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Foreign Affairs 22 | Nya bottennivder att vdnta ar 2023?

D& har aterigen tvd veckor
passerat. Den féregdende
borsveckan kan beskrivas som
relativt lugn, sett till hur det
har sett ut de senaste 1-2
mdnaderna ddrute.

Lé&gre nivder ar 2023?

Efter en Aterhdmtningsperiod
pd bdérsen, kdnns det som att
allt fler analytiker tror att det
finns nedsida att hdmta. Om
man ska tro investmentbanken
Goldman Sachs, blir ér 2023
ett volatilt ar, dar vi sannolikt
fdr se nya bottennoteringar
innan en mer optimistisk fas
kan ta fart.

Morgan Stanley argumenterar
for att vi kommer att se en ny
bottennotering i S&P 500 under
det férsta kvartalet &r 2023
och att indexet sedan stdnger
fér nésta &r kring 3900 USD.
Goldman Sachs &r inne pd
samma spdr, men skissar pd
4000 USD vid slutet av ndsta
dr om FED lyckas med sin
mjuklandning. S&P 500 stdng-
de i fredags p& drygt 4000
UsD, s& n&gon uppsida pé ett-
darssikt ser ingendera.

Dyrt att sté vid sidlinjen?

Om vi blickar bakét har éter-
hamtningsfaser ofta tagit fart

under  l&gkonjunkturer och
drivits av multipelexpansion.
Tillgdngar som underpresterat
under bjérnmarknaden  har
dessutom ofta varit ledande i
Adterhdmtningsfaser och om vi
ser till historien har det varit
kostsamt att befinna sig pd
sidlinjen under dessa faser.

Att missa ndgra av de bdsta
borsdagarna brukar ndmligen
f& férédande konsekvenser for
avkastningen pd ladng sikt,
vilket sparekonomerna ofta
brukar lyfta fram.

Forlorarna

Den starka Gterhdmtningen vi
fatt se pd sistone har
resulterat i att de inte ldngre
gdr att prata om ndgon
kollaps. DAX &r ned drygt 8% i
ar, OMXS30 knappa 13% och
S&P 500 ca 15%. Givet hur
diskussionerna sett ut i @r, kan
ovanndmnda nedgdngar enligt
undertecknad beskrivas som
relativt blygsamma.

Varre ser det dock ut for de
tekniktunga indexen och bl.a.
Nasdaq Composite &r (trots en
viss dterhdmtning) fortfarande
ned dver 28% i ar. | de mindre
listorna dr det dven mdnga
bolag som inte hdngt med i
uppgdngen och marknaden

prioriterar nu tydligt stabila
bolag dar kassaflodena ar mer
forutsagbara.

Kina

Folkrepubliken Kina fortsdatter
att vara pd tapeten. Antal nya
COVID-19 fall &r uppe i
rekordniv@er och i helgen fick
vi se hdrda protester mot Xi
Jinping och kommunistpartiet
samt de strénga restriktioner-
na. Som ett resultat rasade
Hongkongbdrsen med ca 4%
direkt i Oppningen tidigare
idag.

| dagens nummer

Den intensiva rapportperioden
boérjar nu lida mot sitt slut och
idag ser vi p& tvd utldndska
bolag i Foreign Affairs som vi
inte behandlat tidigare. Utover
det ger vi kort update om
Nekkar och Endor som nyligen
presenterade sina Q3-resultat.
Som vanligt ser vi dven pd ett
bolag ur ett tekniskt pers-
pektiv och idag dr det RCM
Technologies som vi vdljer att
lyfta fram.

P& &terhdrande! m

Axel Stenman
axel@stockpicker.se
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Fundamental analys

STOCKPICKER

Taiwan Semiconductor
Warren Buffett miljardkoper

KOP | TSM | NYSE USA | 81,4 USD

+ Styrkor

* Ledande inom chipteknik

* Vdarderingen i férhdllande
till kvalitet, tillvaxt &
[6nsamhet

A Risker

*» Geopolitisk risk

* Tappa konkurrensfordelar

*» Forhojd Ionsamhet senaste
aren (ohéllbart?)

" Mojligheter

* Spdnningarna mellan
Taiwan och Kina avtar
* Fortsatt hdg efterfrégan

Taiwan Semiconductor dar
varldens storsta chipgjuteri
och formodligen den mest
kdnda aktéren inom halv-
ledarindustrin. Fér den som
intresserar sig for sektorn kan
det vara vart att gd tillbaka
till vadr analys av Lam
Research den 5 september,
dér vi kortfattat dven gér
igenom marknaden.

Taiwan Semiconductor

TSMC grundades fér 35 ar
sedan som ett joint venture
mellan Phillips, Taiwans
regering och en del privata
investerare. Sedan dess har
man vaxt fram till den mest
prominenta aktéren inom
sektorn och bland kunderna
hittar man vdlkdnda bolag
som Apple, Nvidia och AMD
fér att ndmna ndgra. Idag gar
det att handla aktier i Taiwan
Semiconductor via Taiwan
Stock Exchange under tickern
2330, men dven via New York
Stock Exchange (NYSE) dar
tickern @r TSM.

TSMC har tappat omkring en
tredjedel av sitt borsvdrde i
ar. Varre har det dock sett ut,
men den senaste mdnaden
har aktien gétt starkt och
smre blev det inte av att
Berkshire Hathaway, med
Warren Buffet bakom rodret,
Oppnat en position i bolaget
pd 4,1 miljarder USD i Q3.

Hogre politisk osdkerhet

Det har knappast undgdtt
ndgon att  spdnningarna
mellan Kina och Taiwan har
trappats upp i 4ar. Kinesiska
militdrovningar ndra Taiwan
och en hdrdare ton frdn
president Xi Jinping, har lett
till att den politiska osdker-
heten 6kat i &r. Kina har dven
beskyllt USA fér att elda pd
spdnningarna mellan de tvé
ldnderna. Taiwan dr en
otroligt viktig affarspartner
for USA, inte minst ndr det
gdller semiconductors, och
det samma gdller givetvis
vice versa.

| mitten av november fick vi
se TSMC stiga med 10% under
en dag, vilket inte hor till
vanligheterna. Det hdr var
ungefdr samtidigt som det
blev kant att Warren Buffett
placerat i bolaget, men
sammanféll dven i tid med
ndr Biden och Xi traffats for
att diskutera geopolitik.

Verksamheten

TSMC dar vdarldens storsta
kontraktstillverkare av chip
och har en marknadsandel p&
over 50%. Nar det kommer till
vissa specifika chip (t.ex. 7-
och 5nm) tillverkar bolaget
fler an 4 av 5 levererade chip.
Produktionen av nya 3nm-
chip forvantas dven dra i

gdng pd allvar innevarande
kvartal, vilket torde synas i
omsdittningen &r 2023. Aven
pd det hdr omrddet ser man
det som sannolikt att TSMC
uppndr négot av en monopol-
stallning dd konkurrenter som
Samsung och Intel upplevt
diverse problem (som bl.a.
inneburit férseningar).

P& basen av den information
som vi kommit Over, ses
TSMC som en tillforlitlig och
punktlig aktéor inom sektorn.
Det dr en egenskap val vard
att lyfta fram, eftersom
bolaget befinner sig i borjan
av forsorjningskedjan och det
ar  kritiskt for kunder som
Apple att komponenter an-
[Gnder i tid.

Stark finansiell stéllning

TSMC fér beskrivas som ett
extremt valskott och 16nsamt
bolag. Under de senaste tio
dren har den &rliga vinst- och
omsdttningstillvéxten (CAGR)
uppgdtt till 17 respektive 14%.
| &r ser Idnsamheten ut att bli
exceptionellt hég, dé& brutto-
marginalen hittills i &r &ver-
stiger 58%, vilket kan sattas i
relation till ledningens lang-
siktiga mdlsattning pd odver
53% eller 5-drssnittet pd ca

50%. (forts.) T
t& ] A,
)
\I%I#¥:IH/
O

TSMC-logo (kélla: tsmc.com)
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Den som soker latta balans-
rdkningar, ska férmodligen
soka bolag utanfér denna
sektor. Branschen dar kapital-
intensiv och det krdvs stora
investeringar i ny teknologi
och kapacitet for att hélla sig
i framkant. | TSMC:s fall stdr
PP&E (Property, Plant and
Equipment) for drygt hdlften
av de totala tillgéngarna.
Bolaget har dock en rejdl
kassa och vid periodslut (Q3)
den sista september uppgick
de likvida medlen till nGrmare
en tredjedel av de totala
tillgdngarna. Jamfért med
peers, dr TMSC definitivt i
toppskiktet béde ndr det
kommer till ldnsamhet och
finansiell stabilitet.

2022E & 2023E

Mdnga &r nog ense om att
Taiwan Semiconductor dr ett
"screaming buy” pd& dessa
nivéer ifall bolaget lyckas
leverera en lika fin tillvaxt och
I6nsamhet kommande tio ér.
Med en omtalad recession
runt hdrnet kan det dven vara
vart att ndmna att TSMC
klarade finanskrisen med
bravur och férutom ett par ar
med negativ omsdattnings-
tillvaxt finns det i arlighetens
namn inte mycket daligt att
lyfta fram frdn bolagets langa
historik.

2022 borjar redan lida mot
sitt slut och i Q4 férvantar sig
ledningen en omsdéttning pé
19,9-20,7 miljarder USD och
en rorelsemarginal pd 49-51%
(utgdende frdn en USD/NTD
vaxlingskurs pd 31,5). TSMC
publicerar dven sina resultat i
amerikanska dollar och for
enkelhetens skull har vi valt

att halla oss till USD. Det kan
dndd vara vart att hélla ett
6ga pd& USD/NTD, som i
skrivande stund stdr i ca 31,2.

Oktober-forsaljningssiffrorna

ar publika och pd basen av de
forsta 10 mdnaderna i ar
vdntar vi oss en omsdttning
norr om 73 miljarder USD i &r
och en topline-tillvdxt pd ca
6% Aar 2023. Det far beskrivas
som ett blygsamt tillvaxt-
antagande i férhdllande till
de senaste tvd dren, men
starkt ifall vi gar in i en djup
recession. TMSC sjdlva tror
att ar 2023 blir ett tillvaxtar,
dér HPC (High Performance
Computing) férvdntas vara
den drivande kraften med allt
fr&n 5G och Al, till datacenter
och smarta bilar. En del
studier pekar dock pd att
semiconductor-industrin  ska
krympa redan ar 2023.

Lonsamheten i &r har varit
(orimligt?) hoég och frdgan ar
om vi inte far gé& tillbaka
dnda till ar 2018 (fére COVID-
19 epidemin) for att hitta ett
normalldge. Under 2014-2018
varierade rorelsemarginalen
mellan 37 och 40%, medan
den i &r ndrmar sig 50%. De
exceptionellt héga marginal-
erna tror vi inte dr uthdlliga
och vi raknar darfér med att
de faller tillbaka till ca 43-
44% redan ndsta ar.

Attraktiv vardering

P& vara prognoser for ar 2023
handlas aktien idag till en
P/E-multipel om knappa 14x.
Det dar billigare dn de flesta
peers (t.ex. ASML & Nvidia)
och forklaras antagligen av
den hogre geopolitiska risken.

Storleken pd& just ovan
ndmnda risk dr sv@rbeddmd,
men vi anser att styrkorna i
bolaget dr s@ pass mdnga
idag att bolaget ar attraktivt
pd langsikt ur en risk/reward-
aspekt.

TSMC dar varldsledande inom
chipteknik, i framkant ndr det
gdller ny teknik och har en
Idng historik med I6nsam
tillvaxt. Vallgraven &r hég, dé
det i dagsldget endast finns
ett begrdnsat antal aktorer
som ens har mojlighet att
forse de storsta kunderna
med den madngd halvledare
som efterfrGgas. Att nya
konkurrenter skulle etablera
sig och ta marknadsandelar
snabbt kdnns dven avldgset,
dd det skulle krdva enorma
investeringar i b&dde R&D och
kapacitet.

TSMC dr definitivt en av vara
favoriter i sektorn och for den
l&ngsiktige anser vi att det
mycket val kan vara tillfalle
att plocka in bolaget till
omkring EV/EBIT 12 (p@ vara
prognoser fér Ar 2023). Att
Berkshire gér in och tar
position i den hdr typen av
kvalitetsbolag kd&nns rimligt
och dven timingen andas
Buffett. Han passar pd ndr
aktiekursen dr pressad av
omvdrldsfaktorer och den
underliggande verksamheten
gdr bra. Det finns manga
hdandelser som kan komma
att pdverka aktiekursen de
ndrmsta 12-mdanaderna, men
vi tycker oss @ndd se uppsida
i aktien och satter riktkursen
till 100,0 USD.

Axel Stenman
axel@stockpicker.se
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RCM Technologies

Teknisk analys

RCMT | NASDAQ | USA | 15,09 USD

:2022-08-15 A nov

] " " ' " . . ' - " "
feb mar apr maij jun jul aug

Kdlla: eSignal

Amerikanska bolaget RCM
Technologies har utvecklats
mycket starkt under drets sex
férsta mdanader. Frén
noteringar kring 7 USD steg
aktien upp till 6éver 28 USD
som hdgst. Aven om vi fétt se
en tydlig rekylfas, dr RCM
Technologies dndd en av de
starkaste aktierna i sektorn
sett Over de senaste 12

mdénaderna.
Aktien inledde en rekylfas
under sensommaren och

sedan i hostas har vi fatt se
aktien réra sig i sidled. En
l&ngvarig konsolideringsfas ar
ocksé helt naturlig med tanke
pd magnituden av den roérelse
som vi fick se under forsta
halvéret.

Tittar vi ndrmare p& trenden
ser vi att avslut just nu sker
omkring den ldnga trend-
indikatorn. De korta och
medelldnga  trendindikator-
erna pekar svagt nedat.
Képarna gér alltsd ett tydligt
forsok att forsvara trend-
indikatorn.

Ett stodomrdde finns omkring
14,6-15,2 USD och vi bor
alltsd ha en ganska bra
risk/reward att forséka oss pd
ett kop kring nuvarande
handelsnivder. Vander aktien
uppdt igen ar det omrddet
omkring 20 USD som sdtts i
fokus. Den initiala potentialen
ar allts@ cirka 5 USD eller 30
procent vid en vdndning. Ifall
Gven motstdndet vid 20 USD

skulle passeras, dr det upp-
lagt for en fortsattning mot
24 USD.

Var hypotes dr att vi kommer
att fd se en vandning har fran
stodet, men det som man
ogdrna vill se dr en etablering
under 14 USD. Detta skulle
ndmligen o6ka risken for en
stérre nedgdngsfas ned mot
11,0-11,5 USD.

Mats Ahlskog
mats@stockpicker.se
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Fundamental analys

Hawesko
In vino pecunia

STOCKPICKER

KOP | HAW | TYSKLAND | 39,9 EUR

+ Styrkor

»* Tysklands ledande vin-
handlare (25% marknadsandel)

* Omnichannel-uppldgg ger
skalfordelar

A Risker

* En djup och l&ngvarig 1ag-
konjunktur som hdmmar
vinkonsumtionen

" Mojligheter

» Skifte mot e-handel
(dar bolaget har stark stdllning)
* Expansion i Europa

En god flaska vin (eller tvd)
stdr hoégt upp pd de flesta
inkdpslistor infér julen. Arets
sista veckor dr traditionellt en
mycket stark period for
vinhandeln och trots en
skenande inflation och oro for
IGgkonjunktur 18r 2022 inte bli
ndgot undantag. Tidigare
kriser har ndmligen visat att
mdnniskor inte avstdr fran att
konsumera vin, dven om det
ar tuffare tider.

Kortsiktigt kan det till och
med leda till en dkning, som
ar 2020 ndar Covid-19 lamslog
samhdllen vdrlden runt. |
samband med det Okade
férsaljningen det Aret med
7,5%, drivet av en extraordindr
konsumtion i hemmen (enligt
branschorganisationen Deut-
sches Weininstitut). Dessutom
upptéckte manga e-handeln,
ddr man pé ett komfortabelt
satt kunde kopa sina viner,
men rent generellt dr online-
penetrationen inom alkohol-
férsaljningen fortfarande pd
en mycket ldg nivd, jémfort
med andra produktkategorier.

Sannolikheten dr dock stor att
det kan komma att dndra sé
smdningom, eftersom alkohol
[Gmpar sig mycket val for e-
handel tack vare bl.a. en ldg
cyklikalitet, ett hogt genom-
snittligt ordervarde och l&ga
returtal. | kombination med
att allt fler konsumenter ar
uppvuxna i en digital vdarld,

borde onlinepenetrations-
graden successivt kunna 6ka
frdn de runt 3% man har i
Tyskland idag, mot tvdsiffriga
procentsatser. Motsvarande
siffra for tex  husdjurs-
produkter ligger pd 6ver 10%
och for hadlsoprodukter ar
siffran till och med 6ver 20%.

En aktdr som dominerar saval
den digitala som traditionella
(vin-)varlden &r Hawesko.
Bolaget ar Tysklands storsta
forsdljare av premiumviner
med en marknadsandel péa
omkring  25%. Ar 2021
omsatte bolaget 681 MEUR,
med en rorelsemarginal
(EBIT%) pd 7,8%. Fdrutom
premiumviner sdljer man
daven champagne och sprit.
Verksamheten &r uppdelad i
de tre segmenten Retail (33%
av nettoomsdttningen), B2B
(30%) och E-Commerce (37%).

Just e-handeln har man
satsat mycket pd de senaste

dren och man har bla.
utvecklat en egen smak-
algoritm som ska hjdlpa
kunderna att hitta nya

favoriter. Tack vare en skalbar
digital-commerce-plattform
kan man dessutom snabbt
och kostnadseffektivt skapa
individuella online-butiker,
eller anpassa sig till nya
trender.

Gladjande nog har kunderna
fortsatt att handla sina viner

online, dven efter att
restriktionerna i samhdallet
har tagits bort. Omsadttningen
har dndd minskat (organiskt)
med ca 2,1% under de forsta
nio ménaderna jamfért med
samma period i fjol, till 415,3
MEUR. Framforallt mellan
januari  och juni tyngdes
utvecklingen av de mycket
starka jamforelsesiffrorna
inom Retail, som under ar
2021 gynnades av en ovanligt
hég konsumtion i hemmen.

Lonsamheten dr dessutom
hogre inom B2C, \vilket
tillsammans med hogre

kostnader ledde till att EBIT
minskade med 41% till 22,5
MEUR. Jamfért med pre-
corona-nivder dr dock béde
intakts- och resultatnivén
betydligt hoégre inom alla
segment.

Ledningen ser f& tecken pd
att den allmdnna negativa
konsumtionstrenden skulle
spilla éver pd vinforséljning-
en. Istdllet noterar man ett
bra mottagande av de
senaste erbjudandena inom
dotterbolagen, som har an-
passats till de rddande om-
standigheterna. Starkt uppdt
gdr det givetvis foér B2B-
segmentet, till fdljd av
dterhdmtningen inom gastro-
nomin. (forts.)

HAWESKO

Hanseatisches Wein und Sekt Kontor

Kdlla: Hawesko.de
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Har valde man dessutom att
expandera via forvdrv och
kopte i juli tjeckiska Global
Wines & Spirits som omsdtter
kring 22 MEUR.

Med en nettoskuld som
motsvarar omkring 1,7 gdnger
rorelseresultatet fore av- och
nedskrivningar (net debt/
EBITDA) och inget storre
investeringsbehov, dr den
finansiella situationen stabil.
Fler tilldggsforvarvy ar darfor
lika sannolikt  (framférallt
utomlands) som en fortsatt
generds utdelningspolicy. For
narvarande uppgdr den foér-

Kdlla: Microsoft Office Stock Images 2022

vdntade
till ca 5%.

direktavkastningen

Mycket talar for att 2022 blir
"bottendret” fér Hawesko, d&
de positiva coronaeffekterna
frdn Ar 2021 har fasats ut och
[Gmnat sitt avtryck i form av
en fallande omsdttning och
vinst. Bolaget sjdlva rdknar
for heldret 2022 med en
omsdttningsnedgéng om -1
till -6%. EBIT-marginalen spds
londa mellon 6 och 7%
Onekligen finns det viss oro
kring konjunkturen infér 2023,
men sé lange I&dgkonjunkturen
inte blir alltfér djup och

I&ngvarig, tror vi pd vinets
goda motst&ndskraft.

Efter att ha backat med runt
25% i @&r, handlas oktien i
skrivande stund kring P/E 14x
pd ndsta ars férvantade vinst.
Tillsammans med den
attraktiva direktavkastningen
och de goda langsiktiga
tillvaxtutsikter dr det en
kombination som vi inte kan
std emot. Med en riktkurs p&
50 EUR landar vi sdledes i
rekommendationen Kop.

Sebastian Lang
sebastian@stockpicker.se
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Fundamental analys

Endor

STOCKPICKER

Chipbristen fortfarande ett bekymmer

KOP | E2N | TYSKLAND | 11,6 EUR

+ Styrkor

» Marknadsledande
(inom smal nisch)

* Premium-produkter
(produkterna har gott rykte)

A Risker

* Forsamrad kopkraft hos
konsumenter

* Positiva effekter frdn nya
spelslapp avtar

" Mojligheter

» Okande intresse for motor-
sport och eSport

* Aktiedgarvénliga dtgdrder

* Bristen p& chip avtar

Efter tvd starka kvartal av
Endor, fick vi se ndgot svalare
prestationer under Q3. Detta
berodde delvis pd att Endor
fortfarande dras med brist pd
chip, vilket resulterat i att en
del bdastsdljare inte varit
tillgdngliga under det tredje
kvartalet. Vart att notera ar
dven att siffrorna frdn den
forsta halvan av ar 2022 var
extremt tuffa, d@ det ack sd
populdra spelet Gran Turismo
lanserades i bérjan av dret.

Q3-resultaten

Under juli-september uppgick
nettoomsdttningen till 20,1
MEUR, medan EBIT landade
pd 0,6 MEUR. Jamfdrelsevis
s var nettoomsdattningen och
EBIT under april-juni 32,8
respektive 5,6 MEUR.

Bruttomarginalen i Q3 var
54%, det vill sdga p& samma
nivd som kvartalet innan.
Bdde personalkostnaderna (-
2,3 MEUR) och andra rérelse-
kostnader (-8,0 MEUR) var
ndgot lagre i Q3 dn under det

Kdlla: Fanatec.com

andra kvartalet. Allt ovan
innebar att Endor kunde
redovisa ett positivt rorelse-
resultat trots en ldagre
forsaljning.

Outlook

Under de férsta 9 mdnaderna
uppgick  nettoomsdttningen
till 99,4 MEUR (Q1-Q3/21:
51,4 MEUR). EBIT under
samma tidsperiod var 18,3
MEUR, medan motsvarande
siffra under jamforelseperiod-
en var l&ga 0,4 MEUR.

Eftersom det bara dr en dryg
madnad kvar av rdkenskaps-
dret bekrdftade ledningen att
den tidigare angivna guid-
ningen fér &r 2022 haller:

”Group sales will reach a low triple-
digit million-euro figure for the first
time. EBIT will be in the double-digit
million range.”

Det var givetvis vdntat, men
det dr glddjande att bolaget
lyckas nd upp till for-
vantningarna ett 4ar som
detta.

Nettoomsdttning
Bruttovinst

EBIT

Kdlla: Endor & Stockpicker

Balansrdkning & kassafléde

Vid periodslut den sista
september uppgick Endors
totala tillgdngar till 109,8

MEUR. Det totala inventariet
(inkl. forhandsbetalningar)
har stigit till 70,3 MEUR frdn
25,9 MEUR i Q3/2021.

Tyvarr far vi varken ta del av
en fulldndad kassaflode- eller
balansrékning i Q3, utan fér
néja oss med verksam-
hetsbeskrivningen och data
frdn halvérsrapporten. Vart
att podngtera dr att Endor
under drets férsta nio
mdnader hade ett negativt
kassafléde frén den operativa
verksamheten pd 19,7 MEUR.

Sammanfattning

Det tredje kvartalet bjod
tyvarr inte pd négra positiva
overraskningar, men vi ser
heller ingen orsak till att
&ndra vér langsiktiga syn pd
bolaget. Vi fortsatter att folja
med Endor noggrant dven
framover.

Axel Stenman
axel@stockpicker.se

2022 2021
Q1-Q3 Q1-Q3

99,4 51,4
58,3 29,1
18,3 0,4
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Fundamental analys

Nekkar

STOCKPICKER

Dags att ro hem de storre projekten snart?

KOP | NKR | NORGE | 6,38 NOK

+ Styrkor

» Marknadsposition
(ledande i en nischad marknad)
* Flaggat for hog aktivitet

Risker

VAN

*» |nflationen
*» Fortsatt avtagande tillvaxt
* Svag orderingdng

" Mojligheter

» Affarsbenen i tidig fas
* Service-satsningen
*»* Tar hem flera storre projekt

Nekkar ger inte ndgon full-
stdndig kvartalsrapport, utan
man far ndja sig med en
operationell update frdn Q3.

Q3-resultaten

Omsdttningen i Q3 var 79
MNOK (Q3/2021: 128 MNOK),
vilket var ldgt men dven
vantat. Orsaken bakom den
Idga intdktsnivan dar framst
att vissa kunder dras med en
del projektférseningar, vilket
resulterat i en viss fordrojning
fér Nekkar. Det hér ar ndgot
som ledningen lyfte fram
redan i samband med Q2-
rapporten.

Operationell EBITDA (EBITDA
exkl. for vinster/férluster fran
FX-kontrakt) uppgick i det
tredje kvartalet till 21 MNOK,
vilket innebar en marginal pa
27,1%. Under motsvarande
kvartal ifjol var siffran 39
MNOK och marginalen 30,9%.

Om ovan inte var ndgon
vidare munter IGsning kan
man &tminstone gladjas 4t
att orderingdngen var bdattre
dn pd ldnge. Under Q3 var
orderingdngen 117 MNOK och
bestod av reservdelar till en
Shiplift i UK (51,5 MNOK), tvd
vadtskesystem till USA (23,6
och 19,9 MNOK), ett projekt
inom engineering till Norden
(3,9 MNOK) samt reserv-
delar & inspektion globalt (18
MNOK). Det ar givetvis

positivt att order backlogen
6kar och att ingéngen ar
bdattre an pd ldnge (senast ar
2020), men tyvarr verkar vi
fortfarande f& vdnta pd att
Nekkar vinner négot stérre
nytt projekt inom Shipyard
Solutions.

Order backlog

Vid  periodslut den 30
september hade Nekkar en
order backlog pd 894 MNOK,
vilket ar knappa 6% lagre dn
vid motsvarande tidpunkt

ifjol. Som tidigare ndmnt,
tycker vi oss se en viss
korrelation mellan om-

sattningstillvdxten och order-
bokens storlek och det ar
s@ledes glddjande att se att
orderboken &tminstone inte
minskat de senaste tvd
kvartalen. For att aktien ska
f& fart igen och bolaget ska
kunna uppnd en liknande
intjning som under ar 2021,
kravs det dock att de lite
storre projekten dven borjar
rulla in.

Januari-september 2022

Om vi ser till &rets férsta nio
madnader har bolaget omsatt
263 MNOK, vilket ar 23% lagre
dn motsvarande period ifjol.
Rorelseresultatet hittills i &r
uppgdr till 18 MNOK (Q1-
Q3/2021: 89 MNOK) och dé
har Nekkar aktiverat ut-
vecklingskostnader pd ca 18

MNOK (netto). Vinsten per
aktie efter tre kvartal uppgadr
till 0,17 NOK i ar, vilket ar
klart lagre an de 0,73 NOK
man redovisade under mot-
svarande period ifjol.

Aktiekursen oféréindrad

Ndgon stérre reaktion pé& den
operationella updaten fick vi
inte se, utan aktien rorde sig
I&ngt kring nollstrecket och &r
fortfarande ned &ver 30% i Ar.
Vi tycker fortsatt att aktien ar
attraktivt varderad, men vill
naturligtvis se att man ror
hem ndgra stdrre projekt de
ndrmsta kvartalen samt att
servicedelen fortsatter att
utvecklas i ratt riktning. De
ovriga segmenten ar dannu i
sd pass tidig fas att det ar
svart att skapa sig en upp-
fattning om vardet i dem.

Som all aktieplacering, finns
det risker att ta hdnsyn till.
Om utvecklingen kommande
&r blir i linje med Qdarets,
fortjanar Nekkar (som vi ser
det) ingen hdgre vdrdering.
Risker som tdls att Ilyftas
fram dar bl.a. hur 16n-
samheten kan pdverkas av
inflationen, vad som hdnder
ifall de storre projekten
uteblir och att likviditeten i
aktien dven &r 14g.

Innehavsredovisning

Axel Stenman

2022-11-28

Stockpicker Foreign Affairs | Se disclaimer

10



Top Picks 1/2

STOCKPICKER
Aktie Industri Bors Intréde Kopkurs Aktuell kurs Riktkurs Potential +/- Analys
Machinery, Equipment &
Nekkar Asa (XOSL:NKR) Oslo Bors Asa 2021-12-10 8,9 NOK 6,3 NOK 12,0 NOK 90% -29% SPFA1l
Components
ENDOR AG (E2NG.MU) Misc. Capital Goods Munich Stock Exchange 2021-12-10 20,9 EUR 11,6 EUR 25,0 EUR 116 % -449% SPFA1l
TietoEVRY Corporation Software & IT Services NASDAQ Helsinki 2022-01-07 25,4 EUR 26,1 EUR 32,0EUR  22% 3% SPFA2
(XHEL:TIETO)*
Matas A/S (XCSE:MATAS)* Specialty Retailers Nasdaq Copenhagen 2022-01-07 122,5 DKK 71,7 DKK  100,0 DKK 39% -41% SPFA2
Photocure ASA (XOSL:PHO) Pharmaceuticals Oslo Bors Asa 2022-01-07 95,9 NOK 97,4 NOK 140,0 NOK 44 % 2% SPFA 2
Scandinavian Medical Healthcare Equipment &
Solutions A/S (XCSE:SMSMED) Supplies Nasdaq Copenhagen 2022-01-21 5,7 DKK 6,8 DKK 7,5 DKK 10 % 20% SPFA 3
Rovio Entertainment Oyj Software & IT Services NASDAQ Helsinki 2022-02-18 7,5EUR  6,0EUR  7,5EUR  24% -19% SPFAS
(XHEL:ROVIO)* ! ’ !
CORSAIR GAMING, INC. Computers, Phones &
(XNAS:CRSR) Household Electronics Nasdaq Stock Market ~ 2022-03-04 21,7 USD 16,8 USD 25,0 USD 49 % 23% SPFAG6
ingr'B?*& O Johansen (CPH: | | \ctrial Suppliers Mid Cap Copenhagen ~ 2022-03-04 101,0 DKK 84,8 DKK 1350 DKK 59% -16% SPFA6
ALPHABET INC. (XNAS:GOOGL) Software & IT Services Nasdaq Stock Market ~ 2022-03-18 136,0 USD 97,5USD  135,0 USD 39% -28% SPFA7T
EXPEDIA GROUP, INC. Hotels & Entertainment 00 Stock Market  2022-04-22 181,7 USD 101,5USD 1750 USD  72% -44% SPFAO
(XNAS:EXPE) Services
DoubleDown Interactive Co.,  Hotels & Entertainment (4.0 srock Market  2022-05-20 10,4 USD 8,4 USD 13,0 USD  54% -19% SPFA 11
Ltd. (XNAS:DDI) Services
WALMART INC. (XNYS:WMT)* Food & Drug Retailing New York Stock Exchange 2022-06-03 124,8 USD 153,1 USD 150,0 USD -2% 23 % SPFA12
NIKE, INC. (XNYS:NKE)* Textiles & Apparel New York Stock Exchange 2022-08-19 112,9 USD 106,0 USD 135,0 USD 27 % -6% SPFA 15
Hellofresh SE (XFRA:HFG) Food & Drug Retailing Deutsche Boerse AG 2022-09-02 23,4 EUR 24,3 EUR 30,0 EUR 23 % 4% SPFA 16
Automobiles & Auto
Volkswagen AG (XFRA:VOW3) Parts Deutsche Boerse AG 2022-09-16 145,5 EUR 136,7 EUR 190,0 EUR 39% -6% SPFA 17
NETFLIX, INC. (XNAS:NFLX) Software & IT Services Nasdaq Stock Market ~ 2022-11-11 275,0 USD 285,5USD 340,0 USD 19 % 4% SPFA 21

Manufacturing Co., Ltd. Semiconductor New York Stock Exchange 2022-11-25 81,40 USD 81,40 USD 100,00 USD 23 % 0% SPFA 22
(XNYS:TSM) Equipment
i 2022-11-25 25 0
(XFRA:HAW) Software & IT Services Deutsche Boerse AG 39,90 EUR 39,90 EUR 50,00 EUR % %  SPFA 22
* Utdelning beaktad i utvecklingen
Data per 2022-10-31
FOLJ OSS PA
Klicka hir
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Top Picks 2/2

STOCKPICKER
Nyheter | Top Picks
Corsair Gaming [dmna Top Picks foér stunden, 2,7 miljoner aktier till
men kan mycket vdl ta plats investeringsbolaget Nordic

Amerikanska Corsair, som till-
handahdller ett brett utbud
av hogkvalitativ utrustning for
gamers, meddelade den 14
november att man tar in ca
75 MUSD via en emission av
stamaktier. Likviderna ska
anvdndas till verksamheten
och beloppet far beskrivas
som relativt litet i férhéllande
till bolagets bdérsvdrde pd ca
1600 MUSD.

Walmart

Amerikanska jatten Walmart
tillkdinnagav den 15 november
siffrorna for det tredje
kvartalet. Bdde omsdttningen
och vinsten kom in ndgot
hégre &n estimaten fran Wall
Street, vilket resulterade i att
aktien lyfte med oOver 7% i
forhandeln.

Intadkterna uppgick till ca
152,8 miljarder USD, medan
vinsten (just.) landade pé& ca
1,32 USD per aktie. Om man
exkluderar for brdnsle innebar
det en tillvaxt p& 8,2% i USA
(YoY). Innevarande rdken-
skapsar forvantar sig
Walmart nu en omsdattnings-
tillvaxt pa 5,5% (tidigare 4,5%)
och att vinsten per aktie
(just.) faller med ca 6-7%
(tidigare -9 till -11%).

CFO:n Rainey berdattade att
konsumenter nu valjer allt
billigare produkter och att det
ar tydligt att man invantar
kampanjer for att kdpa dyrare
varor som t.ex. en TV.

Walmart tog plats i Top Picks
i juni p@ 124,8 USD. Aktien
har stigit med 23% sedan dess
och passerade riktkursen pd
150 USD. Aktien far ddrav

pd nytt i ett senare skede.

Nike
Giganten inom sportkldder,
Nike, meddelade den 15

november att man hdjer den
kvartalsvisa utdelningen till
0,340 USD per aktie. Tidigare
I&g den pd 0,305 USD, sd
hojningen var ca 11%. Aktien
handlas utan ratt till ut-
delning efter den 5 december
och utbetalning sker den 28
december. Bolaget har hojt
utdelningen 21 ar i fdljd och
direktavkastningen uppgér nu
till nGrmare 1,3%.

Scandinavian Medical

Forsdljaren av  begagnad
medicinsk utrustning, SMS,
presenterade 21 november sin
drsredovisning. Det mest
centrala hade man redan
kommunicerat tidigare, men
for den inbitne fanns det dven
mycket nytt att ta del av i den
40-sidiga drsrapporten. In-
takterna under rdkenskaps-

dret 2021/22 landade pad
110,5 MDKK, medan EBIT
uppgick till 14,7 MDKK.

Bolaget gjorde en vinst per
aktie pd 0,43 DKK, vilket
innebdr en P/E-multipel péd
drygt 12x. Det ar inte sdrskilt
anstrdngt for ett bolag (som
enligt ledningens guidance)
forvantas vaxa topline med
ca 20% innevarande rdken-
skapsdr. Under &r 2022 hdjde
SMSMED dessutom sin
outlook tvd génger, sG man
kan inte beskylla bolaget for
att ha orealistiska framtids-
prognoser.

Efter rapporten blev det klart
att vd:n Jens Krohn sdlt drygt

Compound Invest. Det mot-
svarar ca 10% av aktierna,
men Krohn dar fortfarande
stordgare efter transaktionen
med ca 35% av aktierna.
Dagen ddrpd meddelade SMS
tv@ mindre transaktioner, dar
Martin Bundgaard Lind (Head
of Sales) salt 50 000 aktier till
Krohns holdingbolag samt att
styrelseledamoten Rasmussen
(via bolag) férvarvat knappa
48 000 aktier.

Aktien har stigit kraftigt pd
sistone och var upp och
nosade pd 7,0 DKK i férra
veckan.

Summering Top Picks

Efter dagens nummer tar tvé
nya bolag plats i Top Picks —
chipjatten  Taiwan  Semi-
conductors och den tyska
forsaljaren av alkoholhaltiga
drycker Hawesko.

Efter att Walmart ldmnar
bestdr Top Picks sammanlagt
av 18 bolag, ddr en klar
majoritet av aktierna ar
noterade i Europa eller USA.

Sedan start (fér drygt ett ar
sedan) har féljande bolag nu
[Gmnat Top Picks:

* Nintendo (+22%)

*  Petco (+20%)

e Kamux (-40%)

*  Qt Group (+44%)

*  HusCompagniet (-56%)

*  Walmart (+23%)

Axel Stenman
axel@stockpicker.se
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Referensportfolj

Startvdrde

100 000

SEK

STOCKPICKER

Aktuellt varde

91 451

SEK

Avkastning
-8,5%

Sedan start 02/2022

Utveckling i SEK 2022-11-28 (kdlla: Stockpicker)

Nintendo Co., Ltd. (TYO:7974)
Rovio Entertainment Oyj (XHEL:ROVIO)

Nekkar Asa (XOSL:NKR)

3%
5% TietoEVRY Corporation (XHEL:TIETO)
4% Brdr. A & O Johansen (CPH: AOJ-B)
3% ENDOR AG (E2NG.MU)
3%
4% ALPHABET INC. (XNAS:GOOGL)

Matas A/S (XCSE:MATAS)

m Kassa

Férdelning i SEK 2022-11-28 (kdlla: Stockpicker)

Aktie IntrGde Antal  Koépkurs Vdrde Aktuell kurs Aktuellt varde Tillvéxt
Lokal valuta SEK Lokal valuta SEK Lokal valuta % SEK %

Nintendo Co., Ltd. (TYO:7974) 2022-02-18 20 5870 JPY 117 400 JPY 9 533 SEK 5906 JPY 118 120 JPY 8 937 SEK 720 JPY 1% -596 SEK -6%
Rovio Entertainment Oyj

2022-02-18 75  7,LEUR 534EUR 5666 SEK 6,0 EUR 452 EUR 4904 SEK -81EUR -15% -762 SEK -13 %
(XHEL:ROVIO)
Nekkar Asa (XOSL:NKR) 2022-02-18 450 9,3 NOK 4185 NOK 4368 SEK 6,3 NOK 2835 EUR 2 972 SEK -1 350 NOK -32 % -1 396 SEK -32 %
TietoEVRY Corporation 2022-02-18 15  255EUR 383 EUR 4062 SEK 26,1 EUR 392, 1 EUR 4252 SEK O9EUR 2% 190SEK 5%
(XHEL:TIETO)
?é‘;:'.AAgc‘)?_;‘)’hansen 2022-03-18 30  115,0 DKK 3 450 DKK 4 818 SEK 84,8 DKK 2 545 DKK 3 704 SEK -905 DKK -26 %-1 114 SEK -23 %
ENDOR AG (E2NG.MU) 2022-04-22 25 156 EUR 390 EUR 4089 SEK 11,6 EUR 290 EUR 3145 SEK -100 EUR -26 % -944 SEK -23 %
ALPHABET INC. (XNAS:GOOGL) 2022-09-30 3  957USD 287 EUR 3115SEK 97,5USD 292 EUR 3054SEK 5USD 2% -61SEK -2%
Matas A/S (XCSE:MATAS) 2022-11-11 35 74,6 DKK 2609 DKK 3 765 SEK 71,7 DKK 2510 DKK 3 653 SEK -100 DKK -4% -112SEK -3%

Innehav referensportfélj exkl. utdelning & kassa, 2022-11-28 (kdlla: Stockpicker)
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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 polisanmalan att géras. Tillhor ni en
aktiesparargrupp, en férening eller ett foretag dar flera
personer vill f& tillg&ng till Stockpicker Foreign Affairs via
e-post?

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

Personuppgiftspolicy
V@r personuppgiftspolicy hittar du hér.

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

Synpunkter?

Saknar du ndgot i Stockpicker Foreign Affairs? Har du
férslag pd férbattringar? Vi stréivar alltid efter att géra en
sd bra och spdnnande 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
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