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Rapportfokus: Del Il

Rapporterna over det nagot svagare ar 2000
fortsatter att stromma in. Hittills har det dock
inte blivit mer an nagra enstaka besvikelser.

| dagens Newsletter fortsatter Stockpicker att sum-
mera &r 2000 for de bolag som under aret bevakats =
hart av analysavdelningen. Vi tittar pa vad som har &3«
hant men dven pd hur framtiden ser ut. | dagens
upplaga hittar Du kommentarer om bland annat Vi-
king Telekom, TeleTrade, Capio, Nolato, IFS, Trel-
leborg och Holmen for att namna nagra fa. Las all-

ting om detta i dagens nummer.

Academedia —
Billig IT-aktie!

Academedia tillhérde Stockpickers favori-
ter tidigare. Det allménna I T-fallet under
foregaende ar gjorde dock att dven den
aktien drogs med.

Sett med facit i hand var det till stor del ett
motiverat fall dadet uppenbarligen gatt grusi
maskineriet i detta lilla e-learningsforetag.
Aktien handlas saledes idag till en brakdel av
toppkursen pa 320 kr. | dagens nummer pasid
11 véljer vi att gaigenom boksl utet och blickar
framdt. Ar detta borsens sista givna " straff-
spark”?

IT-konsulten
fullvarderad?

"Basta”

Internetkonsulterna har inte tillhort favo-
riterna varken i ar eler i slutet av forra
aret. Nar sd Adcore lamnade sin boksluts-
kommuniké i veckan blev asikterna huru-
vida den var bra eller dalig delade.

Pa sid 9 finner Du Stockpickers asikt om det
kanske basta bolaget inom sektorn vilket for
den delen inte behtver betydaatt aktien ar kdp-
vard. Vad talar for respektive emot Adcore sett
till dagens marknadsforutsattningar?
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INSIDAN
Av: william.m.ziegler@stockpicker.se

Forbattra din timingkansla med ny bok!

Nu & den har. Boken som kan forandra ditt sétt att trada och
forbattradin timingkénsla. FishNet riktar sig till den som ytterli-
garevill forbéttraférmagan att kommaini aktier i god tid fére den
Ovrigamarknaden har hittat aktien. FishNet kan ge dig en ny och
effektivareteknik.

Manga framgangsrika traders utnyttjar marknadsanalys for att
minskariskernaoch hdjaavkastningen. Traditionell teknisk ana-
lystar ett stegini nastageneration och kliver upp en division med
FishNet-analysen som visat sig 6verldgsen vanliga tekniska
indikatorer.

FishNet &r skriven av Stockpickersciceroni teknisk analys, Jonas
Forsman. Jonas har mangarig erfarenhet av FishNet-analys. Har
presenterar Stockpicker i samarbete med Clutch och Jonas Fors-
man en bok som béast 1ampar sig for de som vill gaett steg langre
med sin trading. Detta &r facklitteratur utéver det vanligaoch den
kan 6ppna en helt ny dimension for dig.

Stockpicker erbjuder boken " FishNet” till priset 195 kronor. Lés
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ger dig mojlighet att certifieradinakunskaper. Och dettatill mycket
I8g kostnad for dig som kund. Aktieskolan utkommer i fleradel-
kurser. De &r sdvél vinstgivande, nyttiga och larorika.

Och bestédllningstrycket har varit stort saval via Stockpickers
hemsida som hos &terforsdjare av Aktieskolan. Manga koper
denna aktieutbildning direkt over disk i butik och uppmarksam-
mar forst nu att vi séljer Aktieskolan med en kanon-rabatt till véra
kunder direkt Gver internet. Vi vill darfor papekaatt for att utnyttja
denna rabatt pa 20 procent for SPNL-kunder och 10 procent for
SPMU-kunder méste ni bestdl ladirekt via oss pahemsidan:
http://www.stockpicker.se/sweden/consulting/aktieskolan.asp

Fa papper pa dina kunskaper och certifiera din aktiekompetens.
Lyckatill!

Informator — Nytt utskick pa torsdag

Redan under kommande torsdagen & det dags igen for ett nytt
utskick av Informator. Vi kommer I6pande under helavaren pre-
sentera en rad nya spannande bolag pa Informator. Naturligtvis
aterser ni alltid aven de bolag ni redan har vant er vid sedan
tidigare. Missa inte nésta utskick! Ni vet vé att ni maste vara
Stockpicker Market Update-kund far att kunna erhdlla Informa-
tor? Skulleni intehaen gratis prenumeration pa Stockpicker Market
Update s erhaller ni enkelt detta pa:

http://www.stockpi cker.se/sweden/spmu/subscription.asp_

Direktini Communityn

Varje borsdag |8ggs tekniska analyser pa saval svenska som ut-
landska aktier, framst USA-relaterade papper/index, ut pa var
community. Nar som helst kan en ny teknisk signal pa en aktie
eller ett index laggas ut s& for att inte missa nagot bor du altid
varainloggad mot:

http://www.stockpicker.se/se/community_

Om det finns funktioner som ni skulle viljaatt vi ordnar &t er pa
Communityn sa tveka inte att skicka ett email till
staff @stockpicker.se for att upplysa om era asikter. Kanske kan
det ni 6nskar dykaupp pd Communityni framtiden.

Lycka till pa borsen den kommande veckan dnskar!

Rap portfokus fortsatter

Den hér veckan blir den néstan den mest intensiva vad géller
rapporter. | stort sett varje dag presenteras intressanta rapporter
r som Stockpickers analysavdelning givetvis foljer upp i ndsta
upplagaav Stockpicker Newsletter. Du kan darfor forvantaDig
korta kommentarer och uppdateringsanalyser kring de tidigare
rekommenderade aktiernasom Telel, AF, Cell, BossMedia, Nexus
och mangamangafler. Svareti SPNL nr 155 om exakt §u dagar.
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MARKNADSBEDOMNING
Av: stefan.biel ecki @stockpicker.se

Efter entrist avslutning paden foregaende veckan var det dystert
p& marknaden &ven den har veckan. Ciscos rapport under tisda-
gen, somi stort sett allamarknadsaktérer satte hoppet till, visade
sig inte motsvara marknadens forvantningar och istéllet for att
bidrapositivt tyngde deni stort sett samtligaborser. Aktien 56nk
frén ca35,5 USD till narmare 28,5 USD nar handeln avslutadesi
fredags. Ett fall pa hela 20 procent! Darmed var &nnu en smért-
grans, 30 USD, passerad.

Stockpicker har i tidigare marknadsgenomgangar papekat att de
enskildavérderingarnai USA, trotsdet fall vi sett under & 2000,
varit hoga eller mycket hoga pa sina hdll varfor fortsatta ned-
vérderingar var att vanta. Det som kanske inte riktigt ser ut att
varasomvi beskrivit tidigare & faktum att nedgangarnafortsétter
att inte pa ndgot sétt vara selektiva utan istédllet sker sektorsvis
over helalinjen. Av den anledningen &r chansen stor att de pafdl-
jande uppgangarnakan visasig terigen varaval dsammadamanga
enskildaforetagsvarderingar kommit ner paorimligt 1aganivaer.
Fran ytterlighet till en annan med andra ord. Cisco &r dock inget
sadant bolag. Vi har for ca6-7 manader sedan namnt att &ven om
aktien varderatstill 24-26 USD vore kursséttningen inte panagot
sétt orimlig om &n betydligt rattvisare 8n den som rédde panivaer
om 65-70 USD vid tillféllet. Idag ser detta ut att vara veklighet,
nagot som fakunnat tro pa under sensommaren & 2000.

Telekom pressas hart

Efter att Ciscosrapport fick se dagsljuset blev sdljtrycket enormt
paallavérldens telekomaktier. Nastan samtliga bolag varnar for
forsamrade tillvaxtutsikter samt osékra marknadsf 6rutséttningar
vilket tyder paatt maninteriktigt vet nar vandningen kan komma
ske. Tidigare spekuleradei stort sett samtligabranschaktdrer och
sa aven foretagsledningar att doma av de bokslut som lamnats
hittills, att en vandning skulleintréffaunder andrahalvan av aret.
Idag & denna prognos allt mer osdker. Allt fler befarar att
konjunktursvackan blir betydligt |angre 8n sd och att den kommer
att hdllai sig under i stort sett hela aret och kanske nagot langre.

Den typen av prognoser & naturligtvis inget som investerarna
géarnavill htra. Genom att ta det sékrafore det osdkravéljer man
vid minsta tecken pa problem att |&mna sektorn vars varderingar
inte & anpassade for mer an valdigt korta svackor. Det var ndgot
somvi kunnat bevittnaunder den gngnaveckan. Saval Ericsson
som Nokia men éven andratill telekomsektorn relaterade bolag
§onk drastiskt i vérde. Ericsson foll till och med under sintidigare
botten och det finnsingenting i nul&get som séger att fallet brom-
sas upp inom kort. Déremot kan man som investerare stélla sig
fragan om det inte borjar bli dags att bestdmmasig pavilken niva
aktien borjar bli langsiktigt intressant. Enligt Stockpicker bérjar
saval Ericsson som Nokia se oerhdrt képvarda ut och ytterligare
psykologistyrdafall kan ge utmérktatillféllen att initieraforsiktiga
positioner.
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Veckans statistik

Nya arbetsstkande i USA steg med 15 000 till 361 000 vecka 5.
Marknaden férvéantade sig att att antal et nya arbetssbkande skulle
uppgatill 350 000. Statistiken avser antalet personer som for for-
sta gangen ansoker om arbetsl 6shetsunderstod. De amerikanska
grossistlagren var of6randrade i december jamfort med manaden
innan. Marknaden spadde en 6kning i lagren med 0,5 procent for
manaden. | november steg grossistlagren med 0,4 procent.

Stabila utsikter for Sverige

Enligt vice Riksbankschefen L ars Heikensten framstar inflations-
utsikterna inom den svenska ekonomin idag som gynnsamma.
Det ser ut som om inflationsmalet ska kunna uppfyllas de néar-
maste &ren. Utan tvekan &r det dock utvecklingeni USA som blir
helt avgorande fér hur den framtidakonjunkturutvecklingen kom-
mer att gestalta sig. Enligt vice Riksbankschefen & den svenska
ekonomin fortfarande stabil med sunda offentliga finanser, god
tillvéaxt och 1&g inflation trots paverkan utifrén. Den hogatillvaxt
som Sverige haft under senare & behdver anpassas till en mer
langsiktig takt for att sikra en fortsatt 18g inflation. Det &r just
dennaanpassning som ser ut att kommatill stand for nérvarande.
Han anser dock att det &n sa lange inte behdvs nagra ytterligare
penningpolitiska atgarder.

Stockpicker beddmer

De senaste veckornahar Stockpicker framhévt en allt mer positiv
instélIning till den framtida borsutvecklingen. Trots den senaste
veckans trista utveckling har vi naturligtvisinte andrat var l1ang-
siktigasyn pamarknaden. Tvartom ser vi nuvarande utforsaljningar
som klart positiva. Det kanns som de snabbafallen tyder paatt vi
kan hanétt den allrasistafasen i nedgéngen dar dven de som haft
tlamodet tidigare valjer att |amnamarknaden.

Den storafrégan i nul&get & hur stor konjunktursvackan kommer
att bli. Stockpicker misstanker att den sannolikt blir ndgot langre
an genomsnittliga forvantningar men att den sannolikt inte blir
sarskilt lang andock. Skattel&ttnader som aviseras redan idag i
USA tillsammans med fortsatta rantesénkningar kommer troligt-
visatt bidrapositivt. Samtidigt tror vi att inflationshotet inteléngre
&r sérskilt stort.

Om statistiska rapporter bevakats noggrant tidigare kommer fo-
kus pa dessa 6ka annu mer de kommande veckorna. Det &r dar
marknaden kommer att soka svar pa ekonomins och konjunktur-
ens framtid. De kommande veckorna anser Stockpicker att man
som privatperson sdledes skall htja borsbevakningen. Har man
foljt Stockpickerstidigarerad ar likviditetsgraden i portféljen god
och det kan finnas flera anledningar att minska dennaytterligare
inom kort. Vi vidhéler annu en gang att den sena vintern och
tidigavaren framstar alltjamt som rétt tid for 1angsiktigainveste-
ringar. Om nagot fundamentalt kommer att &ndraskommer vi na-
turligtvis att meddel a det.
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TEKNISK ANALYS OMX

VECKANS INSIDER

Av: jonas.forsman@stockpicker.se

Sedar, strax under 1075 fick vi &terigen trend och vol atilitet i mark-
naden. Den svaga accelerationen under kilbotten pa 1075 med
I&gre och mindre staplar gor att kraften [angsamt rinner ur. Till slut
finns det ett stort Gverskott av sdljarei marknaden som vill ur pa
sammagang. Dettagenererar den hér typen av accelererande ned-
gang som vi fick se under veckan.

Bade Nokia och LM fdljde ett ganska snyggt tekniskt beteende
och Nokiahar det varit sélj eller avvakta pé sedan den testade 400
kr underifran.

Jag vill menaatt maninteskall hoppasfor mycket paatt index skall
lyftauppét under de ndrmaste veckorna salange som nivan 1080
&rintakt. Nar index gatt sddjupt ner ochinte orkar lyftafrén denna
niva & sannolikheten stor att vi far se ett test av OMX gamla
kilbotten som dynamiskt vandrar uppat och idag ligger pacirka
835.

Vissa tendenser till underslag kan komma att ske, men detta &
primar malnivadom inte 1000-strecket hdller for ett test somjag tror
kommer under veckan. Pa885 kommer marknaden férmodligen att
varatrott pa att ga ner och man kan hoppas pé en vettig uppstuds
som kan ge en litet langre upptrend i marknaden hérifran. Detta
scenario om 885 blir mest patagligt vid en stangning under 1000,
men &r aktuellt redan frén det att index sl appte fran 1075 som jag
skrev om forraveckan.

Haller 1000-strecket s3”maste” 1080 pa nytt etableras som stéd
for att det skall varaen pdlitlig kdpsignal i index. Man skall dock
komma ih&g att det finns aktier som gatt bra tidigare och som
kommer att fortsitta gabra dveni en fortsatt baisse.

OME-Dzily 020352001 C=1016.200 -32.130 H=1043.330 L=1013.720
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Av: Stockpicker Redaktionen

Ett gammalt tal esétt gor géllande att samtligakdp gorsav ett enda
syfte: att tjana pengar pa affaren. Forsdljningar daremot kan ha
flera orsaker. Vi vill givetvis pdpeka att man absolut inte skall
byggasin placeringsstrategi pauppgifter presenterade nedan utan
m6jligtvis enbart hadem i &anke. Kommentarer & Stockpickers
egna spekulationer om vad som kan ténkasvaraforklaringentill
kop respektiveforsajning.

Aktieslag Antal

Telelogic -10 000

Insidersi Telelogic sdlde den 5:efebruari 5000 aktier och vidare
sdldes 5000 aktier den 6:e februari. | veckan som var annonse-
rade bolaget att det expanderar i Asien, nérmare bestamt till Syd-
koreamed anledning av den starkaefterfragan som finnsi landet
inte minst inom 3G-omradet. Teliameddeladei borjan av mana-
den att Telelogic &r en av de nya konsulter bolaget kommer att
anvanda sig av under aret.

Adcore -4000 000
Insiders sl de den 7:efebruari 4 000 000 aktier i bolaget. Den 6:e
februari rapporterade Adcore for heldret och resultatet efter en
engangsnedskrivning av goodwill 41,3 miljarder kronor var mi-
nusnara 1,5 miljarder kronor. Samtidigt med forséljningen pre-
senterade bolaget en positiv syn pa innevarande & med en or-
ganisk tillvaxt om 50 procent. Adcore fick inte fornyat fortro-
ende av Telia vid upphandlingen av nya konsulter. De projekt
som Adcore nu & inblandandei skall dock slutféras. Mer infor-
mation om bolaget finns att 1asai dagens nummer

Bergman & Beving +4600

Insidersi B & B kopte i veckan som var 4600 aktier i bolaget.
Rapporten blev som Stockpicker tidigare annonserat for mycket
braoch resultatet 6kade med hela 33 procent. Lasmer om Berga
man & Beving pasid 14.

Holmen +100 000

En av huvudagarna i Holmen képte den 6:e februari 100 000
aktier. Dagen innan presenterades boksl utskommuniken. Resul -
tatet for det fjarde kvartalet var under forvantningarna men en
extrautdelning om 60 kronor exklusive ordinarie utdelning pa9
kronor fungerar som plaster pa saren. Mer om Holmen finns att
lasapasid 8.

Rattelse

| forraveckans upplagaav Veckans Insider uppmérksammades
forsdljningen av |FS aktier. Entransaktion somi savaverket agt
rumi slutet av december manad. Stockpickers redaktion ber om
Overseende om detta och kommer att gora allt for att liknande

misstden inte skall intraffa. Vi hoppas pa 6verseende.

www.stockpicker.se
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VIKING TELECOM

Av: thomas.andersson@stockpicker.se

Vaxer sa det knakar

STOCKPICKER

| veckan levererade Viking Telecom sitt ==~/ , nalyserar
forsta bokslut som bérsnoterat foretag. — =

Stockpicker har haft en stdende koprekommendation pa Viking
sedan noteringen med riktkursen 55 kr. Ar den fortfarande rele-

vant?

Viking Telecom i korthet

Viking Telecom koncernen utvecklar och marknadsfér access-
produkter for befintliga och framtida kommunikationsnét inom
affarsomrédena Telecom, Broadband och Microwave. Viking
Telecom tillhdr deledande leverantdrernaav routerprodukter for
rosttelefoni. Bolaget har idag ca90 anstéllda, med sétei Goteborg
och dotterbolag i Belgien och Portugal, samt ett halftenagt sam-
riskbolag i Norge. Bolaget &r noterat O-listan sedan maj forradret.

NYCKELTAL
2000 2001 (p)

Omséttning Mkr 400 650
Resultat Mkr 9,3 33
Resultat/aktie 0,47 1,22
P/e tal 73 28
P/s tal 1,6 1,0
Hogsta kurs 00/01 40,10
Lagsta kurs 00/01 22,40
Aktuell kurs 34,50
Riktkurs 55
Rekommendation Kop

Bokslutskommunikén

Viking har som langsiktigt tillvaxtmal att véxamed 30— 40 procent
per & och att goradet under |6nsamhet. Hittills har man Gvertréf-
fat detta med rage och bokslutet visade att trenden hdller i sig.
Rorel seintékternadkade med 117 procent till 400,9 Mkr, varav half-
ten av omséttningen kom under fjarde kvartal et. Rorel seresultatet
Okade med 59 procent och uppgick till 12,4 (7,8) Mkr. Resultat fore
skatt uppgick till 9,3 (10,3) Mkr och resultatet per aktie uppgick till
0,47 (0,53) kronor.

Under perioden har verksamheten delats upp i detre affarsomra-
den: Telecom som omfattar telekommunikationsprodukter och
system for natoperatorer, Broadband som omfattar mikrovags-
lankar och modem for kabel-TV operatdrer samt Microwave dar
mikrovags ankar for bland annat tredje generations mobiltel efoni-
nét ingar.

| princip helaomséttningen finnsidag inom aff arsomrédet Telecom,

Nr. 154

www.stockpicker.se

Newsletter 2001-02-12

varsintékter 6kade med 109 procent och uppgick till 384,4 (183,8)
Mkr. Rorelseresultatet 6kade med 195 procent och uppgick 24,5
(8,3) Mkr. Broadband hadeintakter pa3,1 (0,6) Mkr med et rorel -
seresultat pA—11,7 (-0,5) Mkr. Microwave hade under &ret sina
forstaintakter, totalt 5,3 (0) Mkr med ett rorel seresultat pa-0,4 (0)
Mkr.

Det finns inga tecken pa avmattning och orderstocken var vid
arsskiftet 418 (152) Mkr. Bolaget gor ocksa beddmningen att man
&ven under &r 2001 skall kunnavertraffadelangsiktigatillvaxtm-
&en om 30 — 40 procent. Under fjarde kvartalet omsatte bolaget
200,9 (65,3) Mkr och hade ett positivt rorel seresultat pa 10,4 (0,0)
Mkr. Resultatet fore skatt uppgick till 5,7 (0,5) Mkr.

Stockpickers bedémning

| vér uppdatering av Viking i samband med halvérsrapporten gjorde
vi beddmningen att omséttningstillvaxten skulle 6vertraffa60 pro-
cent for aret. Efter ett mycket starkt sista kvartal kom detta att
Overtraffas med rége och tillvaxten for &ret blev hela 117 procent.
Redan vid dettatillfaleuttryckte vi var oro for de simre margina-
lerna

Resultaten kom ocksd att bli samre &n forra aret, trots att forsilj-
ningen mer an fordubblades. En ljusning var dock de betydligt
battre marginalernaunder det fjérde kvartalet, till stor del genom
den stora omsattningen.

Bolagets egen bedomning &r att de kommer att dvertraffadet 1ang-
siktigatillvaxtmal et om 30 —40 procent &ven under &r 2001. Med
en orderbok som redan nu &r storre an féregende ars omsattning,
en aggressiv forvarvsstrategi samt tva nya affarsomraden som
precis har kommit igng med forsaljningen &r det svart att siga
emot. Framtiden ser onekligen mycket ljus ut for Viking Telecom.

Stockpickers bedémning &r att omséttningstillvéxten kommer att
liggapadrygt 60 procent for & 2001 och att marginalernakommer
att liggakvar i ssammanivasom under fjarde kvartalet, det vill siga
pacab procent. Det skulle ge en omsttning pa 650 Mkr och ett
resultat pa 33 Mkr. Vinsten per aktie blir d& 1,22 kr, vilket skulle
motsvaraett p/e-tal pa28. P/s-talet blir sa gt som 1,0.

Vér tidigare riktkurs pa 55 kr skulle motsvaraett p/e-tal pa45 och
ett p/s-tal pa1,65. Ple-talet kannsrimligt med dragning &t 18gt och
p/s-talet far definitivt betecknas som | &gt. Med det finatrackrecord
som bolaget uppvisar samt de goda forutsdttningarna for fortsatt
tillvaxt sd ser det mycket braut for Viking Telecom.

Stockpicker vidhaller kdprekommendationen paViking Telecom
och &ven riktkursen pa 55 kr paett arssikt. Viking Telecom r ett
mycket bratillvaxtalternativ med rimlig riskniva. Och tank pa... att
under Klondyke var det faguldgrévare som blev rika, de som blev
rikavar de som sal de spadar, hackor och annat material som guld-
grévarnabehdvde. Viking Telecom befinner sigi en liknande si-
tuation som produktleverantdr inom telekom.
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HOIST

Av: fredrik.larsson@stockpicker.se

Kraftigt okad vinst

Hoist presenterade i veckan sitt bokslut for 2000. Bolagets vinst
Okade kraftigt. Resultatet steg med 300 procent till 33 Mkr medan
kundintékterna kade med 159 procent. Aktiemarknaden reage-
rade positivt parapporten och handlade upp aktien. Senare under
veckan foll dock aktientillbaka. Stockpicker &r fortsatt positivatill
aktien och rekommenderar kép med riktkursen 54 kronor.

Kort om bolaget

Hoist &r inriktad paen speciell nisch. Bolaget koper krediter fran
exempelvis banker och kreditkortsfretag som har fordringar pa
personer som inte gjort réatt for sig. Det som skiljer Hoist frén
"vanliga® inkassofdretag &r att Hoist &ger skulderna och kan pa
SA sétt arbeta annorlunda. Férhandlingslaget blir ett helt annat
emot kunden, parternakan komma 6verensom olikalsningar for
att fakunden att betala av pa sina skulder. Eftersom Hoist har ett
specialistkunnande inom detta omréde kan man fa en béttre av-
kastning &n bankernasom daér villigaatt siljakrediternatill Hoist.
Nar Hoist forvarvar kreditstockar brukar man betala 3-7 procent
av det nominellavérdet. Hoistsverksamhet startadei Sverige 1994.
Sedan 1998 & Hoist verksammad&veni Tyskland. Den tyskaverk-
samheten & numeraklart storst i koncernen. Hoist & marknads-
ledande p& den mycket stora tyska marknaden. De erfarenheter
och de relationer som Hoist fétt i Tyskland innebar att man &
beredda att etablerasig i andranérliggande europeiskalander.

Tidigare har bankernainte varit sérskilt positivatill att séljakredi-
terna. De senaste &ren har dock bankerna fokuserat mer pa
karnverksamheten och |tit specialister ta hand om mer perifera
verksamheter. Forraaret kopte Hoist 28 000 krediter av SEB med
en kapitalfordran pa 2.100 Mkr vilket var ett genombrott. Denna
kreditstock genererade kassaflde redan fran borjan. Tanken &
att Hoist skall kunna tka kassafl 6det och darmed gora en riktigt
braaffar.

Bokslut fér 2000

Resultatet fore skatt uppgick till 33 Mkr (8,2). | resultatet ingar
overskottsmede! fran SPP med 3,5 Mkr. Kundintékternafér 2000
uppgick till 173,3 Mkr (67). Okningen kan hanforastill verksamhe-
ten i Tyskland som mer an tredubblade kundintékterna. Vinsten
per aktiesteg till 1,79 kronor (0,25), motsvarande en 6kning med
616 procent. Styrelsen foreddr en utdelning pa 0,75 kronor per
aktie. Avtal sportfoljen uppgick den sista december 2000 till 334
Mkr jamfort med 246 Mkr motsvarande period aret innan.

Den tyska verksamheten visade pa en stark tillvaxt och & nu
storst i koncernen. Under sista kvartalet forra aret avvecklades
verksamheteni Finland efter att hatecknat avtal om férséljning av
kreditportfoljer. Resultatpdverkan & marginell.
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Framtidsutsikter och vérdering

Hoi st mal sattning har varit att véxasnabbt och bli en stor europe-
isk aktor. Det gor det svarare for framtidakonkurrenter att etablera
sig pamarknaden. Hoist kan ses som en uppkopskandidat pasikt.
Men da maste Hoist vara etablerade pa flera marknader an vad
man &r idag. Deutsche Bank AG &r den stérstadgaren i Hoist med
knappt 20 procent av rosterna. Goda kontakter med Deutsche
Bank &r véardefullt for den framtidaexpansionen.

Det & néastan helt omgjligt att prognostisera vilka vinster Hoist
kommer att presentera de kommande &ren. Anledningen &r att vi
inte vet hur ledningen véljer att balansera mellan expansion och
resultattillvaxt. Den nominellakapitalfordran uppgér till drygt 10
miljarder kronor. Barandgon procents tkad utdel ning per &r okar
vardet pa Hoist avsevart. Hoist ledning spar att resultatet fore
skatt for innevarande & hamnar paAmellan 65-75 Mkr. Réknar vi pa
att Hoist redovisar en vinst pa 70 Mkr blir vinsten per aktie 3,34
kronor efter skatt.

Aktien stdngdei fredagstill 44 kronor, det innebdr att aktien beta-
las till ett p/e-tal om 13 pa arets prognostiserade vinst. Det &r
ingen hdg vérdering med hansyn till bolagets tillvéxttakt.
Stockpicker anser att Hoist & klart kopvard padagens nivaer. Var
tidigare riktkurs p& 54 kronor pasex till tolv manaders sikt kvar-
stér. Men palangre sikt 1ar vi sakerligen se betydligt hogre kurs-
nivaer.

Teknisk analys Hoist International

| ett veckochart ser Hoist intressant ut. Avstdmningen av gamla
nivaer runt 35 kr och sedan ett drag upp och test av fasmotstandet
pad5kr &r ett brabeteendei ett veckochart. Det kravsen ordentlig
etablering av 45kr som stéd innan risken minskar och det &r en
nagon |angre kopsignal som gesi detta chart, men det test vi sig
i veckan av 43 kr kan fungera som en spréngbrada uppét och
genom 45kr. Faller kursen igenom dettastod pa43 kr & 41kr nasta
stéd och 37kr. Kurser under 37kr &r tristaoch ger antagligen bara
mer nedgang eller sidleds. Aktien ser dock primért pigg ut pasikt.

Hoist Int-Weekly 0200822001 C=44.000 -.300 H=42.400 L=42.900
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HOLMEN

Fundamental analys: erik.nilsson@stockpicker.se
Teknisk analys: jonas.forsman@stockpicker.se

HOLMEN ger en rekordutdelning

Av gamla Modo har det blivit ett anonymt bolag med namnet
Holmen. Det verkar varafasom lagt mérketill aktien och frégan &
hur lange den far finnas kvar bland OM- Stockholms borsens
mest omsatta aktier? | veckan lamnade skogsbolaget Holmen
som Stockpicker analyserade under hosten i fjol sin boksluts-
kommunikéfor & 2000.

Bokslutskommuniké

Rapporten visade att Holmen under fjoléret hade en omséttning
p&15 155 Mkr, (14 556 exklusive 6verlatna verksamheter och 20
508 inklusive dessa), resultatet inklusive jamforel sestérande pos-
ter om 4 842 Mkr (2615), vilket exklusive jamfdrel sestérande pos-
ter blev 2 295 Mkr (2 247). Efter skatt hamnade resultatet pa 3 972
Mkr (1814) eller 45,90 kr/aktie (20,40). Kassaflodet uppgick till 2
251 Mkr. Styrelsen foresl&r en utdelning pa 69 kr/aktie (11) varav 9
kr/aktie kallas ordinarieutdelning och 60 kr/aktie kallas
extrautdel ning. Foretags edningen skriver i rapporten att efterfra-
gan pa tidnings- och journalpapper &r fortsatt mycket god och
priserna pa dessa har stigit under inledningen av aret.

Efterfragan pa kartongpapper daremot har inte visat sig vara sa
stor som man haderaknat medi synnerhet under forradretsfjarde
kvartal. Detta medfdrde att aviserade prishdjningar bara delvis
kunnat genomfdras. Nar det galler skog s sjonk bade netto-
omséttningen och vinsten under fjoléret jamfort med 1999. Sa-
gadetréavaror hadeett ddligt &r i fjol p.g.a. 6verutbudet som fanns
pamarknaden.

Aterkdpsprogram

Efter fjolarets aterkOpsprogram pa 10 procent av aktierna finns
det numera 79 972 450 aktier i Holmens. Styrelsen har beslutat att
lagga fram ett nytt forslag pa bolagsstdmman om ett bemyndi-
gande att fa aterkGpaytterligare 10 procent av dessa aktier under
& 2001.

Agarforhallande

Idag & det Lundbergs som styr i Holmens. Efter det senaste
aterkdpsprogrammet har Lundbergs 51 procent av rosterna.
Investmentbolaget Latour, som kontrolleras av industrimannen
Gustaf Dougllas, har pasenaretid kopt aktier i Holmen for Gver 200
Mkr.

Stockpicker beddmer
Marknadsaktorernablev besviknadver rapporten vilket fick Hol-

mens B-aktie att falla med nastan 5 procent fran 281 kr till 268
kronor senast betalt. Det var med storsta sannolikhet det ddliga

Nr. 154

www.stockpicker.se

Newsletter 2001-02-12

fjérde kvartalet som bidrog till besvikelsen. Och i synnerhet det
ddligaresultatet under det fjarde kvartalet for |ggesund Paperboard.

Holmen &r sin storlek samt listning till trots relativt anonymt i
borssammanhang. Fragan &r t.o.m. hur |ange bolaget finns kvar
pa borsen? Idag gor man sig kontinuerligt av med en stor del av
kassan genom att dela ut pengarna vilket gor att ett uppkdp blir
nagot mindre attraktivt. Samtidigt blir priset allt |agre pabolaget.
Holmens & numerai praktiken ett dotterbolag till Lundbergsoch
eftersom en del av kassan nu tillfaller Lundbergs sablir det dére-
mot enklare och billigarefor Lundbergs att kdpain helaHolmen.

Stockpicker bedomer att ett bud kan kommarelativt snart. Kanske
& &ven nagon utomstaende intresserade av bolaget? Sett till da-
gens aktiekurs pa 268 kr och bortréknat tilltankt utdelning om 69
kr finnsdet 199 kr kvar. Jamfor vi dettamed vinsten for i fjol, ca2
000 Mkr exklusivejamforel sestdrande poster, betalasHolmen idag
till ett p/e-tal paca8. Dettamaste anses som en sndl vardering for
ett s val skétt och anrikt bolag som Holmen.

Nu tror visserligen manga pa en samre skogskonjunktur men det
hindrar inte ossfrén att tycka att Holmensaktien & kopvard. Den
sk. Lundbergeffekten, intresset for aktier som Lundbergs har makt
Over brukar vara mycket svalt, tycks redan haintréffat i fallet
Holmen. Samtidigt anser undertecknad att L undbergs brukar vara
en bra dgare for sinabolag. Nu bor ett kdp i Holmen seslangsik-
tigt da det sannolikt tar tid for hogutdel are att komma igen efter
det att utdelningen avskiljts. Ett sétt kan vara att vénta med att
kopaaktientillsdettaintréffat.

Teknisk Analys Holmen

Holmen har testat sin gamlatopp pa 290 kr och fallit igenom det
korta stédet pa 272 kr. Den underliggande kilen som vi finner pa
268 kr bor hdllanu for att inte trenden skall 6vergai en sidleds
slagighet. 265kr 255kr och 248kr &r de ndrmaste stodnivaernavid
brott av 268kr. Uppét kan vi faen fin upptrend om 290 kr bryts. Da
finns det pasikt nivaer ver 300 kr att se fram emot, men primért
styr korttidstrenden hur snabbt eventuella mal kan nés.
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ADCORE

Fundamental analys: stefan.biel ecki @stockpicker.se
Teknisk analys: jonas.forsman@stockpicker.se

Snart ensamma pa banan?

Internetkonsulting var den absolut hetaste branschen under slu-
tet av 1999 och borjan pa & 2000. Nastan samtliga foretag inom
sektorn flerdubblade sina aktiekurser inom loppet av bara ett par
manader. Saval storasom sma. Ledningar lovade oavbruten hdg
tillvéxt med htg 16nsamhet om &n det sistnamndaforst palitesikt.
Foretagsforvarven gjordes pa |6pande band och de hdga varde-
ringarnablev @nhnu hogre. Saljrekommendationer som till en bor-
jan syntes relativt oftai finanspressen, upphérde helt i takt som
kursernafortsatte att stigatill skyarna.

Istéllet borjade analyshusen titta pa relativvarderingar bolagen
emellan och nédr nu inte ens det réckte langre for att motivera
kursernasneglade man parel ativvarderingar gentemot amerikan-
skamotsvarigheter. Stockpicker har tyvarr inte undgétt falan vil-
ket framhévdesi arets upplagaav Risoch Rosi aretsforstanum-
mer. Visserligen stéllde vi oss tveksamma till Framfab och just
dagens amne, Adcore, av varderingsskal under foregaende ar,
menvi var daremot betydligt mer positivatill Cell och Icon. Nagot
vi sedan fick tatillbaka.

Sektorn allt annat an het

Idag, sett med facit i hand, var helasektorn kraftigt dvervérderad.
Smekmanaderna r sedan lange slut och mangadassfor sin Gver-
levnad istéllet. Stockpicker misstanker att en del av defornabors-
kometernakan bli tvungnaatt rekonstrueras. Beskeden som med
stor sannolikhet kommer i & och bor pressasektorn ytterligare pa
sikt. Tillvaxten & ¢ langre aktuell utani deflestafall handlar det
om att skdraned for att hittatill |lonsamhet. Defornatillvéaxtbola-
gen forvantas uppvisanoll eller negativ tillvéxt medan vinsterna
fortsatter att lysamed sin franvaro. Frégan mangastéller sigidag
& om det rader koplage nu eller om det fortfarande finns nedsida
i aktier som tappat drygt 90 procent av sitt vérde.

Nya forvarv

Adcore har i det tysta blivit Sveriges absolut storsta
Internetkonsult om man tittar till bérsvéarde. Dessutom tycks man
fortfarande inte kénna av den kris som samtliga 6vriga aktorer
gjort. | tider da andra gor allt for att banta organisationen och
forsokaanpassadentill rédande marknadsklimat fortsitter Adcore
attinfrial 6ften om tillvéaxt.

Som ett led i detta offentliggjorde bolaget ytterligare ett forvarv
alldeles nyligen. Den har gangen handlar det om det hollandska
mjukvarufdretaget E* Cubei Nijmegen, Holland. Ett foretag som
grundades 1997 och har 13 medarbetare. E* Cube & specialise-
rade inom e-commerce-lésningar och Intershop. Bland kunderna
aterfinns bl.a. Canon, Ingram Micro, KPN, Score och Unilever.
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E*Cube & inte ndgon ny bekantskap for Adcore. Bolagen har
varit partnersi Holland sedan januari 2000, och foretagen samar-
betar om |6sningar baserade pa Intershops plattform. Forvarvet
innebdr att Adcore kdper 100 procent av aktiernai E* Cubefér 3,5
Mkr. Likviden betalasi 62 654 nya Adcoreaktier samt cal,3 Mkr i
kontanter. Det totala antal et medarbetare inom Adcorei Holland
efter forvarvet &r 84, verksammafran kontor i Amsterdam, Haag
och Nijmegen.

Bokslutskommuniké

Adcore redovisade en kraftig omsattningsokning under det
gangnaret. Nettoomsattningen 6kade med hela 135 procent till 1
294 Mkr. Den organiskatillvaxten uppgick till 63 procent vilket
kan sittas i relation till foretagets mal sittning om 50-procentig
arlig tillvaxt. Av koncernens omsattning genererades ca 25 % ut-
anfor Sverige jamfort med 5% under 1999. Motsvarande andel
under det fjarde kvartalet var ca34%.

Rorelseresultatet fore goodwillavskrivningar och jamfoérelse-
stérande poster kade i jamforelse med foregdende & med 132
procent och uppgick till 119,3 Mkr. Genomsnittlig debitering per
konsult 6kade med 18 procent jamfort med heldret 1999 och upp-
gick till 1,253 Mkr. K assafl 6det fran rorel sen uppgick under aret
till 95,1 Mkr. Likvidamedel vid periodens slut uppgick till 201,5
Mkr en 6kning med 43,3 Mkr sedan féregaende arsskifte. Solidite-
ten, efter nedskrivning av goodwill, var 82 procent. Soliditeten
exklusive goodwill uppgick till 63 procent.

Dyrkopt tillvaxt

Nér Stockpicker vidtidigaretillfélen analyserat Adcorelémnades
en sédljrekommendation vilket med facit i hand visar sig ha varit
korrekt bedomning. Kursfallet sedan dess beror dock snarare pa
marknadensomvérdering av sektorni sin helhet an just faktum att
Adcores aktie specifikt varit felvarderad gentemot 6vrigakonkur-
renterna.

Stockpicker ansag borsvardet vid tillfallet varaomotiverat stort i
jamfoérelse med betydligt stérre konkurrenter som dels férfogade
over fler konsulter del sfakturerade betydligt hogre belopp samti-
digt som man slogsom i stort sett samma uppdrag hos kund. En
annan faktor som péverkade bedémningen var det antal forvary
som bolaget genomfért nér véarderingarna var som hdgst. Bland
annat forvarvet av Berens/Partner pa den tyska marknaden dar
man antagligen betalat en historiskt sett rekordartad summa fér
den kompetens man forvérvat. Dessa forvarv bedémdes av
Stockpicker ledatill stora goodwillbelopp som sannolikt skulle
dranera bol agets bal ansrakning under 1&ng tid framéver.

Aretspl6tsliganedskrivning av stor del av goodwillen kom darfor
inte som en chock &ven om nedskrivningens storlek blev ovéntat
hog. Den totala engdngsnedskrivningen av goodwill blev hela 1
329 Mkr och genomfdrdes enbart beroende pa att marknaden ge-
nomfort en genomgripande omvardering av sektorn.
Nedskrivningen beror alltsdinte pa dndrad syn p& de forvarvade
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bolagenskompetens, férutsdttningar eller [6nsamhetsutsikter utan
hanvisar helt och héllet till det rédande marknads &get. Utgangs-
punkten for nedskrivningen har varit Adcores aktiekursvid arets
utgang. Denna atgard visar att den kraftiga tillvéxten pa nyckel-
marknader blev dyrkopt vilket pavisar faktum att foretagets led-
ning har gétt ini samma falla som Gvriga marknaden gjort. Vad
man dock bor ndmnatill ledningensforsvar & det faktum att &ven
om forvarven genomfordestill orimligt hogavarderingar s beta-
lades samtligamed egnaaktier vilkavid tidpunkten var likaorim-
ligt hogt varderade som konkurrenternas motsvarigheter.

Starkare &n konkurrenterna

Att Adcore idag vérderas hogre &n sina konkurrenter &r rétt sett
till den fundamental a utvecklingen for rorel sen. Bolaget delar for
dvrigt inte den oro som ménga konkurrenter gor vad galler vi-
kande efterfrgan. Dessutom vidhaller man mal sittningen om fort-
satt 50-procentig tillvaxt med bibehalInadller forbéttrade margina-
ler. Om detta visar sig vara en lika felaktig beddmning som i
konkurrenternasfall tidigare aterstar att se.

Faktum kvarstr att bol agets kompetensmix ser ut att kunnavara
betydligt mer konkurrenskraftig. Det operativakassafl 6det &r po-
sitivt vilket fAkonkurrenter kan stoltseramed. Idag har man heller
inte kant behov av att varsla personal om uppsigning, en atgard
som samtligakonkurrenter blivit tvingadetill.

Trots senaste tidens borsfall & Adcores aktie knappast ett fynd
panuvarande niva Borsvardet om 4,5 miljarder kronor innebér att
rorelsen varderas till ett p/s tal om 2,3 pa det nuvarande arets
prognostiserade tjansteférsaljning. VVarderingen per anstalld har
gunkittill 2,2 miljoner vilket naturligtvisser ut att vararimligarean
tidigare 10 miljoner och mer. Samtidigt drar den anstélldein enbart
60 procent av detta belopp.

Bolagets egna kapital uppgér idag till drygt 14 kronor. Sett till
framtidautveckling och antaget att mal sittningen om 50 procentig
tillvaxt infrias under aret samt att denna tillvéaxt fortsétter, om i
nagot forminskad takt - 35 procent, under aret darpa ser aktien ut
att vararimligt vérderad. Bortsett fran goodwilleffekten och med
genomsnittlig marginal om 10 procent bor rérel seresultatet kunna
n& upp till 260 Mkr fore allehanda avskrivningar under &r 2002.
Dettamotiverar enligt Stockpicker kurser uppemot 35-40 kronor,
nivaer som vi dven tidigare ansg vara rimliga ur placerings-
synpunkt. Samtidigt vill vi podngtera att investeringen trots allt
innebér hog risk.

Det ar langt ifrén sakert att foretaget verkligen inte kommer att
paverkas av den kris som i stort sett hela sektorn genomgar for
nérvarande. Minstahack i kurvan avseendetillvaxt eller |16nsam-
het kastar omkull det ovan ndmnda resonemanget. | dag ser bola-
get ut att haett starkt grepp om marknaden men for att behdlasin
position kommer man varatvungna att 6ka personal kostnaderna.
Detta kommer att ske antingen i form av 6kade bonusar till de
anstéllda eller stérre utspadning av aktiekapital i form av olika
sortens optionsprogram. Som placerare paverkas man naturligt-
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vis negativt av bada ovan namnda tgarder.
Stockpicker beddmer

Stockpicker ser Adcore idag som det sannolikt starkaste bolaget
pa den svenska Internetkonsultkartan. Vi &r dock generellt sett
avvaktande eller negativatill sektornsframtidsutsikter i det korta
perspektivet. Risken & stor att kommande rapporter fran bland
andrakonkurrenternaFramfab och Cell visar sig varariktigt ddliga
och bidrar till ny portion av negativ kritik somi sintur féler sek-
torn. Dessutom &r det nastan uppenbart att det nuvarande aret
kommer agnarnaatt skiljasfrén vettet. En del bolag kommer san-
nolikt att g& under vilket naturligtvis skapar forutsittningarna
och stérker positioner for deforetag som blir kvar.

Till nuvarande kurs om ca 31 kronor ser aktien ut att ha viss po-
tential pauppsidan men taget hansyn till marknadsforutsattningar
samt den hogarisken stéller sig Stockpicker neutralatill aktien. P&
12 manaders sikt sétter vi ut riktkursen om 39-40 kronor. Sett till
marknadsutvecklingen idag réder vi dndock att avvakta for den
som funderar pa att kdpa samt behall for den som redan ager
Adcore aktier. Risken & hdg och dagensvardering, fallet till trots,
har en hel del positivafoérvantningar inbyggdai kursen.

Adcore ur tekniskt perspektiv

Adcoreligger i en dynamisk konsolidering runt 30-32kr. Testet av
45Kkr var viktigt eftersom trenden frén oktober 2000 bréts. Tyvarr
brét kursen dterigen under detta st6d och balanserar nu pa sin
kilbotten runt 30kr. Ett brott av denna, Ias kurser under 29 kr ger
férmodligen en snabb accel eration ned mot 27kr men troligen fort-
satt vidare ner RSI-topparna var hyggligt starka vid 45kr testet
och det kan darfor fortfarande finnas visst kpintresse runt 30kr
och om man invéntar ett tillfalle att kopa utan att vénta alltfor
lange sA &r det har runt 30kr man gér in.

Dock kanns risken ganska stor da konsolideringen & dynamisk
och kan ge storautslag & badahall. Helst skall kursen gd dver 36
kr for att undanrdjadet primérahotet om fortsatta kursfall.

Bdcore-Daily 0209520010 C=31 100 -1.700 H=32.200 L=20.500
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ACADEMEDIA
Av: per.bernhult@stockpicker.se

Dubblarkandidat i fortroendekris

| tisdags sl8ppte e-learningforetaget AcadeMedia (ACAD, SBI)
sin boks utskommunikéfor hel ret 2000. En kommuniké som det
inte fanns ndgra som helst forvantningar pa och ngra Gverrask-
ningar bjod deninte heller pa. Bolaget befinner sig sedan en léng
tid tillbakai en djup fortroendekris. En kris som det kommer att
krévas goda ekonomiska resultat for att ta sig ur - ingen annan
vég finns ur krisen.

Bokslutet

Omséttningen for ar 2000 blev 83,8 Mkr (132) och nettoresul tatet
—60,5Mkr (-17,4). Det statliga Swi T-projektet forlangdesinte—ett
projekt som 1999 svarade for 28 Mkr av omséttningen. Dotterbo-
laget Gravity 6kade sin omséttning med 22 Mkr, motsvarande 88
%, varav 8 Mkr var férsdljning inom koncernen. Forsdjningen av
uppdragsutbildning inom webb och mediakunskap sjonk med 10
Mkr och forlagsverksamheten i Ahead Multimedia AB sdldes i
mars, vilket gav ett nettobortfall i omséttning jamfort med 1999 om
23 Mkr. Omstruktureringskostnader uppgaende till -11,2 Mkr,
engangskostnader i form av nedskrivning av goodwill om-17 Mkr,
nettokostnaden for avyttring av forlaget Ahead Multimedia -8,6
Mkr och helautvecklingsarbetet i AcadeMediaWorld -14,3 Mkr
togsdirekt i resultatet for ar 2000. Resultatet inkluderar ocksaden
reavinst uppgaende till drygt 36,6 Mkr som uppkom vid forsdlj-
ningen av innehavet i Epic Group. Personal kostnaderna tkadetill
78,7 Mkr (65,5) och antalet anstéllda tkadetill 164.

Balansrakningen har i sin helhet rensats fran all goodwill och eget
kapital uppgick den siste december forradret till 112,9 Mkr, mot-
svarande 35 kr per aktie. Kassan var ssamtidigt cirka111 Mkr. Lik-
vida medel och omszttningstillgangar utgjorde tillsammans 131
Mkr medan kortfristigaoch |8ngfristigalan tillsammans utgjorde
29,6 Mkr.

Varfor detta ras?

Det & inte mycket som gétt AcadeM edias vag sedan vi fér nastan
exakt ett r sedan i Newsletter 104 koprekommenderade aktien
med en riktkurs pa400 kr pa 12 manaders sikt. Aktien kostade da
191 kr och steg darefter pa kort tid till som hogst 320 kr. Sedan
toppen har aktien legat i en lang utférslopai vilken lagsta note-
ring & 26 kr. | fredags kostade aktien 32 kr. Pa vagen ned slj-
rekommenderade vi aktien nér deni augusti forradret brét under
den tekniskt viktiganivan 80 kr. Frégan & nu om det finns skél att
ater kdpaaktien.

Sedan vér positiva analys med riktkursen 400 kr gjordes har i

princip allt gétt fel vag for AcadeMedia. Allt vad I T heter har rasat
ihop totalt, marknadsriskpremien och inte minst
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smabol agsriskpremien har dkat, likviditeteni AcadeM edia-aktien
har minskat till en brékdel vilket 6kat likviditetsriskpremien, O-
listenoteringen har uteblivit, en forvantad hog tillvaxt har utebli-
vit och|dnsamheten har varit katastrofal. Samtidigt som underla-
get for en absolut vardering av AcadeM edia svangt om till kraf-
tigt negativt s har &ven underlaget for en relativvardering under
sammatid forsamrats kapitalt. Relativobjekt sdval i Sverige som
andralander, inteminst USA, har fallit oerhort kraftigt. Under en
langre tid stod AcadeMedia dessutom utan fast VD och hade
Overlag en otydlig ledning.

Bolagets satsning pa utbil dningsportalen AcadeM ediaWorld har
varit mycket kostsam samtidigt som intakternafran dettaomréde
drgjer. En omfattande omstrukturering som bland annat inneburit
att verksamheter avyttrats och en mindre del personal sagts upp
har tillsammans med att aviserade forvarv annullerats kostat béde
pengar och tid. Inom MacMeckarnafoll forsdljning till SwiT och
Kunskapslyftet bort och kostnaderna 6kade allt for fort.
MacM eckarnas organisation har anpassats om efter de rdande
forutsdttningarna, vilket varit kostsamt.

Stockpicker beddmer

AcadeMedia har den finansiella styrka som krévs for att fa ar-
betsro. Nu &r det upp till den nyaledningen att bevisa att bolaget
klarar att tadel av den starkatillvéxt som férvéntasinom e-learning
de kommande &ren. Omséttningen méste 6kas rejalt och |6nsam-
heten forbéttrasradikalt. AcadeMediaWorld, som nu &r lanserat,
maste motiverasin existensmed att borjadrain uppdrag ochinom
AcadeMediai sin helhet maste det till fler storre order av den typ
som vi s3g under sistakvartalet &r 2000. Bolaget stér idag rustat
for en betydligt trevligare utveckling de narmaste aren.

Aragon forvantar sig att bolaget skavéxamed 75 % &r och 44 %
nastadr. Samtidigt forvantar sig Aragon att bolaget skabérjavisa
vinsti &. Vinsten forvantasi & hamnapa 11 Mkr fore skatt for att
nastadr mer anfordubblastill 25 Mkr. Lyckas bol aget uppnédenna
utveckling &r aktien ett verkligt fynd idag. Stockpicker, som just
nu haller pa med en ny djupgaende analys av AcadeMedia, &
dock inte likadvertygade om att bolaget kommer att garakasparet
framdver. Vi vill till att borjamed se ett starkare nyhetsfl 6de framo-
ver innan vi vagar ta ut svangarna ordentligt. Vi anser det vara
mer realistiskt att tro pa ett nollresultat i & och att bolaget forst
nasta &r ater borjar visa vinst for heldret. Aragon har idag efter
bokslutet en riktkursfor aktien pd 100 kr, vilket kan jamforas med
i fredags da aktien kostade 32 kr. Aven omvi inte &r likaoptimis-
tiska som Aragon anser vi att aktien helt klart &r en
dubblarkandidat pa 12 ménaderssikt. Vi terkommer med en utfor-
liganalysframover.

Innehavsredovisning;
Viking Telecom

-William Ziegler 400
Trelleborg
-Erik Nilsson 400
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TRELLEBORG

Av: erik.nilsson@stockpicker.se

Tillbaka som renodlad industrikoncern

Det tidigare konglomeratet Trelleborg har 8ter blivit en renodlad
industrikoncern. Bolaget &r idag uppdelat i fyra affarsomraden:
Trelleborg Automotive, TrelleborgWheel System, Trelleborg
Engineered Systemsoch Trellebor g Building systems.

Bokslutskommuniké

Trelleborg kom pa onsdagen den 7:e februari med sin boksluts-
kommunikéfor & 2000. Trelleborg hade under & 2000 en oms&tt-
ning pa 13 654 Mkr (23 345) och ett rorel seresultat pa1 359 Mkr (1
551). Resultatet efter finansnetto blev 1 141 (1 550) och exklusive
resultatstérande poster 981 Mkr (974) vilket efter skatt blev 802
Mkr (1 006) eller 8,10 kr/aktie (10,2). Vi anvander det antal aktier
som fanns ute den 6 februari vid berdkningarna.

Det operativa kassafl6det for koncernen var under fjolaret 763
Mkr (1077) och det total akassafl det - 5219 Mkr (6 789). | dessa
siffror ingér bl.a. forvarv pa3 888 Mkr och &terkop av egnaaktier
pa 1048 Mkr. Egnakapitalet den 31/12 angavstill 84,60 kr/aktie
(78,50) och soliditeten 51% (66,4).

Utdelningen foreslas av styrelsentill 3,75 kr/aktie (3,25). Nar det
géller jamforelser med & 2000, innehdller det &ret omsittning och
resultat i Trenorssom numeradr ett intressebolag for Trelleborg.
Agarandelen i detta bolag uppgér till 49 procent.

Sett till de olikaaffarsomrédenaomsatte Automotive 5 822 Mkr (2
008) med ett rorel seresultat om 451 Mkr (210). Wheel Systems
uppvisade en omséttning om 3 024 Mkr (2 770) och ett rorel sere-
sultat om 200 Mkr (171). Affarsomrédet Engineered Systems om-
satte 2 941 Mkr (2 874) med ett rorel seresultat pa 140 Mkr (99)
medan Building Systems omszttning hamnade pa 1 471 (1 370)
med ett tillhérande rorel seresultat pa 162 Mkr (142). Ovrigabolag
inom koncernen stod for en omsattning pd 756 Mkr (1 158) och ett
rorel seresultat pa-17 MKkr (29).

Aterképsprogram

Trelleborg har under & 2000 paborjat aterkop av egnaaktier. Bo-
lagsstamman bemyndigade styrelsen att genomféraett aterkops-
program motsvarande 10 procent av utestdende aktier. Dettakop
genomfordes under dret och vid en extra bolagsstammai juni be-
slutades det om ett nytt aterkGpsprogram pamaximalt 10 procent
av aktierna

Den 5/1 2001 hade 7 procent av de beslutade 10 procenten ater-
kopts. Ett nytt program i borjan pa ret bemyndigade styrel sentill
ett syntetsikts aterkGpsprogram om maximalt 20 miljoner aktier.
Den6/2i & fannsdet totalt 98 564 772 aktier i Trelleborg.
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Stockpicker beddomer

Marknaden ser ut att antligen borja uppskatta Trelleborg. Méark-
ligt nog tillhor aktien en av 8rets vinnare med en uppgang hittills
i & pa 13 procent. Baraden har veckan steg aktien med 4 procent.
Forklaringar till att siblev fallet & manga. Nu &r Trelleborg bland
annat tillbaks som en industrikoncern dér huvudverksamheten &r
gummi som sig bor. Borta &r tiden som konglomerat med gruv,
skog, handel sbolag m.m. vilket enligt Stockpicker kénnshelt rétt.
Det som &r sig likt i Trelleborg & svérigheten att fa grepp om
bolaget.

Rapporten &r en blandning av siffror déar man jamfér resultat per
aktie med det antal aktier som fannsvid tidpunkten for jamforelse
och detta gor att siffrorna ser sdmre ut 8n vad de &r i praktiken.
Med Trelleborgs aterkdpsprogram i bakhuvudet ser vinsten per
aktieut att kunnabli riktigt brai &r. Aktien forefaller i nulaget vara
riktigt billig &ven om det &r svart att faklart grepp om vart Trelle-
borg stér just nu rent konjunkturmassigt.

Aktien betalas idag till ett pris som & under det egna kapitalet,
d.v.s. marknaden sétter rorelsen en rabatt. Risken i aktier bestdr i
det faktum att man fokuserar val mycket pafordonsindustrin medan
denna upplever en kraftig konjunktursnedgang. Aterkops-
programmen & i sig ytterligare en riskfaktor da agarforhallandet
riskerar att bli &n mer koncentrerat till Dunkertstiftel sen.

Ut6ver detta ser dock utvecklingen att foljaratt riktning. Bolaget
har numera en bra [6nsamhet och har bra med pengar i kassan.
Aktien & med vanligavérderingsprinciper fortfarande billig. Om
man beddmer att vinsteni & blir i nivamed fjolaret, c:a800 Mkr,
samt att koncernen terkGper de 20 miljoner aktier som aviserats,
l&r vinsten per aktie Okatill ca 10 kr/aktie. Sett till dagens kurs
betalas aktienttill ett p/e-tal om knappt 8. Stockpicker anser att ett
p/e-tal p&10-11 voreen mer |amplig vardering vilket skulle betyda
enriktkursi intervallet 100-110kr.

Vi ser darfor Trelleborgaktien som fortsatt kdpvéard &ven om det
finns nagra varningssignaler som namndes ovan.

WHISPERS CORNER
Av: Stockpicker redaktionen

Active Biotech

(O-listan - ACTI) De senaste veckorna har ryktesfloran kring
bioteknikbolaget Active Biotech tilltagiti styrka. De senaste ryk-
tena handlar om ett stort avtal med nagon utlandsk |akemedel -
gétte. Vilket foretag det handlar om fortéljer dock ryktet € mer én
att det sannolikt ror sig om ett brittsikt eller ett amerikanskat sa-
dant. Som vanligt nér det géller rykten tar Stockpickersredaktion
inget ansvar for sanningshalten i dessa.
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IFS

OPTIONSCASET

Av: erik.nil sson@stockpicker.se
IFS samre an vantat

Afféarssystemsutvecklaren IFS som Stockpicker analyserade i
SPNL nr 152 kom tisdagen den 6/2 med sin bokslutskommuniké
for & 2000. Rapporten visar att | FS under fjol aret hade en omstt-
ning pa2 352 Mkr (1 948) och et resultat efter finansnetto pa-239
Mkr (-147). Licensintakternastod for 960 Mkr (552) och konsult-
intékternafor 1 184 Mkr (1 212). Bolaget har tecknat avtal med
Hagstromer & Qviberg Fondkommission AB som ger IFSmdjlig-
het att emitteraaktier upptill ett varde av 300 Mkr i poster om 10-
50 Mkr. Styrel sebeslut om ett konvertibelt féretagsian om 200 Mkr
att utgesi februari i &r.

Senaste nytt

-IFS amerikanskabol ag har fétt fyranyabestalIningar frén befint-
ligakunder till det forvarvade bolaget EMS. De har bestallt upp-
graderingar av sinagamlaaffarssystem TCM till det webbaserade
IFS Applications 2001. Det totala ordervardet ligger pacirka 38
MKr.

-IFS och Telia har tréffat ett partneravtal som innebér att féreta-
gen gemensamt ska utvecklaoch leverera A SP-tjanster i Norden.
Tanken & att ge &ven mindre och medelstora foretag tillgang till
avancerade afférssystem utan storainvesteringar i egnal dsningar.

Stockpicker beddmer

Nar vi for tva veckors sedan analyserade | FS hamnade var prog-
nos for &r 2000 p& en omséttning kring 2 500 Mkr och ett resultat
pa-200 Mkr. Det verkligautfallet visade sig varasamre bade vad
gdller omséttning som resultat. Sedan analysen publicerades steg
kursen for IFS aktien relativt valdsamt. Trakigt nog berodde det
dock inte pafaktum att placerarna upptackt | FS panytt utan upp-
gangen var hogst relaterad till konkurrenten Intentias starkare
rapport an vantat. Nagot som man fran IFS hall inte formatt att
foljaupp.

Vi analydtillféllet gav Stockpicker aktien en séljrekommendation
och denna rekommendation bibehdlls aven idag. Rapporten vi-
sade sig vara samre an véra prognoser och nu ar det upp till
bolaget att bevisa att man verkligen kan bli ett I6nsamt foretag
innan Stockpicker andrar asikten. De minskade konsultintakterna
ar ett orovackande tecken &ven om de végs upp av faktum att IFS
Application fortsétter att ta marknadsandelar i synnerhet i USA.
Detta gor att det trots alt finns hopp for att IFS verkligen kan
vanda den mycket trista utvecklingen. Veckans slutkurs for B-
aktien var 42 kr (010209) vilket innebar en nedgangi veckan med
hela 24 procent. Sedan offentliggérandet av Stockpickers analys
har nedgangen motsvarat c:a 12 procent. Riktkursen som sattes
vid det tillfélet blev 41 kronor och vi ser ingen anledning att i
nulaget behdva revidera den varken uppét eller nerdt.
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AUTOLIV

Autoliv hadejag med for nagraveckor sedan som en kandidat till
kopoption. Kursen ville inte riktigt accelerera under den period
som jag skrev om den men strax darefter s drog den kraftigt
uppét och n&dde 185 kr som hogst. 183 kr &r ett viktigt motstand
och utan rekyl kommer den inteigenom detta. Val et dennavecka
ar darfor att siljoptioner i Autoliv med malniva170kr &r att foredra
alternativt att ocksastalla ut kdpoptioner paeget innehav pakur-
ser runt 180 kr. B&da positionerna kanns rimliga och attraktiva
med tanke paatt man har kan handlamed rel ativt 1&g risk. En kurs
som aterigen drar 6ver 183 kr bor fungera som stopp pa bada
positionerna, medan ett fall mot 170 kr kan ge bra betalt.

Debédaaktierna Astraoch ABB som jag ocksa haft som alterna-
tiv under de senaste veckornasom jag i bédaansag att risk/reward
var attraktiva har fallit mycket hart under veckan och natt upp-
sattama nivaer pa400 kr for Astraoch 900 kr for ABB. Astrahar
aterhamta sig ndgot och ABB har fortsatt nedat. Med s pass
gynnsamma positioner som man dér hade kan man vélja att an-
tingen liggakvar, menriskeraatt vardet som byggtsuppi optionen
dels dts upp av en avstannade rérelse och dels ett minskande
tidsvérde.

Tidsvérdet minskar oavsett rorel seriktning i aktien och beror en-
bart paatt framtills|6sendagen sakan aktien inte vandra hur [ang
vég som helst. Med tidigare kand rorel sevol atilitet kan man rékna
ut sannolikheten for att aktien ror sig mot vissa kurser och med
minskande tid kvar minskar ocksa sannolikheten for att kursen
0dr 1ang vag under den tid som &r kvar. Volatiliteten 6kar vardet pa
aktien eftersom dennadkar sannolikheten for att aktien kan vandra
langt pa kort tid. Med avstannande och mer sidleds rérelse sa
minskar alltsdocksavolatiliteten i aktien och darmed sunker var-
det pa optionen. Det & alltsdalltid [6nsamt som optionstrader att
forsdka forutse om trenden avstannat eller kan ténkas fortsétta
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BERGMAN & BEVING

Fundamental analys: stefan.bielecki @stockpicker.se
Teknisk analys: jonas.forsman@stockpicker.se
OCKPICKER

e Analyserar

Ja det & den stora frégan efter att bola- —
get offentliggjort sina planer infor framtiden. Dagen d& 9-mana-
ders rapporten skulle presenteras stoppades handeln i Bergman
& Bevings aktie. Efter den senaste tidens budkarusell pa
Stockholmsboérsen undrade sdkerligen flertalet intresserade vil-
ket utlandskt bolag som " antligen” visat sitt intresse for trékiga
Bergman & Beving. Svaret blev dock : INGET. Det & istéllet fore-
tagdedningen som avser att genomféra en del andringar for att
synliggdrade varden som man anser varaoupptécktaav markna-
den. Ett drag som Stockpicker for ett par manader sedan ansdg
skullekunnabidratill 6kad fokus paforetaget och framforallt be-
tydligt hogre vardering pasikt. En asikt som vidhdlles daven idag.

Blir 3 storre an 1?

Rekordresultat, igen!

Bergman & Beving presenterade, precis som Stockpicker férvan-
tat oss, en mycket stark rapport for rakenskapsarets 9 forsta mé-
nader. Resultatet mer &n fordubbladestill 570 Mkr (266) men da
skall det naturligtvis papekas att dennasiffrainnehaler jamforel se-
stérande poster om 216 Mkr (0). Resultatet exklusive dessa poster
okade med 33 procent till en ny rekordnivd om 354 Mkr (266).
Nettomarginalen 6kade dessutom fér femte kvartalet i fljd och
uppgick till 6 procent. Resultatet per aktie fér den senaste 12-
manadersperioden uppgick till 16,70 SEK att jamforamed 9,20 SEK
for rakenskapsaret 1999/2000. Nettoomsattningen okade med 10
procent till 6 534 Mkr (5 961). Fordelat pa affarsomraden visade
Electronicsen omséttning om 1 775 Mkr, 6kning med 11 procent.
Resultatet mer an fordubblades till 36 Mkr (17). Affarsomradet
Industry 6kade omséttningen med 21 procent till 1 762 Mkr (1
458). Resultatet 6kade med 60 procent till 44 Mkr (27). Tools 6kade
omséttningen med enbart 2 procent till 2138 Mkr (2 103). Resulta-
tet okade, den |&gaomsattningstillvaxtentill trots, med 25 procent
och uppgick till 40 Mkr (32). Likastor procentuel| omséttningsok-
ning visade &ven verksamheten inom M editech. Resultatet inom
detta aff arsomrade uppgick till 17 Mkr (20). Slutligen 6kade L a-
ger crantz Group nettoomséttningen med hela 31 procent till 214
Mkr (163). Resultatet 6kade med 33 procent till 8 Mkr (6).

Uppdelning foreslas

Anledningen till det tidigare ndmnda handel sstoppet var viljan
att fa marknadens uppméarksamhet for de av bol agsl edningen fo-
reslagnaandringar. Styrelsen har némligen beslutat att forbereda
fordag till den ordinarie bolagsstdmman om avknoppning och
utdelning till aktieAgarnaav afférsenheternaElectr onics/L ager -
crantz Group och Industry. Detvanyabolagen avser dessutom
att ansdka om notering pad OM Stockholmshbérsens O-lista. Ge-
nom avknoppningen kommer Bergman & Bevings verksamhet
renodlas i tre separata borsnoterade bolag.
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Bakgrundentill forslaget &r att fleraav koncernens affarsomraden
har uppnétt sadan storlek och |6nsamhet att de bedéms ha battre
forutsdttningar for ytterligare tillvéxt som sjdlvsténdiga enheter.
Styrel sensbeddmning &r att avknoppningarnakommer att tillfora
aktiesgarnaett |angsiktigt mervarde. Varje bolagsledning och sty-
relse kan med en renodlad afférsidé, samt marknads- och produkt-
inriktning helt fokuserakring den egna enhetenstillvaxt och 16n-
samhet. Avknoppningarna avses ske i form av utdelning enligt
Lex Aseaefter besut paordinarie bolagsstdmmai B& B AB den 22
/22001. Det innebér att aktiedgarnai bolaget erhdller aktiernai de
nyaenheterna som utdelning och att denna &r skattefri och foran-
leder inte ndgon uttagsbeskattning for det utdelande bolaget.

B2B Tech

AffarsomréadenaElectronicsoch Lagercrantz Group bildar tillsam-
mansdet nyabolaget B2B Tech AB Verksamheten blir starkt kon-
centrerad till tillvéxtbranscher som telekommunikation, elektronik
och IT. Proforma har B2B Tech-koncernen under 12-méanaders-
perioden 1 januari - 31 december 2000 haft en nettoomszttning pa
2 615 MKr och ett rorel seresultat fore goodwillavskrivningar pa
181 Mkr. Den motsvarande genomsnittliga arliga omsattnings-
och resultattillvaxten métt dver den senaste tredrsperioden, har
uppgatt till 25 respektive 22 procent. Forsiktigt réknat anser un-
dertecknad att enbart den hér verksamheten skulle kunna mot-
svara ca 70 procent av koncernens totala borsvérde.

Beving AddTech

Det nuvarande affarsomradet Industry kommer att anta namnet
Beving AddTech AB i samband med en eventuell borsnotering
vid Stockholmsbdrsens O-lista. Verksamheten &r koncentrerad il
industrikomponenter, produktions- och testsystem. Viktigakund-
grupper & mekanisk industri, fordonsindustrin och kunder som
bedriver elektronikproduktion. Proforma har Beving AddTech-
koncernen den senaste 12-manadersperioden haft en netto-
omsattning pa2 305 M Mkr och ett rérel seresultat fore goodwill-
avskrivningar pa 193 Mkr. Den motsvarande genomsnittliga ar-
ligaomséttnings- och resultattillvaxten métt ver den senastetre-
arsperioden, har uppgétt till 21 respektive 16 procent. Beving
AddTech AB som ett enskilt bolag har férutséttningar att kunna
varderastill &minstone 1,5 miljard vilket motsvarar nara’50 pro-
cent av koncernens totala vérdering idag.

Bergman & Beving

Affarsomrédena Tools och MediTech som utgor karnan i Berg-
man & Beving AB idag kommer att fortsitta att varanoterat paA-
listan. Framtiden innehdller enligt bolagets del&rsrapport planer
paexpansivaforvary inom svél dessaverksamhetsomraden som
nyaomréden dar Bergman & Bevings kompetens och kontaktnét
kring vérdeskapande teknikhandel kommer till sin rétt. Proforma
har B& B-koncernen, efter avskiljning av B2B Tech och Beving
AddTech, den senaste 12-manadersperioden haft en netto-
omsattning pa 3 725 Mkr och ett rorelseresultat fore goodwill-
avskrivningar pa 166 Mkr.
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Stockpicker beddmer

Den minnesgode | 4saren kommer sakerligenihég hur [ange Berg-
man & Beving tillhort Stockpickers favoritplaceringar med stor
potential och 1&g risk. Aktien befinner sig bland annat pa Stock-
pickers Recommended List sedan dennalistauppréttades. Under
i stort sett heladr 2000 rekommenderades aktien utan att markna-
den for den delen velat tatag i den. Sett ett &r tillbakai tiden har
aktiensnominellavérdeinteférandrats sérskilt mycket, ett faktum
som trots allt innebér viss styrka med tanke p& marknadsutveck-
lingen i stort, fastén bolaget genomfért en hel del férvéarv som
bidragit positivt till sval omsattningen som resultatet.

Den fored agnauppdel ningen bor naturligtvis paverkavarderingen
i ett |angre perspektiv. Dettaframst med tanke paatt dagens struk-
tur doljer de riktigt intressanta verksamheterna. Genom en upp-
delning synliggdr koncernen vilkadelar av den nuvarande verk-
samheten som véxer snabbast vilket underléttar en noggrannare
vérdering av foretaget. Aven expansionstakten via forvarv un-
derl&ttas daen betydligt tydligare profil framhavs. | det kortaper-
spektivet finns det ingen anledning att forvanta sig en omedel bar
uppvérdering trots att aktien ké&nns mycket billig fér nérvarande.
De foreslagna andringar sker tidigast i host. Tittar man pa de
enskildaenheternaoch vérderar dem likt marknaden véljer att véar-
derakonkurrerande verksamheter som redan finns noterade, finns
det anledning att tro att den |&ngsiktige placeraren gor ett mycket
brakdp idag. Detvaforeslagnafor utdelning verksamheter, B2B
Tech samt Beving AddTech kommer att tillsammans med storsta
sannolikhet varderas till mer &n hela koncernen vérderas till for
stunden. Chanserna att uppdelning p& ndgot ars sikt leder till
fordubblat borsvérde for helheten ser undertecknad saledes som
mycket goda. Det finns dérfér ingen som helst anledning att revi-
dera Stockpickers positivasyn paaktien. Snararetvartom. Viktigt
att poangteraatt det dock handlar om ett Iangsiktig placering och
knappast négot kortsiktigt klipp. Riktkursen om &tminstone 150
kronor kvarstar.

Teknisk Analys Bergman & Beving
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Bergman & Beving har haft en kraftig upptrend men ocksatraffat
pa sitt fasmotstand pa 121 kr. Innan den toppen & bruten och
kursen ligger mellan 110-120 kr &r det sannolikt fortsatt sidledsfor
dennaaktie. Tidigarekraftigakursrérelser har inte genererat 1ang-
varigasignaler och man bor dérfér invanta att 120kr och eventu-
ellt &ven 125 kr innan man gér in langsiktigt i dennaaktie dadet &r
mindrerisk att kursen faller tillbaka pa dessanivéer.

STOCKPICKER BEVAKAR
Av: Stockpicker redaktionen STO CKP'C R

BOSS MEDIA

(Attract 40) Under senaretid har det varit relativt tyst kring Boss
Media som tidigare tillhort borsraketer likt manga Gvriga
Internetforetag. Det man inte har gemensamt med dGvriga
Internetvérlden &r faktum att bolagets aktie inte rasat med 90 pro-
cent vilket skett i ndstan samtligafall i dvrigt. | veckan meddelade
bolaget att man tecknat ett nytt avtal om leverans av ett licens-
kasino. Den har gangen handlar det om en leverans till Casino
Names Incorporation. Kasinot kommer att utvecklas pa Boss
M edias multi player-plattform och berdknasvarai drift under va-
ren 2001. Inlusive dettaavtal har Boss Medianu sammanlagt salt
36 licenskasinon sedan forsta forsaljningen 1998. Tva av dessa
Internetkasinon har salts under 2001. Stockpicker har redan tidi-
gare aviserat att vi 8mnar att snka riktkursen for Boss Medias
aktie men att vi véjer att vanta med en sidan atgard fram till
offentliggdrandet av boksl utskommunikén. Rekommendationen i
nulaget & alltjamt kop och | ar s aven att forbli framover.

TICKET

(A-listan) Dromresan for Ticket ser ut att utebli. Dreamticket.com
har de senaste manaderna fort férhandlingar med investorer for
fortsatt drift och utveckling av bolaget. Férhandlingarna har dess-
véarreintelett till nAgrasom helst framgéngar och & numerabrutna.
Styrelsen i Dreamticket har dérmed beslutat att |&mna ut hela bo-
laget till forsdljning. Dettagorsi ett 18ge dér bolaget har medel for
fortsatt drift fram till och med mars 2001. Om en forsdljning inte
lyckas genomféraskommer bolaget att likvideras. Eventuellt kan
dock i ett sidant |age delar av bolagets tillgangar (teknologi /
system) siljas. Att ndgot inte stod riktigt till bekréftadesi sam-
band med Tickets bokslutskommuniké da bolaget valt att skriva
ned helasitt engagemang i Dreamticket. Veckans nyheter bekréf-
tar enbart det man tidigare missténkt. Enligt Stockpicker &r inte
det intréffade sdrskilt negativa nyheter. En eventuell likvidation
kommer inte att innebara ndgra ytterligare kostnader for Ticket
och med tanke pa att engagemanget pa senare tid snarare var
belastning antillgang bor osakerhetsfaktorn forsvinna. Naturligt-
visforsvinner &en stor del av potentialen men sett till |6nsamhe-
ten i den svenska rorelsen som forhoppningsvis kan appliceras
&ven pa den norska verksamheten bor en uppvardering andock
kunna ske under aret.
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TELETRADE
Av: fredrik.larsson@stockpicker.se

IT-krisen drabbar Teletrade dubbelt upp

TeleTrade har haft en lika trékig kursutveckling som
Internetbranschen i Gvrigt. Bolaget kan drabbas pa sétt och vis
dubbelt av krisen bland | nternetbol agen, dels drabbas man direkt
av att Internetmarknaden kraftigt har tappat fart, dels drabbas
man av det minskade intresset att handla i Internetbolagens ak-
tier. | veckan sldpptes bolagets bokd ut, kan det innehdllanyheter
som visar pa en vandning?

Bokslutskommunikén

Intakterna for rakenskapsaret 6kade med 388 % till 120,0 (24,6)
Mkr, men dautgjordes 45,9 Mkr av deférvarvade verksamheterna
TeleTrade Insurance och Aktiedirekt. Resultatet uppgick till -37,9
(-18,3) Mkr inklusiveintegrationskostnader vid forvéry om—10,0
Mkr. Resultatet fore goodwillavskrivningar, minoritet och skatt
samt exklusive integrationskostnader uppgick till —21,7 (-18,3)
MKr.

Forsakringsmaklarverksamheten samt Borsinformationsportalen
VCW var under dret |6nsammamedan Internetméklardelen visade
underskott. Bolaget gor bedémningen att kostnadsutvecklingen
for de fasta kostnaderna har stabiliserats och de forvéantas inte
Okai vasentlig takt med dkat antal kunder och 6kande intakter.
Internetmaklaren bedéms efter forvarvet av Aktiedirekt ha upp-
nétt kritisk kundvolym for |6nsamhet under 2001.

Koncernenslikvidamedel uppgick vid aretssut till 224 Mkr. Eget
kapital uppgick till 160 Mkr varav goodwill 137 Mkr. Det ger ett
eget kapital per aktie p&d 4,47 kr. Bortser vi fran goodwill sdar det
dock under 1 kr per aktie. Moderbol aget har réntebarande skulder
pa55,7 Mkr som forfaller under 2001. Nyemission kan kommaatt
genomforas under aret for att finansieragenomfordaforvary samt
for att stérka kapitalbasen.

Stockpickers beddmning

Som Stockpicker tidigare har ppekat & Internetmakleri en |ag-
marginaverksamhet och volym & det enda séttet att dverleva
Teletrade &r den mest aggressivaaktoren pamarknaden, bade nar
det géller forvarv och kringtjanster eller breddning av verksamhe-
ten, frdgan & barahur 1angt det racker?

Stockpickers asikt har sedan tidigare varit att TeleTrade e-
Insurance och VCW & de intressanta delarna inom koncernen.
Bada dessadelar & ocksaredan idag |6nsamma, trots det mycket
ogynnsammalaget paAmarknaden for | nternetmarknadsféring un-
der den senare delen av aret, som borde ha drabbat VCW hart.

Néar det géller Internetméaklardelen safinns det gavklart enkraftig
havstang nar verksamheten nar break-even, men fortfarande &
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det 1angt kvar tills vi kan se detta. Det kréver sannolikt en mer
positiv bors och att | nternetmarknaden kommer igang igen, fakto-
rer somligger utanfér TeleTradeskontroll. Det & méklardelen som
skapar risken i verksamheten. Har finns de stora fasta kostna-
derna och med den osikerhet vi kan se bade nér det géller aktie-
marknaden och | nternetmarknaden s3 skapar det en stor finansiell
risk i verksamheten. TeleTrade kommer troligen ocksdatt genom-
foraen nyemission under aret, ndgot som kommer att bli mycket
svart om inte marknaden vander.

Stockpickers beddmning &r att TeleTrade inte kommer att kunna
vanda kursutvecklingen av egen kraft, utan det & beroende pa
framst aktiemarknadens utvecklingi stort, men framforallt 1 T-bran-
schens utveckling bade nér det géller verksamhet och aktiekurs-
utveckling. Vi ser idag inga tydliga tecken pa ndgondera sa var
rekommendation blir att avvakta. Denriksvillige skulle dock kunna
kopa pa dessa nivaer. PAen "normal” marknad skulle TeleTrade
varamycket billig, shom/nar vandningen kommer kan det g&snabbt
uppat pagrund av att kursen kommer frén 1&ga nivaer. Sedan har
vi &ven kryddan av forvantade ytterligare strukturaffarer inom
I nternetmakl arbranschen, vem tar vem nasta gang?

STOCKPICKER BEVAKAR
Av: Stockpicker redaktionen
STOCKPICKER

PREVAS

(O-listan) Prevas som analyseradesi Stockpicker Newsletter un-
der hosten komi veckan med sitt boksl ut Gver hel&ret 2000. Bola-
get redovisar ett resultat efter finansnetto om 15,9 Mkr (14,4 prof-
orma). Siffrornainom parentes & exklusive Prevas Engineering. |
resultatet f6r 2000 ingér Gverldtelsen av Engineering som en
jamforel sestérande post om netto -3,5 Mkr. Inklusive Prevas
Engingeering uppgick resultatet till 15,9 Mkr (5,9). Rorelseresulta
tet fore goodwillavskrivningar och jamforelsestérande poster
uppgick till 23,6 Mkr (20,4). Rorelseresultatet efter avskrivningar
och jamforel sestérande poster uppgick till 16,6 Mkr (15,6) och
nettoresultatet blev 5,5 Mkr (9,0). Omséttningen 6kadetill 237,5
Mkr (168,12).

Under den vérsta | T-hysterin handlades Prevas aktie som hogst
pa nivaer som overstiger dagens vardering med néra 2 ggr. Att
aktien under det narmaste aret atervander till dessa nivaer ser
Stockpicker som foga troligt. Bolagets nya profilering och sats-
ning ser oerhort intressanta ut och har enligt bolaget redan bidra-
git till I6nsamhetsforbattringar.

Succén &r dock langt ifrén given. Sett i det korta perspektivet
finnsdet ingen riktig trigger i aktien som skullekunnainnebéraatt
enuppvérdering blir aktuell. Vi & darfor i nuvarandelége neutrala
till Prevas. Palangre sikt finns & aktien naturligtvis intressant. |

samband med tidigare anal yser faststéllde Stockpicker riktkursen
for aktientill 87-90 kronor. 1dag ser vi ingen anledning att revidera
den asikten.
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CAPIO

Av: thomas.andersson@stockpicker.se

Ett friskt foretag

Capio har varit noterat pa O-listan sedan mitten av oktober forra
aret. | samband med noteringen gav Stockpicker rekommendatio-
nen kdp och vi satte riktkursen till 80 kr paett &rs sikt. Capio har
sedan haft en fin kursutveckling relativt vrigaborsen, skall detta
hallai sig?

Capio &r den ledande privata aktéren pa& halso- och sjukvards-
marknaden i Skandinavien och levererar tjénster inom ett trettiotal
medicinska specialiteter. Koncernen har verksamhet i Sverige,
Norge, Danmark, Storbritannien, Schweiz och Polen. Verksamhe-
ten &r indelad i tre verksamhetsomréden: H&lso- och sjukvards-
tjanster, Diagnostiktjanster och Aldrevérdstjanster. Inom dessa
tre verksamhetsomraden ingar sex operativaaffarsomraden.

Bokslutskommunikén

Nettoomséttningen 6kade med 48 % och uppgick till 3357 (2267)
Mkr. Den organiska tillvéxten uppgick till 10 % och resterande
tillvéxt var hanforlig till férvérv. Rorel seresultatet fore goodwil -
avskrivningar 6kade med 38 % till 170 (123) Mkr, exklusive
jamforel sestérande poster, vilket motsvarar en rérel semarginal pa
5,1% (5,4). Resultat efter finansiellaposter uppgick till 310 Mkr
inklusive jamforel sestérande poster om 152 Mkr. Viktigahéndel -
ser under fjdrdekvartalet var framst att S:t Gérans Sjukhus, som &r
Capiosi sirklass storstaenhet, forlangde det befintligavardavtal et
till 2006. Vidare forvarvades Storbritanniens tredje storsta
arbetshél sovardsforetag, Marsch Health, i december. Fjardekvar-
talet har kannetecknats av hog aktivitet i samtligaaffarsomraden
och ett stort antal avtal har tecknats under perioden. Halso- och
sukvardsmarknaden i Europa praglas av en underliggande stark
efterfrégan oavsett konjunkturutveckling. | fleralander har dess-
utom de offentliga bestéllarna aviserat ett 6kat behov av samver-
kan med privata producenter. Detta kommer att ledatill fler och
storre upphandlingar. Capios starka position p&d marknaden ska-
par en grund fér fortsatt god tillvaxt under 2001.

Stockpickers bedémning

Vi skrev i hostas att omséttningstakten pd &rshasis beraknadestill
3340 Mkr och marginal ernavéantadesliggakring 5 —6 %. Omsét-
ningen pa 3357 Mkr och rérel seresultatet pa 170 Mkr, som mot-
svarar en rorelsemarginal pa 5,1 %, var altsavél i linje med be-
démningarna. Capios befintligaverksamhet &r relativt | &tt att for-
utsaga, men den hoga forvarvstakten gor att det &r svart att gora
beddmningar 6ver tid. Den klart stérstadelen av tillvéxten &r for-
varvad, den organiskatillvéxten ligger pa ca 10 %. Stockpickers
beddmning &r dock att den organiskatillvéxten kommer att utgora
en allt storre del av Capios totala tillvaxt. Capio fortsétter att ta
viktiga positioner pa den successivt altmer avreglerade vard-
marknaden. En viktig handel se under slutet av foregdende &r var
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att S:t Gorans Sjukhus forlangde det befintligavardavtalet till &r
2006. Detta har minskat den storsta risken i Capios verksamhet,
det vill siga beroendet av stora enskilda kunder. Stockpicker &r
fortsatt positivartill Capio. Varderingen ligger idag paen rimlig
niva, s Capio &r ingen kursraket pakort sikt, men Capio & en bra
relativt trygg |8ngsiktig placering, sarskilt pa en fortsatt svajig
bors. Vi behaller var riktkurs pA80 kr.

STOCKPICKER BEVAKAR
Av: Stockpicker redaktionen

STOCKPICKER

DIMENSION

(teckning pagér-O-listan) Dimension &r ett svenskt | T-foretag som
designar och implementerar de affarskritiska system som utgor
grunden i kundernas I T-infrastruktur. Som integrator tillhanda-
héller Dimension |6sningar som sakerstal ler att kunden kan méta
den digitalaekonominskrav pasnabbhet, tillgénglighet, sikerhet
och skalbarhet. Exempel pa l6sningar & avancerade server- och
datalagringsldsningar for e-handel ssystem, e-banking, Internet/
intranét och afférssystem. Kunderna finns framst inom telekom,
Internet, media, bank & finans, industri och offentlig forvaltning.
1999 omsatte Dimension 770 Mkr och hade ett resultat efter fi-
nansnetto pa 76 Mkr. Under &r 2000 Gkade omsattningen med
ytterligare 90 procent till 1 474 Mkr samtidigt som resultatet efter
finansiella poster 6kade med 82 procent till 138 Mkr. Rorel se-
marginalen hamnade pa dryga 9 procent. Foretaget har idag ca
220 anstéllda pagu kontor i Sverige och ett i Norge. Dimension
ingér i Bure Equity och forbereder notering pa O-listan den 20 /2
2001. Eftersom teckning for allméanheten avslutadesi fredags &r
det ingen stérre idé att ge ndgon rekommendation huruvida man
skall teckna aktien eller inte. Samtidigt kan det poéangteras att
chansernatill tilldelning for de personer som inte har en depa pa
Handel shanken eller Carnegie & nédrmast obefintliga. Bolaget har
ar efter &r visat oerhort fin tillvaxttakt, néra 70 procent i genom-
snitt, och kommer med stérsta sannolikhet att fortsétta véxa. Nu
ar det nédrmast osannolikt att tillvéxten blir likakraftig som under
ar 2000, noteringen till trots, men chansernafor &minstone 40-45
procentig tillvéxt &r stora. Den storstadelen av tillvaxten kommer
sannolikt att ske genom forvérv vilket kan pressabolagetsrelativt
hoga marginaler. Sett till de prognoser som namns ovan bor Di-
mension kunnaomsittanarmare 2,1 miljard under & 2001. Aven
om marginaernasjunker till 8 procent bor dettainnebdrandra 120
MKkr i vinst. Sett till prognosen och antaget att Dimension noteras
i hogredelen av intervallet 47-61 handlar det om rel ativt |8g vérde-
ring. P/e talet hamnar nagonstans kring 15 vilket inte & utma-
nande &veni dagensborsklimat. Stockpicker misstanker att aktien
i samband med noteringen Gppnar avsevart hogre an notering-
skursen och anser att kursernarunt 80 kronor bor ses som intres-
santa kopl dgen. Langsiktigt framstar Dimension som en mycket
intressant placering med mdjlighet till kursdubbling frén noterings-
nivan. En langre analys presenteras under varen.
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NOLATO

Av: fredrik.larsson@stockpicker.se

Tuffa tider stundar for Nolato

Nolato har inte direkt haft nagon kursutveckling som man kan
gléadjas bver. Forraveckan presenterade Nolato resultatet for hel-
aret 2000. Rapporten var ingen munter |asning. Resultatet var i
linje med Stockpickersforvantningar. Men det fannsen del oros-
moment i rapporten. Pa grund av den stora osakerheten kring
marknaden for Nolatos storsta affarsomrade Mobile
Communications beddmer |edningen att resultatet for innevarande
ar blir 1&grean 2000.

Kort om bolaget

Nolato &r en hogteknol ogiskt systemleverantdr av polymerakom-
ponenter till vérldsledande kunder inom mobil telefoni, telecom,
fordon, industri och medicinteknik. Koncernen har drygt 3 000
anstélldaoch omsétter cirka 3 miljarder kronor. | takt med att den
globala efterfrégan pa mobiltelefoner 6kar har Nolato under de
senaste &ren noterat en kraftig tillvaxt. Bolaget tillverkar framst
plastkomponenter till mobiltelefoner som motsvarar 64 procent av
koncernenstotalaomséttning. Nolato &r tillsammans med finland-
ska Perl osvérldd edande pa plastholjen till mobiltelefoner. Nolato-
aktien har backat kraftigt sedan toppen pa 337 kronor i marsforra
aret. Marknaden har sankt allt som har med telekom att gora. Forra
aret fick Nolato revidera volymprognosen pa grund av
komponentbrister hos mobiltel gjéttarna.

Bokslut for 2000

Nolato redovisade ett resultat efter finansnetto pa 201 Mkr (200)
exklusive jamforel sestérande poster. Rorel seresultatet steg med
13 procent till 237 Mkr jdmfort med 210 Mkr motsvarande period
aret innan. Omsattningen dkade med 54 procent till 3.302 Mkr
(2.145). Netto forvarvade/avyttrade bolag omsatte 446 Mkr, dér-
med var den organiskatillvéxten 33 procent. Rorel semarginalen
gjonk till 7,2 procent (9,8) under & 2000. Orsaken till den samre
|6nsamheten berodde framst pautvecklingen under det tredje och
fjarde kvartalet. Flera av de stora kunderna inom Mobile
Communication skét under hosten fram eller lade ned projekt vilka
Nolato redan erhallit order padoch som skulle halett till en kraftig
tillvéxt. | och med detta hade Nolato investerat och kostnads-
massan Okat vilket pressade |6nsamheten.

Ytterligare omstruktureringar

Med anledning av mobiltillverkarnas sénkta prognoser tvingas
Nolato till nyaomstruktureringar inom Mobile Communication.
Fabrikeni Texaslaggs ned och berdr ett sextiotal medarbetare. De
friskadelarnaav produktionsenheten flyttas dver till Shieldmatei
Chicago som tack vare stora leveranser till Motorola klarat sig
undan namnvard o6verkapacitet. Nolato beddmer att
omstruktureringarnagor att resultatet for innevarande ar blir [3gre
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an fjoldrets vinst pa 201 Mkr. Nolatos tillverkning av héljen till
mobiltelefoner kommer att minska personalstyrkan i Kristianstad
och Lomma. Nolato hoppas att de nyaanldggningarnai Kinasom
startar i april ochi Ungern under hésten far order fran Flextroncis
i stéllet for de kontrakt som |6per ut efterhand med Ericsson. Dock
anser Stockpicker att det r&der en stor osdkerhet nu nar Ericsson
l&gger ut tillverkningen vilket kan férvérrasituationen ytterligare.
45 procent av Nolatos forsaljning gér till Ericsson vilket gor att
det bed utet kan sl hart mot bolaget.

Framtidsutsikter och vérdering

Aktiemarknadens misstroende for bolag som har att géra med
mobiltel efoner har varit stort den senastetiden. Nolatos verksam-
het i Kina startar senare i &. | Kina finns &en Flextronics s
Nolato far hoppas pa att de kontrakt som IGper ut med Ericsson
efter hand kan flyttas dver till Flextronics. Affarsomradet Mobile
Communication har borjat tappa fart under sista kvartalet. Om-
sattningen 6kade endast med 7 procent under kvartalet.
Stockpicker anser att aktieninte &r sarskilt billig trots den senaste
tidens nedgéng. Resultatet per aktie efter full skatt uppgick till
2,80kronor fér 2000. For innevarande & prognostiserar Stockpicker
att vinsten faller till 5,40 kronor per aktie pa grund av kostnader
for fortsattaomstruktureringar. Stockpicker &r neutralatill Nolato-
aktien.

STOCKPICKER BEVAKAR
Av: Stockpicker redaktionen ST O CKP' C R

PROTECT DATA

(Attract 40) Det danska foretaget UNI-C har ingdtt ett ramavtal
med Protect Datas danska dotterbolag om leverans av elektro-
niskacertifikat frén Entrust Technologies. Malet &r att |arare och
studenter i Danmark ska fa egna elektroniska certifikat som
ger sker tillgdng till UNI-C:sInternetbaserade undervisnings-
tjanster. 1 och med avtalet ges UNI-C mgjlighet att utnyttja
upp till 500 000 certifikat frén Entrust. En mindre andel certifikat
levererasunder innevarande &. UNI-C &r ett statsagt foretag med
260 anstéllda. Foretaget samarbetar med det danska utbildnings-
departementet och utvecklar och integrerar I T-I8sningar for den
danskautbildningssektorn. UNI-C och Protect Data har samarbe-
tat i ett pilotprojekt dér man tagit fram en basfor anvandandet av
elektroniska certifikat fran Entrust Technologies i den danska
utbildningssektorn. Stockpicker har l&nge varit positivatill Protect
Datas aktie och & sd dven idag. Den gangna veckan stoppades
dock aktien ur var Hogriskportfdlj daden brét under nivan om 105
kronor. Sett med facit i hand skulle aktien stoppas ut betydligt
tidigare, ndmligeni samband som den néstan tangerade riktkursen
om 133 kronor. Sedan inkdpet har dock utvecklingen trots allt
varit positiv och det & just det som gor att Stockpicker tar det
sékra fore det osdkra och stoppar ut innehavet. En bra vinstaffér
skall enligt praxisaldrig gaver till att bli forlust.
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Stockpicker Recommended List & en tjanst som har for avsikt att askadliggora utfall av Stockpickers tidigare genomforda analyser
bland bolagen som bevakas noggrant. Detta for att Du som kund | &ttare skall kunna se vilka aktier vi anser vara kdpvérda utbver de
som befinner sigi var modell- respektive riskportfdlj. For att aktien skall varamed i den av Stockpicker rekommenderade listan méaste
kurspotential en pd 9-12 manaders sikt motsvara dtminstone 25 procent. Vill Du att mer information kring de namnda bol agen presente-

rasi tabellen nedan kan Du naturligtvis maila dinasynpunkter till staff @stockpicker.se.

Namn Sektor Lista Kurs
HOG RISK

Telelogic IT-bolag Attract 40 44
Boss Media IT-bolag Attract 40 50,5
Micronic Verkstad O-listan 265
Smarteq Verkstad SBI-listan 8,5
Readsoft IT-bolag Attract 40 55
Ecovision Tjansteforetag Aragon 70
LC-Tech Verkstad SBI-listan 165
AU-System IT-bolag O-listan 44
MEDEL RISK

Skanditek Forvaltningsbolag  O-listan 45
IBS IT-bolag O-listan 26
Westergyllen Konglomerat O-listan 122
TurntIT IT-konglomerat O-listan 95
Per Bio Science Forskning O-listan 120
Viking Telekom Verkstad O-listan 34,7
LAG RISK

Esselte Handel A-listan 57
Bergman & Beving Handel A-listan 115
Cloetta Fazer Handel O-listan 129
AF Teknisk Konsult A-listan 144
SSAB Verkstad A-listan 91

Riktkurs Potential SPNL Analys

85 93% 152 stefan.bielecki

97 92% 143 stefan.bielecki

390 47% 135 thomas.andersson
17 100% 136 thomas.andersson
80 45% 143 stefan.bielecki

88 26% 145 stefan.bielecki

300 82% 146 thomas.andersson
79 80% 136 stefan.bielecki

69 53% 147  erik.nilsson

32 23% 152 stefan.bielecki

160 31% 117 thomas.andersson
210 121% 140 stefan.bielecki

125 4% 132 erik.nilsson

55 59% 154 thomas.andersson
83,5 46% 153 erik.nilsson

150 30% 154  stefan.bielecki

170 32% 119  per.bernhult

170 18% 149 erik.nilsson

120 32% 146 erik.nilsson

STOCKPICKER BEVAKAR

STOCKPICKER BEVAKAR

Av: Stockpicker Redaktionen

PARTNERTECH STOCKP|C R
(O-listan)Partnertech sin vanatrogen, pre-

senterade ett starkt resultatet for det gangna aret. Netto-
omséttningen 6kade med 47 procent till 1 189 Mkr (807). For jam-
forbara enheter 6kade omséttningen med 31 procent. Rorelsere-
sultatet 6kade med 49 procent till 97,7 Mkr (65,7). Dettaexklusive
jamforel sestérande poster pa 24,2 Mkr. Vinst per aktie efter full
skatt 6kadetill 10,65 kr (6,01). Exklusive jamforel sestérande pos-
ter blev vinsten per aktie efter full skatt 8,34 kr. Rapportutfallet var
nagot starkare dn Stockpcikers forvantningar. Senast vi behand-
lade Partnertech prognostiserade vi att tillvéxten under aret san-
nolikt skulle hamna kring 35-40 procent trots att bolagets egna
mal var tillvaxttakt om 25 procent &rligen. Vi beddémde dessutom
det som troligt att marginalernablir hégre 8n vad som var fallet
under 1999. Fér 2001 samt 2002 antog vi att tillvaxttakten borde
uppga till 24 respektive 20 procent med marginaler ndgonstans
kring 7 procent. forts.ndsta spalt...
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Av: Stockpicker Redaktionen

Trots att foretaget fortsétter att utvecklas STOCKP lC R
val har dess aktiekursfallit ordentligt se-

dan Stockpicker sista gangen tittade till

bolaget. Dettanaturligtvis beroende pafaktum att tillvaxten inom
telekomsektorn borjar ifrdgasittas. Det gér dock inte att undga
faktum att svenska underleveranttrer & oerhort billigaidag sett
med utlandska dgon. Det var darfor ingen tillfallighet att exempel -
vis Segerstrom & Svensson blivit uppkoptaalldelesnyligen aven
om det i nul&get inte &r klart om uppkdpet gar genomeller &.

Stockpicker har sedan |ang tid tillbaka ansett att PartnerTech &r
hogkvalitativt foretag och denna bild har inte p& n&got satt for-
andrats. Med tanke pa den riskrabatt som asttsi stort sett samt-
ligabolag inom telekomrel aterade sektorer kommer dock en rikt-
kurssankning att varamotiverad. Vi aterkommer till en sddani en
langre analys safort effekternaav avmattningen blivit ngot mer
synligaan de &r idag. Stockpickers kdprekommendation kvarstar.
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REFERENSPORTFOLJEN
Referens- Kdpdatum Antal Kop- Varde Stop- Mal- Akt. Akt. Salt Tillvaxt
Portfdljen kurs loss kurs kurs véarde datum % Kronor
Skandia 01-01-19 1000 1535 153 500 158 200 158,0 158 000  01-02-06 2,9 4 500
Trelleborg 01-01-08 2000 68,5 137 000 70 110 77,5 155 000 13,1 18 000
Gambro 01-01-08 2000 70 140 000 67 90 73,0 146 000 4,3 6 000
Telia 01-01-03 2000 46,5 93 000 51 70 51,0 102 000  01-02-09 9,7 9 000
Netcom 00-12-29 350 378 132 300 430 520 430,0 150 500  01-02-06 13,8 18 200
El-Gruppen  00-12-15 1000 113 113 000 100 160 109,0 109 000 -3,5 -4 000
AudioDev 00-12-29 2500 47 117 500 45 75 49 122 500 4,3 5 000
Getinge 00-07-15 2000 88,9 177 800 120 180 136,0 272 000 53,0 94 200
Likvid: 999 206 Varde: 1802506 Tillvaxt: 5,1 87550

FORSALJNINGAR

Den gangnaveckansfall fick en del aktier att passera Stockpick-
ers utsatta stopp-loss nivéer. Aktiernai fraga vad géller Stock-
pickersmodellportfdlj var Skandia, Teliaoch NetCom. Under man-
dagen meddel ade Stockpicker viacommunityn att vi valde att inte
genomférandgraforsaljningar vid dettatillfale. Aktierna passe-
rade stopp-loss nivaerna enbart marginellt och vande sedan upp
aterigen. Under mitten av veckan kom dock nya tester som fatt
aktiernaatt §unkaoch fallaunder viktigatekniskastrukturer. Trots
att vi fundamentalt sett fortfarande &r positiva véljer vi dock att
stautanfor dessaett tag framaver. | veckan kommer sannolikt nya
kop att aviseras da varderingarna pa Stockhol mshérsen borjar se
allt mer attraktivaut.

GAMBRO

(Mest Omsatta) Uppkopsrykten har &ter kommit tillbakaoch aktien
uppvisade klart positiv tendens den gangna veckan. Som hogst
betalades aktien i 75 kronor &en om den senare §onk nagot.
Rykten som cirkulerar for narvarande & oerhort svaraatt bedoma
sanningshalten i. Det r&der daremot ingen tvekan om att Baxter
voreen mycket braindustriell partner till Gambro sett till bolagens
geografiskanérvaro. Vi behdller Gambro innehavet och anser att
aktien pAnuvarande nivaforsvarar sin vardering oavsett uppkops-
spekulationer.

ELEKTRONIKGRUPPEN

(O-listan) Elektronikgruppen meddel adei veckan att man besl utat
sig att férvarva Sincotron, som & en ledande leverantdr av
processutbildning och produktionsutrustning for telekom-
industrini Sverige, Finland och Polen. Sincotron har 33 anstéllda
och bolaget omsatte 89 Mkr under 2000 med god |6nsamhet. For-
varvet genomfoérs dels som en kontantaffar dels som en apport-
emission dvs ElektronikGruppen emitterar aktier i utbyte mot nu-
varande &gares aktier i Sincotron. Agaren till Sincotron, Anders
Karstrom, erhdler 189 702 B-aktier i ElektronikGruppen. Stockpicker
ser forvarvet som klart intressant &ven om vi inte fatt fram den
totalakdpeskillingen. Att blandakontant betal ning med egna ak-
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tier & riktigt i det fall som bolagets aktier inte & sérskilt generdst
vérderade for tillféllet. Spanningen stiger infor bolagets rapport
den 19:efebruari som bor varaallt annat &n svagt enligt Stockpicker.
Bibehaller sedan bolaget sinaprognoser avseende 2001 & en upp-
vérdering oundviklig.

AUDIODEV

(O-listan) Intresset kring Audiodev bestod i stort sett helaveckan,
utom fredagen da aktien plétdligt foll under relativt liten omsétt-
ning. Stockpicker anser att aktien ser ut att varakraftigt undervar-
derad och att placeringen erbjuder en uppsida om &tminstone 50
procent i dagsl&get. En léngre uppdatering av tidigare analyspla
neras i samband med bolagets bokslutskommuniké som vantas i
slutet av februari.

GETINGE

(A-listan) Efter den valdsamma uppvérdering som skett i fallet
Getinge da aktien plotsligt blivit Stockpickers allra stérstainne-
hav, ser det numeraut som om aktien kommer att viljakonsolidera
ett par veckor dér en mindrerekyl inte & omajlig. Aven omrekylen
skulle ta ner varderingen mot 120 kronor finns det inga anled-
ningar till oro. Aktien har betydligt mer att ge och den som missat
tidigare uppgangsfas far i samband med en eventuell rekyl ett
nytt tilifélle att tain aktien.

TRELLEBORG

(Mest omsztta) | dagens nummer tittar vi narmare pa Trelleborgs
bokslutskommuniké. Det kan dock varavart att némna att aktien
n&dde drshogsta i veckan, en niva som inte varit aktuell sedan
flera manader tillbaka. Med tanke pa 6vriga borsens utveckling
tyder det pAenorm styrkafor narvarande och det finns darfor inte
nagon som helst anledning att &ndra rekommendationen avse-
ende bolagets aktie. Riktkursen hojsi enighet med notisen i da-
gensSPNL.
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HOGRISKPORTFOLJEN

Hogrisk- Kdpdatum Antal Kop- Stop-
portfdljen kurs  Varde loss
Tele 1 Europé  01-01-25 1000 61,5 61 500 54
Protect Data 01-01-12 600 95 57 000 105
Lundin Oil 00-12-06 3000 18,8 56 400 22,5
Drax 00-09-05 20 000 3 60 000
Frontyard 00-08-18 3000 30 90 000
Diamyd 00-03-31 1000 96,8 96 800

Likvid: 320941

TELE1

(Attract 40) | tider datelekomaktiernainte & paropet & det svart
att tro att just Tele 1 skulle trotsa utvecklingen. Stockpicker &r
dock fortsatt Gvertygade om potentialen trots att aktien fick en
sédljrekommendation i en av veckans upplagor av Finanstidningen.
Vi vill dock samtidigt htja varningens finger avseende aktiens
tekniskautveckling. Vi vill gérnase en nastintill omedel bar ater-
gang till den positivatrenden vilket innebér en etablering ovan 60
kronor. Skulle sadant inte ske riskerar aktien att gasidledes framo-
ver vilket minskar intresse frén placerarnas sida och kan betyda
trist kursutveckling en period framéver.

FRONTYARD

(SBI-listan) Frontyard har tecknat ett samarbetsavtal med Arico.
Samarbetet innebér att Aricos rést- och talteknikstyrda applika-
tioner kommer att anvandasfor att gekunder tillgang till Frontyards
tjanster for Intelligent Living, viatateknik. Samarbetet innebér att
man direkt i sintelefon, mobil eller vanlig, kan roststyrasitt hem,
fainformation och talain nyakommandon direkt i telefonen. Ny-
heten bidrog inte pa nagot sétt till ett Okat intresse for aktien
vilket heller intevar att férvantasig. Frontyard ar ett oerhort litet
och anonymt foretag som dessutom ligger pa en mindre intres-
sant lista. Bokslutet inom ett par veckor blir dock oerhort intres-
sant att |ésa. Visar det sig att verksamheten och framforallt 16n-
samheten féljer plan kan fler spekulativa aktorer upptéckaaktien.

LUNDIN OIL

(O-listan) | veckan skrev Stockpickers analysavdelning en kort
teknisk kommentar avseende aktiens utveckling pa vart
aktiecommunity. Forutséttningar sedan dess &r of orandrade. Lun-
din Oil ser ut att laddainfor ett nytt forsok att testanyahojder for
aret. Ett brott av 24 kronor med sténgning och sedermera etable-
ring ovan denna niva ger formodligen en ny injektion & kursut-
vecklingen. Den primarariktkurseni sidant fall &r 27-28 kronor. Pa
nedsidan bor nivaer kring 22,50-22,75 inte passeras for att den
positivatrenden skall bestd. Veckans sistakurs blev 22,90 vilket
tyder pa att aktien konsoliderar mellan just 22,50-24 kronor for
nérvarande.
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Mal- Akt. Akt. Salt Tillvaxt
kurs kurs varde datum % Kronor
120 57 57 000 -7,3 -4 500
133 105 63 000 01-02-09 10,5 6 000
42 22,9 68 700 21,8 12 300
0,55 11 000 -81,7 -49 000
11,5 34 500 -61,7 -55 500
42 42 000 -56,6 -54 800
Varde: 534 141 Tillvaxt: 11,4 54700
DRAX

(SBI-listan) Drax har inte pandgot sétt haft det 14t under &r 2000.
Stockpicker har under i stort sett hela perioden ansett att bolaget
varit undervarderat men fler och fler orovéackande nyheter sipprar
ut kring foretaget. Om dessaér illvillaeller verklighetsforankrade
aterstdr att se.

Bolaget har dock inte réd med fler dylika problem dafortroendet
fran aktiemarknadens sidaidag redan &r i botten. Senaste nega-
tivanyheten var faktum att Philip Edner bett att falamnasitt upp-
drag som ordférandei Drax Holdings styrel se for att kunna égna
all kraft & att rentvasig frén de misstankar om brott som Ekobrotts-
myndigheten riktar mot honom. Styrel sen besl 6t att med omedel -
bar verkan utse styrel semedlemmen Bjorn Wolrath till ny ordf6-
randei bolaget.

DIAMYD

(SBI-listan) Aktienf6ll under veckan med hela 10 kr, frén 52 kr till
42 kr. Omsattningen var dock fortsatt mycket 1&g och det allménna
borslaget pressade aktien. | onsdags|ét bolaget meddelaatt SBI:s
disciplinnamnd beslutat alagga Diamyd ett vite motsvarande en
arsavgift for att Diamyd brutit mot noteri ngsavtal etsinformations-
regler. Handelsen intréffade nér Diamyds VD gjélv ringde upp
Dagens Industri for att meddela att Diamyd fatt godkannande av
L 8kemedel sverket att genomfdra de kliniska fas 2-studier som
bolaget ansokt om.

Enligt gdllanderegler skulle Diamyd haoffentliggjort dennastarkt
kurspaverkande nyhet via SBI. Ingen insiderhandel misstanks
dock haférekommit. Det utddmda vitet & av mindre ekonomisk
betydelse for Diamyd men eftersom bolaget &r extremt kostnad-
smedvetet blir vitet &nda kannbart. Diamyd & extremt sparsamt
nér det géller kostnader som inte direkt ror forskningen.
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STOCKPICKER INFORMERAR

Stockpicker foljer harda etiska avtal

Styrelseni Stockpicker har beslutat att samtligamedarbetare pabolaget oavsett de &r analytiker,
kund-relaterade, 1 T-anstéllda eller assistenter, maste f6lja det som stér foreskrivet i pressens
etiskaregler. Stockpicker har vidareforstérkt de pressetiskareglernamed ytterligare etiskapara-
grafer dér samtliga parter forbinder sig att om de varit delaktigai framstéllandet av analyser inte
vidta affarer av det slag att de kan tankas péverka bol agets goda namn och rykte.

L&s om nasta Newsletter!

Ni glémmer vl inte att ni varje mandag kan |4saom vad som kommer i nastaveckas utskick pa
http://www.stockpicker.se givetvis forsoker vi doljasid mycket av den vasentligainformationen
som mgjligt sA att endast varakunder skall kunnatillgodogorasig innehdllet fullt ut.

Vidaredistribution férbjuden

Vi vill pAminna véra kunder om att vidaredistribution av Stockpicker Newsletter &r forbjuden
enligt svensk lag. Det finns for narvarande en stor “free float” av Stockpicker Newsletter pa
marknaden och manga &r uppenbarligeninte betalande kunder. Om ni darfor idag distribuerar var
tjanst till en icke-betalande kund bor ni alltsa upphora darmed eftersom ni gor er skyldig till ett
brott mot upphovsréttslagen.

Tjansten kostar endast 1790 kronor per &r vilket alla aktieinvesterare bor harad med. For redan
pabdrjade pre-numerationer forbehdller sig Stockpicker AB rétten att inte aterbetala inbetalda
prenumerations-avgifter. Tillhor ni en aktiespargrupp, forening eller ett féretag dér ni & flerasom
vill ha Stockpicker Newsletter ochtill var sin e-mailadresskan ni erhéllaen méngdrabatt pé priset.
Det &r enklare, smidigare, snabbare, informativare och dessutom lagligare &n att vidarebefodra
materialet utan tilldtel se. K ontakta kundtjanst s l0ser vi detta &t er.

Uteblivet Newsletter?

Véar malsittning ar att Stockpicker Newsletter skall distribueras i samband med bérsens 6pp-
nande, till allaprenumeranter samtidigt. Emellertid hander det vid varje utskickstillfélleatt vi inte
ndr samtliga prenumeranter. Anledningarnakan varamanga. Vi forsoker, nar vi far felmeddel anden,
att skickaigen, ochigen.

Trotsallt hénder det att vi inte kommer fram till alla. Om dettahénder Dig, ber vi Dig helt enkelt att
skicka ett mail till oss p& prenumeration@stockpicker.se s3 gor vi nya forsok, tills vi lyckas.
Kontrolleraéven med Er serverleverantdr om din server har haft driftstorningar.

Synpunkter?

Ar det ndgontjanst Ni saknar, eller har Ni n&graforslag, sdlamnagarnadessatill Stockpicker p&
staff @stockpicker.se. Har vi for liteomsittning i portféljerna? Har vi for storaeller smabolag som
kopsin? Ar analysernafor tungaeller kanskeistéllet for dversiktliga? Vi lyssnar pavéraprenume-
ranter och forsoker faallaatt bli néjda. Kunden &r kung! Standigt kommer manga forandringar,
varav endel &r initierade av Er prenumeranter. Tack for Ert engagemang att forbattra Stockpicker
Newd etter!
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Produktforfragningar:
staff @stockpicker.se

Telefon: 08-662 06 69

Fax: 08-6606589

Annonsering:
fredrik.jung@stockpicker.se

MarketUpdate:
marketupdate@stockpicker.se

Stockpickers hemsida:
http://www.stockpicker.se

Tekniska fragor:
marcus.borong@stockpicker.se
ol of .ol sson@stockpicker.se
benjamin.braun@stockpicker.se

Analytiker:
stefan.johansson@stockpicker.se
peter.roe@stockpicker.se
stefan.bielecki @stockpicker.se
jonas.forsman@stockpicker.se
per.bernhult@stockpicker.se
erik.nilsson@stockpicker.se
fredrik.larsson@stockpicker.se
thomas.andersson@stockpicker.se
william.m.ziegler@stockpicker.se

Stockpickers

Produktsor timent-Priser
SPNL 1790 kronor/helér
SPNL 1290 kronor/halvar
SPNL 890 kronor/kvartal
SPGO 990 kronor/helér
SPMU Gratis!
Pagaendeer bjudanden:

Tillsvidareingér Stockpicker Glo-
bal Outlook i priset for helérspre-
numerationer av Stockpicker New-
detter. SPGO fas alltsd pa kopet

For bestallning av nagon produkt,
kontakta: staff @stockpicker.se
ellerbestéll direkt viahemsidan pa
http://www.stockpicker.se
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