut-
ifrdn fyra separata segment
(procent av totala intdkter
FY2021/22 inom parentes):

* Instrument (50 %)

e Forbrukningsvaror (34 %)
e Tjdnster (14 %)

¢ Annat (1 %)

Over 90 % av intdkterna har-
stammade féregdende rdken-
skapsdr fran kunder verk-
samma inom Life Science
forskning, cellbaserad terapi
eller biotillverkning. Den rest-
erande delen kommer frén
affdarsomrédden som kvalitets-

kontroll och/eller produktion
av djurspermier och livsmedel
som mjolk och &l. Det sist-
ndmnda goér en datminstone
pdmind om att det ar ett
danskt bolag vi analyserar,
trots att de sysslar med hog-
teknologisk cellanalys.

Den geografiska spridningen
fdr anses vara god for ett
bolag som vdntas omsadtta
runt 450 MDKK innevarande
rakenskapsdr. 2021/22 hdar-
stammade 58 % av intdkterna
frdn USA/Kanada, 30% frén
Europa och resterande 12 %
fréin Ovriga lénder, framst dé&
stora ldnder i Asien som Kinaq,
Japan, Sydkorea och Taiwan.
ChemoMetecs har sitt huvud-
sate i Danmark, men bolaget
har narvaro (kontor eller for-
sdljningspunkter) i Frankrike,
USA, Kina, England, Tyskland
och sd vidare. D&rpd har man
distributérer i s@ gott som
alla varldsdelar, s& man &r
pd alla sdtt och vis en global
spelare.

Att aktien gatt svagt i ar har
sina forklaringar. Till en viss
del beror det sdkert pd& att
vdrderingen  sprang  ivdg
under COVID-19-hysterin och
att investerare nu prioriterar
annorlunda, men man ska
inte sticka under stolen med
att det dven gdtt svagare
rent operativt. (forts.)
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Till foljd av svagare marknad,
sdnkte ndmligen bolaget sin
guidance fér rdkenskapsdret
2022/23 i samband med Q2
rapporten som presenterades
i februari. 430 — 460 MDKK i
omsdttning och ett EBITDA
pd 245 — 260 MDKK &r vad
ledningen nu forvantar sig for
2022/23 (tidigare 485 - 505
respektive 245- 260). Denna
prognos upprepades i Q3
rapporten och bolagets dars-
rapport publiceras den 14
september.

Det rader ingen tvekan om
varfér ChemoMetec fortjanar
en hog vdrdering. De senaste
5 dren har brutto- och EBIT-
marginalen i snitt 6verskridit
90 % respektive 40 % och den
drliga vinsttillvéixten (CAGR)
har varit 58 % (kalla: Bérsdata).
Samtidigt sitter man pd en
nettokassa och torde ha goda
mojligheter att vdxa ldnge.
Marknaden foér bioldkemedel
samt cell- och genterapi Iar
ndmligen forbli, pd basen av
de studier vi kommit over, en

[ Sy,

Kdlla: Microsoft Office Stock Images

snabbt vaxande marknad ett
bra tag framodver. Inom sin
nisch spds ChemoMetec ha
en marknadsandel idag pd
omkring 15 %.

Kruxet i det hdr fallet ar till-
vaxten. Den har varit oerhort
snabb de senaste &ren, men i
Q3 2022/23 fdll faktiskt in-
tékterna med 6 % pd Arsbasis
till 105,4 MDKK. Det ar fram-
forallt det storsta segmentet
Instruments som har bromsat
in rejalt innevarande rdken-
skapsér (Q3 2022/23 -31 %),
medan de Ovriga segmenten
fortsatt vaxt hyfsat bra. Som
ett resultat av den lagre
omsattningen, foll EBITDA till
56,3 MDKK i det senaste
kvartalet (Q3 2021/22: 58,6),
men marginalen var fortsatt
intakt.

| senaste kvartalsrapporten
gdr det Atminstone inte att
utldsa att ChemoMetec pé
ndgot sdatt ser att marknaden
ska svanga drastiskt i nartid.
De flesta verkar vara av den

dsikten att det handlar om en
tempordr svacka, vilket vi ar
beredda att hdlla med om.
Trots det blir tyvarr vdra
gissningar om framtiden for
blygsamma fér att det ska g&
att rdkna hem med den
tidshorisont som vi har.

Pa vara prognoser for 2023/
24 och 2024/25 landar P/E-
talet p& 37x respektive 29x.
Det dar forvisso lagre an hur
aktien vdrderats de senaste 5
dren och foér den riktigt
l&ngsiktige, som soker expo-
nering mot sektorn och tror
att den hoga tillvaxttakten
kan bestd under en langre tid,
framstdr ChemoMetec som
ett vettigt och kvalitativt val i
sektorn. Det danska bolaget
vdntas dven lansera nya cell-
rakningsinstrument inom kort
som varit under utveckling i
10 ar och det finns heller
inget som sdger att bolaget
inte kan expandera till nya
segment i marknaden. m

Axel Stenman
axel@stockpicker.se
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Fundamental analys
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Odfjell Technology

Lagt varderad tillvaxt

Odfjell Technology, som varit
del av Foreign Affairs fiktiva
portfélj sedan den 24 mars,
publicerade den 24 augusti
sina Q2-resultat. Rapporten
var till och med sndppet
battre dn vad vi hade vdntat
oss och bolaget fortsatter att
ta stora kliv framdt. Med det
sagt var mottagandet av
marknaden svagt och aktien
foll initialt med Sver 6 % pd
rapporten.

Under Q2, det vill sGga april -
juni, uppgick intakterna till
1259 MNOK, vilket innebar en
tillvéixt p& 10 % frdn kvartalet
innan och 37 % p& drsbasis.
Den hoga tillvaxten vi sett de
senaste dryga dret beror
enligt bolaget fridmst pd att
man, till foljd av sin starka
marknadsposition, har kunnat
dra nytta av den hogre
aktiviteten i industrin.

Aven I6nsamheten var god i
det andra kvartalet. EBITDA
vaxte med 25 %, i férhdllande
till Q2 2022, till 212 MNOK
och kassan o6kade frdn 598
MNOK i mars, till 618 MNOK i
slutet av juni. Jamfort med
féregdende kvartal (16,9 %)
och Q2 2022 (18,4 %), blev
EBITDA-marginalen ndgot
|&dgre och landade pd 16,8 % i
Q2 2023. Det har forklarades
av mobiliseringsforberedelser
for nya projekt och en viss
forandring i intaktsmix. Den
finansiella stdallningen ar dock
god, ddr nettoskulden (839
MNOK) i relation till EBITDA
var 1,1x per den sista juni.

Under Q2 vann det norska
bolaget endast ndgra mindre

KOP | OTL | NORGE | 53,5 NOK

kontrakt, s& order backlogen
var i stort sett oférandrad
frdn kvartalet innan pd 11,1
mdr NOK. Marknadsutsikter-
na dr, till skillnad frén hur det
fér nérvarande ser ut i manga
andra industrier, dven goda
och Odfjell férvantar sig att
den hogre aktiviteten ska
hélla i sig ”i ett antal ar”.

Bolagets anknytning till olja-
och gas kommer man forvisso
inte ifrdn, vilket man kan IGsa
mer om i var djupare analys
av bolaget (#38 av Foreign
Affairs), d& intdkterna idag i
huvudsak hérstammar frdn
konsultering samt uthyrning
av personal och utrustning till
oljeriggar. Odfjell Technology
strdvar dock tydligt efter att
vara med i &vergdngen till
gron energi, vilket inte minst
dgarandelen i Oceanwind och
det nya affdrsomrddet Energy
Transition ger sken av.

Trots att aktien &r upp 100 %
de senaste 12 mdénaderna,
anser vi att vdrderingen ar
blygsam. Marknadsutsikterna
ar goda, men aktien handlas
trots det, p& var prognos for
2023, till en EV/EBIT-multipel
pd under 7x och ett P/E-tal
under 8x. Tillvaxttakten lar av
allt att doma avta kraftigt
under 2024, men vi rdknar
dndd med en l4g tillvaxt i
topline och P/E-talet sjunker
ddrav till under 7x ndsta ér.
Det hdr utan att vi rdknar
med ndgra stdrre intdkter
frén de grénare initiativen.

I juni fick aktiedgarna erhdlla
en utdelning pd& 1,27 NOK per
aktie och i samband med Q2-

rapporten blev det klart att
ytterligare cirka 25 MNOK ska
betalas ut till aktiedgarna i
september, vilket per aktie
motsvarar 0,633 NOK. Bara
direktavkastningen hittills i ar
uppgdr till cirka 3,8 % ifall
man utgér ifrén en aktiekurs
om 50 NOK. m

Axel Stenman
axel@stockpicker.se

Revenue (NOKm)
1145 1259
922
Q222 Q123 Q223
EBITDA (NOKm)
212
170 193
Q222 Q123 0223
Revenue backlog (NOKbn)
11,5 11,1 11,1
Q222 Q123 Q223

Kdlla: Odfjell Technology 2023 Q2 Presentation

Innehavsredovisning
Axel Stenman
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Top Picks 1/2

Aktie Industri Bors IntrGde Koépkurs Aktuell kurs Riktkurs Potential +/- Analys

Machinery, Equipment &
Nekkar Asa (XOSL:NKR) Oslo Bors Asa 2021-12-10 8,9 NOK 8,5 NOK 9,0 NOK 6% -5% SPFA 1

Components
Tietoevry Oyj (XHEL:TIETO)* Software & IT Services NASDAQ Helsinki 2022-01-07 26,8 EUR 22,8 EUR 28,0 EUR 23 % 7% SPFA 2
?;g:‘:figjgﬁo Johansen A/S Industrial Suppliers Mid Cap Copenhagen  2022-03-04 105,5 DKK 73,2 DKK 135,0 DKK 84 % -22% SPFA6
ALPHABET INC. (XNAS:GOOGL) Software & IT Services Nasdaq Stock Market  2022-03-18 136,0 USD 135,7 USD 135,0 USD 0% 0% SPFA 7

Hotels & Entertainment
EXPEDIA GROUP, INC. (XNAS:EXPE) Services Nasdaq Stock Market  2022-04-22 181,7 USD 109,6 USD 150,0 USD 37% -40% SPFA9
DoubleDown Interactive Co., Ltd.  Hotels & Entertainment Nasdaq Stock Market ~ 2022-05-20 10,4 USD 10,0 USD  13,0USD  30% -4% SPFA 11
(XNAS:DDI) Services
NIKE, INC. (XNYS:NKE)* Textiles & Apparel New York Stock Exchange 2022-08-19 113,2 USD 102,4 USD 135,0 USD 32 % -8% SPFA 15
Hellofresh SE (XFRA:HFG) Food & Drug Retailing Deutsche Boerse AG 2022-09-02 23,4 EUR 29,3 EUR 30,0 EUR 2% 25% SPFA 16
Volkswagen AG (XFRA:VOW3)* Automobiles & Auto Parts Deutsche Boerse AG 2022-09-16 145,5 EUR 108,5 EUR 190,0 EUR 75 % -6% SPFA 17
Hawesko Holding SE (XFRA:HAW)* Retail Deutsche Boerse AG 2022-11-25 39,90 EUR 35,4 EUR 50,0 EUR 41 % -7% SPFA 22
THE HOME DEPOT, INC. (XNYS:HD)* Specialty Retailers New York Stock Exchange 2022-12-10 320,5 USD 333,1 USD 390,0 USD 17 % 5% SPFA 23
PETCO HEALTH AND WELLNESS . . o o
COMPANY, INC. (XNAS:WOOF) Specialty Retailers Nasdaq Stock Market  2023-01-06 9,9 USD 5,2 USD 13,0 USD 152 % 48 % SPFA 24
Nokian Tyres plc (XHEL:TYRES)* Automobiles & Auto Parts NASDAQ Helsinki 2023-01-20 11,0 EUR 7,9 EUR 13,0 EUR 64 % -25% SPFA 25
MADISON SQUARE GARDEN SPORTS . ..

2023-03-10 109% -4%
CORP. (XNYS:MSGS) Media & Publishing New York Stock Exchange 187,1 USD 179,0 USD 374,2 USD SPFA 29
Odfjell Technology Ltd (XOSL:OTL)* S:d&s(:?\;;es'c’ted Equipment Oslo Bors Asa 2023-03-24 50,0 NOK 52,3NOK 750NOK  43% 7% SPFA 30
TOPGOLF CALLAWAY BRANDS .
2023-04-06 61% -20%
CORP. (XNYS:MODG) Leisure Products New York Stock Exchange 21,7USD 17,4 USD 28,0 USD A % SPFA 31
Valmet Corporation (XHEL:VALMT) ?g;?gﬁg’t:q”'pme”t & NASDAQ Helsinki  2023-05-05 29,8 USD 23,5USD  36,0USD  54% -21% SPFA 33
SEGA SAMMY HOLDINGS INC.
i ishi 2023-06-02 17 % %

(OTCM:SGAMY) Media & Publishing Tokyo 023-06-02 2 810 JPY 2898 JPY 3400,0 JPY b 3% SPFA 35
Infineon Technologies AG (XFRA:IFX) Sem!conductors & . Deutsche Boerse AG 2023-06-02 35,8 EUR 33,0 EUR 45,0 EUR 37% -8% SPFA 35

Semiconductor Equipment
Tokmanni Group Oyj Diversified Retail NASDAQ Helsinki ~ 2023-06-16 12,20 EUR 13,33 EUR 14,50 EUR 9% 9% SPFA 36
(XHEL:TOKMAN) ’ ’ ’ :
AMAZON.COM, INC. (XNAS:AMZN) Diversified Retail Nasdaq Stock Market  2023-06-16 125,5 USD 138,1 USD 150,0 USD 9% 10 % SPFA 36
Nokia Oyj (XHEL:NOKIA)* Communications & NASDAQ Helsinki ~ 2023-06-16 3,9EUR 3, 7EUR  48EUR  28% -5% SPFA36

Networking

Machinery, Equipment &
Knorr Bremse AG (XFRA:KBX) Deutsche Boerse AG 2023-08-18 62,6 EUR 63,5 EUR 75,0 EUR 18 % 1% SPFA 38

Components

* Utdelning beaktad i utvecklingen (data per 2023-09-03)
GRON = Lamnar Top Picks efter att ha uppndtt riktkurs | ROD = Iédmnar Top Picks av annan anledning | BLA = nytt bolag i Top Picks | GUL = Riktkurs justerad

2023-09-04 Stockpicker Foreign Affairs | Se disclaimer 11
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Top Picks | Petco Q2, SEGASs forvarv & Google [amnar

Petco Health & Wellness Q2

Djurvérdsféretaget Petco har
haft ett allt annat &n latt &r
pd boérsen. Aktien dr ned en
bra bit éver 40 % &r 2023 och
ar darmed dven den storsta
besvikelsen i Top Picks.

Q2-rappoten den 24 augusti
var tyvdrr heller ingen munter
IGsning. Intdkterna vdxte for-
visso med 3 % fr@n d&ret innan,
till 1,53 mdr dollar, vilket var i
linje med analytikerkonsensus
(kélla: Quartr), men i Ovrigt
Idmnade resultaten en hel del
att 6nska. EBITDA (just.) blev
112,6 MUSD i kvartalet, vilket
var klart sGmre dn de 133,5
MUSD som Petco redovisade
under samma period ifjol. P&
nedersta raden visade Petco
en nettofdrlust pd 14,6 MUSD
(-0,05 USD per aktie) under
maj - juli, jamfért med en
vinst pd 13,5 MUSD fér ett ar
sedan.

Att lonsamheten forsvagats
s& pass markant beror till viss
del pd& att Petco sdljer allt
farre diskretiondra varor, dar
marginalerna ar hdgre. Darpd
har rdntekostnaderna okat
frdn 21,8 MUSD i Q2 ifjol, till
37,5 MUSD i senaste kvartalet
(+72 %).

En relativt hog skuldsdttning,
i kombination med en allt mer
trdngd konsument, gor Petco
ndgot pressade. Som ett
resultat av detta sdnkte bo-
laget dven sin guidance for
innevarande ar och siktar nu
pd 6,150 — 6,275 mdr dollar i
intdkter samt en vinst per
aktie (just.) pd 0,24 - 0,30
USD (tidigare 0,40 - 0,48).

Petco Health & Wellness ar
som bdst under utredning,
men efter Q2-resultaten och
en sdnkt guidance fér heléret
kdnns forst&s riktkursen pd
13,0 USD l&ngt borta for
ndrvarande.

Segas férvarv av Rovio

Japanska Sega meddelade sd
sent som i april i &r att man
lagt ett bud pd finska Rovio,
bolaget bakom Angry Birds-
spelen. Sega tillkdnnagav via
ett pressmeddelande den 30
augusti att erbjudandet har
accepterats till 97,7 % och att
de dterstdende aktierna som
normalt férvdrvas via tvangs-
inlésenforfarande.

Forvarvet ar med andra ord
narapd fullbordat och aktie-
dgare i Rovio som har
accepterat Segas erbjudande
erhdller ersattning redan om
ndgra dagar (6 september).
Det blir forstds intressant att
folja hur Sega kommer att
férvalta de arga finska faglar-
na framgent.

Alphabet uppnar riktkursen

Techgiganten Google har varit
en del av Top Picks sedan
mars Aar 2022. D3 handlades
en aktie i nivd med dagens
kurs pd 135,7 dollar. Eftersom
Google inte betalar utdelning,
blir avkastningen ddrav 0 %
matt i USD. | svenska kronor
ser de forvisso ndgot bdttre
ut. Det som har dndrat sedan
vi valde att plocka in bolaget
i Top Picks dr att den svagare
annonsmarknaden  foranlett
en ndgot svagare vinsttillvaxt
dn vantat. Samtidigt har Al-
potentialen vaxt fram alltmer

tydligt och aktien har &ter-
hamtat sig till samma nivder
som i mars 2022. Efter att ha
uppndtt var senaste riktkurs
pd 135 USD, lamnar Alphabet
nu dnd& Top Picks. Aktien blir
dock tillsvidare kvar i Foreign
Affairs fiktiva portfolj, dar
avkastningen i  skrivande
stund uppgdr till 42 % i USD. m
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Startvdrde Aktuellt varde Avkastning
)
100 000 101 873 +1,9 %
SEK SEK Sedan start 02/2022

9% Nintendo Co., Ltd. (TYO:7974)

Nekkar Asa (XOSL:NKR)

9%

Tietoevry Oyj (XHEL:TIETO)
7% .
Broedrene A & O Johansen A/S (XCSE:AOJ B)
ALPHABET INC. (XNAS:GOOGL)
7%
Taiwan Semiconductor Manufacturing Co., Ltd. (XNYS:TSM)

= Odfjell Technology Ltd (XOSL:OTL)

Valmet Corporation (XHEL:VALMT)

m Kassa

Utveckling och férdelning i SEK 2023-09-04 (kdlla: Stockpicker)

STOCKPICKER

Snabba aktievinster

STOCKPICKER SWING
TRADER
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Referensportfolj 2/2
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Referensportféljen | Visar antligen plussiffror!

Referensportféljen + 1,9 %

Foreign Affairs fiktiva portfdlj,
Referensportfoljen, startade i
februari 2022. Det var precis
innan Ryssland startade sitt
anfallskrig i Ukraina och den
hoga samt utbredda infla-
tionstakten borjade ta fart.

Det var forvisso taskig timing,
men allt gér inte att skylla pd
omvdrldsfaktorer. Forlusterna
i Kamux och HusCompagniet
Adr 2022 hade sdkert kunnat
undvikas om man hade varit
mer alert. | bdgge fallen var
avmattningen i efterfrdgan
tydlig samtidigt som man
gynnades av l&grdntemiljon,
COVID-19 och en i allmant
stark konjunktur. Det ar dock

O NEKKARASA - 1h-0SL =B

0.00

Vol

17 TradingView

15 12:00 Jun 12

1D 5D 1M 3M 6M YTD 1Y 5Y Al _r,_J

alltid latt att vara efterklok
och det enda som man med
sdkerhet vet dr att man dven i
framtiden kommer att gé pé
en och annan mina. Med det
sagt, visar Referensportfoljen
nu dntligen positiva siffror!
Forvisso blygsamma +1,9 %,
men det k&nns &ndd bra
mycket bdttre dn minussiffror.

Den enskilt storsta bidrags-
givaren de senaste veckorna
ar forstds tidigare ndmnda
Nekkar, ddr borsvdrdet okat
med en tredjedel bara den
senaste veckan.

Okar i AOJ

Danska Brdr. A & O Johansen
kommer antagligen att ha ett
mindre roligt andra halvar.

Nekkar aktiekursens utveckling (Kalla: Trading View 2023-09-04)

Det gér dndd inte att blunda
fér den ldga vérderingen och
vi valjer darfér att utdka var
position i Referensportféljen
ytterligare en géng. Som vi
ndmnde i fdregdende nummer
av Foreign Affairs, héller den
danska distributdren ihop det
bra trots en svag konjunktur
och upprepade dven heldrs-
prognosen i samband med
Q2-rapporten.

Vi fyller p& med 10 aktier till
ett pris om 73,20 DKK per
aktie och efter detta har AOJ
en vikt i Foreign Affairs fiktiva
portfélj pd 6,9 %. m

06:14:31 (UTC) ADJ
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Disclaimer

STOCKPICKER

Vidaredistribution férbjuden

Vidaredistribution av Stockpicker Foreign Affairs &r
forbjuden enligt lagen om upphovsrétt. | fall da
vidaredistribution dndd genomfdrs och kommer till var
kéinnedom kommer en polisanmalan att goras. Tillhor ni en
aktiesparargrupp, en férening eller ett foretag dar flera
personer vill f& tillgdng 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
Vara 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 utgora
underlag fér investeringsbeslut. Vi anser att de kdllor och
bearbetningsmetoder som anvants ér tillférlitliga. Vi patar
oss dock inget ansvar for eventuella brister i kdllmaterialet
eller 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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