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Hostturbulensen kom tidigt i ar

Jacek Bielecki - jacek@stockpicker.se

eckor som dessa dr det inte sarskilt
s ; svart att halla med Warren Buffett
om hans pastdende att aktiemark-
naden dr manodepressiv. Att borsen fran
tid till annan uppvisar volatilt beteen-
de ar de flesta av oss vana vid. Med det
sagt far 4nda de senaste veckornas bors-
héndelser betraktas som utomordent-
liga. Det kanske allra mest (o)lustiga ar
det faktum att ingen med sdkerhet vet
vad exakt som orsakade borskraschen i
framst Japan.

Just det faktum att Nikkei stod i cen-
trum gor att de flesta pekar ut den sa kall-
lade "carry trade’-strategin som den hu-
vudsakliga orsaken. Sjilv ar jag inte lika
overtygad da det trots allt inte var helt
ovantat att Bank Of Japan kunde héja
rdntan samt att dven FED stod i begrepp
att (forr eller senare) sinka den. Markna-
den ar som vi alla vet framatblickande
och inget av ovanstaende torde ha kom-
mit som en éverraskning. Anda blev det
som det blev vilket far dtminstone mig
att tro att nedgangen antingen berodde
pa nagot annat eller var en kombination
av olika faktorer som i brist pa likviditet
(semestertider) utmynnade i nadgon form
av "perfekt storm” med just Japan som
dess epicentrum.

Oavsett vad som nu var hénan eller
dgget blev veckansinflationsdata hastigt
och lustigt an mer intressant dn vad den
i vanliga fall hade varit. Férra veckans
bérsturbulens samt inte minst den hojda
arbetsloshetsnivan i USA fick namligen
till foljd att flertalet bedomare drog slut-
satsen att FED redan nu befinner sig pa
efterkdlken ("behind the curve” som ut-
trycket ar pa engelska) och att man dar-
for sannolikt blir tvungna att komma
med en dubbelsdnkning i samband med
nasta moéte i mitten pa september. En del
ansag rent av att centralbanken borde
kalla till extra insatt mote ("emergency
meeting”) for att justera réntan sa fort
som mojligt.

Det ar just den typen av utspel som jag
ser som karakteristiska for manodepres-
sivitet. Vart att papeka dr ndmligen det
faktum att inflationen ar fortsatt férhojd
samtidigt som arbetslosheten om 4,3% ar
lagre 4n det historiska snittet. Atminsto-
ne tidigare brukade man se 4-procents-
nivajn som ett lage da full sysselsadttning
rader. Sedan dess har den amerikanska
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arbetsmarknaden vuxit i omfang som en
foljd av en tamligen kraftig migration.

Anledningen till att marknaden pl6ts-
ligt fick kalla fotter stavas "Sahms regel”
(se faktaruta). Ett begrepp som jag antar
att de allra flesta aldrig hade hort talas
om férrdn nyligen men som numera ar
vida kdnt. Anledningen ar forstas att
motsvarande 6kningstakt av arbetslos-
heten som i ar har atminstone tidigare
inneburit att den amerikanska ekonomin
var pa vdginien recession. Och eftersom
ordet recession och bérsrekord rimmar
illa, blev det forstas stora rubriker och
en del kanske inte helt genomtéankta ut-
talanden.

Julis KPI siffra i USA blev 2,9% vilket
var i linje med forvantningarna som an-
tydde att den skulle landa kring 2,9-3,0%
(beroende pa vem som var tillfragad).
Rensad for volatila livsmedel- och ener-
gipriser uppgick den till 3,2% vilket i sig
inte torde motivera ndgon rantesank-
ning om man skall vara helt krass. Det
ar namligen en bra bit éver policyn om
2%. Marknaden raknar trots det att FED
bjuder pa sin forsta rantesdnkning redan
i september. Fragan man stéller sig nu ar
snarare hur stor den blir.

Skulle rantan sdnkas i september far
jag sannolikt stdlla migi prognosmakar-
nas skamvra (tur fér min del att det hand-
lar om en valbesdkt sadan). Jag har som
bekant framfort asikten att raintesankar-
fonstret borde stingasigenislutet juliav
det enkla skilet att jag betraktade mitten
pa september som lite val néra inpa val-
dagen. En sdnkning i mitten pa septem-
ber skulle kunna uppfattas som ett poli-
tiskt utspel fran FED som alltid forsokt
framhava sitt politiska oberoende.

Politisk korrekthet till trots tyder det
mesta nu pa att FED dnda véljer att sin-
ka. Nagon 50-punkters siankning (eller
extrainsatt rdntemote) tror jag dock inte
pa fér vad det nu ar vart. Dels av ovan
niamnda anledning, dels eftersom det
sannolikt skulle sdnda en signal om att
man ser nagot som dnnu inte riktigt syns
i siffrorna. Per idag finns det helt enkelt
ingen anledning till panik om inget ofor-
utsett intraffar vilket det ju i och for sig
har benédgenhet att géra da och da. En
brasklapp skulle kunna vara den arliga
revideringen av arbetslésheten som gors
varje ariaugustioch som en del bedéma-
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SAHMS REGEL

Sahms regel &r en empirisk regel som ut-
vecklats av Claudia Sahm, en ekonom vid
Federal Reserve. Den anvénds fér att iden-
tifiera bérjan pa en recession baserat pé&
farandringar i den amerikanska arbetsl|&s-
hetsgraden. Som analysunderlag anvénds
etttremanaders genomsnitt av den nationel-
la arbetsldshetsgraden som dérefter jmférs
sedan med det ldgsta trem&nadersgenom-
snittet under de féregdende 12 ménaderna.
Om det senaste tremé&nadersgenomsnittet
&r 0,5 procentenheter hégre én dettidigare
l&gsta genomsnittet, sa blir slutsatsen enligt
Sahms regel att en recession har bérjat.

re spekulerar kan medfora avsevard jus-
tering avredovisade sysselsattningsdata.
Idagslaget handlar det dock mer om spe-
kulationer an fakta.

Den som hoppas pa resoluta sdankning-
ar fran FED bor nog generellt sett tdnka
sig for vad man 6nskar. Kraftiga réante-
siankningscykler sker i regel nar ekono-
min férsvagas markant och sadant gar
normalt sett hand i hand med fallande
vinster som ju till mangt och mycket ar
det som styr borsernas utveckling 6ver
tid. Stillastaende eller till och med stigan-
de rantor parade med god konjunktur ar
saledes att foredra fore fallande réantor
och lagkonjunktur.

Ovan galler forstas fér USA eftersom
den borsen ar drivande for borsutveck-
lingen globalt som en foljd av att USA star
for merparten av varldens samlade mark-
nadsvarde. Vad som hdnder med saval
konjunktur som rinta hemma i Sverige
drigrund och botten inte lika intressant
ur bérssynvinkel. I Sverige har vi haft
en lagkonjunktur och (férhallandevis)
héga réntor ett bra tag och detta till trots
har Stockholmsbdérsen sokt sig upp mot
néstintill rekordnivaer eftersom det i hu-
vudsak ar storbolagen med varlden som
spelplan som dr drivande pa indexniva.

En ny svensk rdntesiankning nasta
vecka lar darfor inte forandra laget i
nagon storre omfattning. Férhoppnings-
vis kan den dock hjilpa till att fa fart pa
de ekonomiska hjulen. Ackompanjeras
ranteldttnader dessutom med en offen-
siv budget fran regeringshall (med sats-
ningar pa bl.a. infrastruktur) kan det
mycket val bli battre fart pa den svenska
ekonomin. Det 1ar méjligtvis inte paverka
OMXS30-index men borde ha betydelse
for den mer lokalanknutna smabolags-
sektorn. Lat oss i alla fall hoppas att sa
blir fallet. m
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FOREIGN AFFAIRS

BLUE BIRD - En skolbuss man inte vill missa?

BLBD

lue Bird Corporation grundades

for nastan 100 ar sedan och har

varit noterad pa Nasdaq USA i
knappt ett decennium. Trots att det
amerikanska foretaget ar en av de tre
storsta producenterna av skolbussar i
USA, har Blue Bird ett relativt blygsamt
borsvarde i amerikanska matt matt pa
drygt 1,5 miljarder dollar.

Aktiedgarnas resa sedan noteringen
har varit allt annat an linjar. Mellan
rakenskapsaren 2017/18 och 2020/21 £611
forsaljningen fran en bit 6ver en miljard
usd till under 700 miljoner usd. Dessut-
om redovisade bolaget en rérelseforlust
pa cirka 41 Musd 2021/22, trots en viss
aterhdmtning i forsidljningen. Orsa-
kerna bakom problemen var manga,
men féretaget drabbades sarskilt hart
av kontrakt utan inflationsskydd, en
svalare marknad samt att tillvdxtsats-
ningar tarde pa lénsamheten och kas-
saflodet.

2023 fick bade verksamheten och ak-
tien dock ett uppsving, en positiv trend
som fortsatt under 2024. Den starka ut-
vecklingen tillskrivs framst Blue Birds
omstallning fran fossildrivna- till eld-
rivna bussar, dar lénsamheten &r be-
tydligt hogre och amerikanska staten
bidrar med st6d genom olika initiativ.

Bolagets brutna rakenskapsar strack-
er sig till sista september, och foregaen-
de rakenskapsperiod (2022/23) blev ett
rekordar med en omséattning pa éver 1
100 Musd, en 6kning fran 801 Musd aret
innan, samt en justerad nettovinst pa 35
Musd (-36). Efter tre starka kvartal for-
vantas nu omsattningen och vinsten
Overstiga 1300 respektive 100 Musd for
rakenskapsaret 2023/24.

Mellan september 2023 och juni 2024
(Q1-Q3) salde Blue Bird 6éver 6 500 bus-
sar, vilket ar 136 fler 4n under motsva-
rande period aret innan. Orderstocken
den 30 juni 2024 lag pa cirka 5 200 bus-
sar, motsvarande cirka 775 Musd, vilket
i princip ar oférandrat fran aret innan.

Blue Birds transformation har varit
imponerande, men fragan ar om detta
redan ar inprisat i aktiekursen? Aktien
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| NASDAQUSA | 47,95 UsD

TEXT: Axel Stenman

handlades sa lagt som 8 usd i oktober
2022, men star fér ndrvarande i ndrma-
re 50 usd och barai ar har kursen stigit
med over 75%.

Det har ar ett resultat av att bolaget
det senaste aret ett flertal ganger jus-
terat upp sin vinstprognos och hojt
sin langsiktiga guidance. Tack vare ett
kraftigt forbattrat kassaflode har Blue
Bird dessutom blivit av med sin skuld.
Ledningens prognos fér innevarande ar
ar en omsattning pa 1300 —1 330 Musd
(1133) och en justerad EBITDA-marginal
pa cirka 13% (8). Det fria kassaflodet,
justerat for bland annat for stoérre pro-
duktdesignandringar och kostnadsbe-
sparingsinitiativ, férvantas uppga till
80-90 Musd (121).

Resultaten for Q4, och tillika hela
rakenskapsaret, presenteras den 25 no-
vember, och det dr nog rimligt att anta
att det sista kvartalet kommer att vara
hyfsat i linje med ledningens senas-
te prognos. Vid nuvarande aktiekurs
handlas foretaget da till en EV/EBIT-
DA-multipel pa 9x och en EV/FCF-mul-
tipel pa 19x.

Fragan dr om den senaste tidens star-
kautveckling kan hallaisig. En sak som
starkt talar fér det ar att mindre &n 4
000 av de totalt 480 000 skolbussarna i
USA dr eldrivna. Samtidigt finns manga
statliga initiativ for att férnya fordons-
flottan, exempelvis EPA Clean School
Bus Program och California’'s Hybrid
and Zero-Emission Truck & Bus Voucher
Incentive Project. Under de kommande
18 manaderna spas det att hela 1,5 mil-
jarder usd ska betalas ut i statligt stod
for detta &ndamal, varav omkring 30%
kan tillfalla Blue
Bird.

Vart att no-
tera dr dock att
bensin- och dies-
eldrivna fordon
fortfarande star
for merparten av
Blue Birds intak-
ter. Under det se-

NASDAQ Composite [N Sx] Ombaserad

salde bolaget 2 151 bussar, varav endast
204 var eldrivna. For narvarande star de
eldrivna skolbussarna darmed for en-
dast10% av bolagets totala férsiljnings-
volym, vilket innebdr att det finns gott
om utrymme att 6ka denna andel. For-
sdljningspriset pa eldrivna skolbussar
uppskattas dessutom vara tre till fyra
ganger hogre dn for fossildrivna dito.

Var bedémning ar att Blue Bird har
goda mojligheter att fortsatta sin till-
vaxtresa, med en omsittning som re-
dan néasta rdkenskapsar (2024/25) kan
ligga en bra bit 6ver 1,4 Mdr usd. Med
en hogre andel levererade eldrivna
skolbussar borde dven marginalen for-
battras nagot, och pa var prognos for
kommande rikenskapsar landar EV/
EBIT-multipeln pa cirka 10x. Attraktivt
for ett skuldfritt bolag dar det inom en
overskadlig framtid kan bli aktuellt att
dela ut en del av vinsten eller att kopa
tillbaka aktier.

Risken finns dock att den senaste ti-
dens positiva utveckling inte r starten
panagot nytt, utan att Blue Bird atergar
till tidigare monster. Det mesta talar
dock for att efterfragan pa skolbussar
kommer att forbli h6g under en langre
tid och vi ser darfor aktien som intres-
sant kring dessa nivaer. En kurs pa up-
pemot 60 usd inom 12 manader skulle
inte forvana oss ifall den goda trenden
halleri sig.

Affarsforslaget ska dock betraktas
som spekulativt, framst till f6ljd av att
Blue Bird ar ett relativt litet foretag pa
andra sidan Atlanten och att historiken
(som noterad aktoér) lamnar en del i 6v-
rigt att 6nska. m
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LINC - Nytt képlage?

LNC |  MIDCAP

tt det ar svart och fullt av fall-
Agropar att investera i sma och

medelstora forsknings- och lake-
medelsforetag dr sedan lange en veder-
tagen sanning. Vi satte darfor i slutet av
december ifjolistédllet en koprekommen-
dation pa Linc pa Mid-Cap-listan. Fére-
taget som &ar ett investmentbolag inom
nordisk Life Science-industri investerar
i saval privata som publika bolag inom
bade forsknings- och verksamhetsdri-
vande bolag. Bolaget har innehav i cir-
ka 15 noterade bolag och ungefar lika
manga onoterade bolag i portféljen, vil-
ket séanker risken betydligt jamfért med
alternativet att bara dga nagon eller ett
fatal motsvarande aktier sjalv.

Bidragande till k6prekommendatio-
nen var aven den erkant duktige pla-
ceraren Bengt Julander som grundade
bolaget och dger ndstan 60% men dven
att foretagets vd Karl Tobieson och
finanschefen Thomas Bergh har bety-
dande poster i bolaget. Bada kommer i
sin tur fran borsnoterade Medcap men
jobbar sedan 2020 hos Linc.

Med facit i hand kan man heller inte
klaga pa utvecklingen dven om aktien
gick trogt under varen. I april bérjade
dock kursen rora sig och dnnu batt-
re fart blev det i maj nér det japanska
foretaget Asahi Kasei lade ett bud pa
innehavet Calliditas Therapeutics som
varderade bolaget till 208 kronor per
aktie, en budpremie pa over 83%. For
Linc innebar affaren att vardet pa Calli-
ditas-innehavet steg till cirka 1,2 miljar-
der (man dgde 10% av kapitalet).

I bérjan av juni overtraffade aktien
dérefter den i omgangar héjda riktkur-
sen 90 kr, vilket gav en kursuppgang pa
mer dn 35% pa lite drygt fem (5) mana-
der. Aktien nddde darefter dven 100 kro-
norsstrecket och lite till i juli (103,40 kr
som hogst) innan rekylen pa borsen slog
till. I samband med den 61l kursen som
mest till dryga 85 kr i bérjan av augusti
och handlas i dagsldget ndgra kronor
hogre.
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| 89,3 kr TEXT: Jan Axelsson

Fragan ar nu om det inte aterigen &r
koplage i aktien?

Vi tror att sa faktiskt ar fallet da fler-
talet av de saker som gjorde att vi gillade
aktien tidigare fortfarande giller. Dels
ar vi i grunden positivt instéllda till
flera av de storre innehaven i bolagets
portfolj sdsom C-rad, Medcap, Stille och
Sedana. Dels handlas aktien nu aterigen
nadra substansvardet, det vill sdga mark-
nadsvardet pa den noterade portféljen
samt det uppskattade vardet pa de ono-
terade innehaven samt likvida medel.
Sa har inte alltid varit fallet. I samband
med borsnoteringen i maj 2021 vardera-
des Linc tidvis med en premie kring 70%
och innan nedgéangen i augusti en pre-
mie om ndrmare 20%. Numera ar denna
premie inte hogre &n cirka 6-7%.

Premievarderingen férklarasisin tur
av dels ett hoégt fértroende for bolaget
och ledningen men ocksa att bolaget
ofta tidigt far chansen att investera i
spannande projekt eller intressanta ny-
emissioner, dir man som privatperson
inte kan eller har mycket svart att fa till-
delning. Den typen av méjligheter torde
dessutom vara extra goda i dagslaget
da det ar riktigt svart att ta in pengar
for hogriskbolag inom Life science och
lakemedel.

Forutom budet pa Calliditas under Q2
har inte speciellt mycket hant. Linc har
investerat i ACE health AB som blir ett
nytt onoterat portféljbolag. I samband
med investeringen férvarvades dven
EKG-diagnostikbolaget Fysiologic, ba-
serat i Amsterdam. Lincs dgande upp-
gdr till 50%. En bérsnotering har dven
gjorts av Cinclus Pharma som dock inte
kan beskrivas som nagon succé. Aktien
handlas idag ndrmare 25% lagre dn no-
teringspriset. Linc som 6kade dgandet
fran 4,1% till 4,5% investerade dock bara
10 Mkri emissionen. Investmentbolaget
har dven 6kat dgandet i C-rad och Se-
dana Medical. I C-rad 6kar dgandet fran
4,2% av kapitalet och 6,3% av résterna
till 7,6% av kapitalet och 11,9% av roster-

Se Disclaimer

na. I Sedana 6kade dgandet fran 10,2%
till 10,9% av kapitalet. Linc har utéver
detta deltagit i ett par emissioner.

Sammanfattningsvis tycker vi att
Linc aterigen ar klart intressant efter
en ganska betydande nedgang for ak-
tien i borjan av augusti (cirka -15%).
Flera av bolagets storre innehav ut-
vecklas starkt operativt samtidigt som
vardeutvecklingen for flera av dessa
har varit relativt svag, vilket ger fort-
satte revanschmojligheter under resten
av 2024 och framat. Den langsiktiga po-
tentialen i manga av innehaven ar ock-
sa betydande 6ver tid, daribland bolag
som Medcap, Sedana, Stille, och C-rad
dér de tre sistndmnda redan finns i var
Top Picks-lista. Substanspremien som
tidigare stundtals har varit betydande
dr dartill nu aterigen lag i ett historiskt
perspektiv.Iinledningen av augusti har
substanspremien legat kring 6-7%, vil-
ket ar historiskt 1lagt och kan jamféras
med stundtals uppat 20%sa sent som i
juli. Det ar knappast en avskrackande
premieiett bolag dar vi har ett hogt for-
troende fér ledningen och dar man som
sagt far chansen att investeraispannan-
de projekt eller intressanta nyemission-
er, dir man som privatperson inte kan
eller har mycket svart att fa tilldelning.

Vi satter saledes aterigen kop pa ak-
tien och anger denna gang riktkursen
till 105 kr (90), vilket &r omkring den
kursniva som bolaget handlades kring
innan augustirekylen slog till. Pa sikt
kan vi tdnka oss hégre kursnivaer. Det
ar inte for inte som Bengt Julander har
blivit miljardar och fradgan dr egentligen
om inte Linc &r en aktie att 1dgga i den
berémda "byraladan”. m

INNEHAVSREDOVISNING

Jan Axelsson
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HEXAGON - Kina fortsatter tynga

HEXAB |  LARGE CAP

exagons aktie har tappat ca10%

sedan visenast uppdaterade var

syn pa bolagets aktie (Newslet-
ter 2109). Sett i efterhand framstar be-
slutet att slopa var képrekommendation
tidigare ha varit ratt. Fér den som inte
minns det berodde beslutet pa utveck-
lingen i Kina som visade tydliga tecken
pa svaghet. Kina dr en marknad som ar
oerhort viktig for Hexagons tillvaxtut-
sikter.

For Q2 redovisade Hexagon en of6r-
dndrad underliggande forsaljning, jam-
fort med marknadens snittprognos pa
en organisk intaktstillvixt pa 3%. Det
ar framst en svag efterfragan inom for-
donsbranschen och maskinbearbetning
samt nedgangen iden globala byggkon-
junkturen som ligger bakom Hexagons
oforandrade tillvaxt. Det finns enligt
ledningen en tydlig tveksamhet pa
marknaden till investeringar i anlagg-
ningstillgdngar snarare dn i mjukvara
och digitala produkter.

Nar det géller industrin ar utveck-
lingen speciellt svag i just Kina omen
aven i Centraleuropa. I Asien rapporte-
rade Kina en organisk tillvaxt pa -4%,
med ofdrandrad tillvdxt inom Manu-
facturing Intelligence och en betydande
nedgéang inom Geosystems relaterad till
en svag byggmarknad.

I EMEA rapporterade Vasteuropa 2%

OMX Stockholm Pl Ombaserad

| 103,05 kr TEXT: Fredrik Larsson

organisk tillvdxt. Nordamerika visade
pa en negativ organisk tillvdxt om -2%,
vilket férklaras av en nedgadng inom in-
frastruktur- och byggmarknaderna fér
Geosystems.

Marknadslaget vantas vara fortsatt
svagt inom bygg- och fordonsindustrin
dven under innevarande kvartal. Trots
detta forvantar sig Hexagon en stabili-
tet fér marginalerna. Ett positivt tecken
ar att koncernens marginaler fortsatter
forbattras. Rorelsemarginalen steg med
0,6 procentenheter jamfort med for ett
ar sedan och landade pa 29,5% (28,9).
Samtidigt nddde bruttomarginalen en
rekordhog niva pa 67,3% (65,6). Forbatt-
ringen férklaras av en starkare mjuk-
varumix, fortsatt prissdttningskraft
samt proaktiva atgarder att avveckla
verksamheter med ldga marginaler
inom Manufacturing Intelligence och
Safety, Infrastructure and Geospatia
under 2023.

Produkter som lanseras under Q3 bor
forbattra tillvaxtutsikterna. I Q3 spar
vi att den organiska tillvixten sanno-
likt blir i niva med Q2. Inga ytterligare
kostnadsbesparingsprogram planeras
och VD Paolo Guglielmini verkar vara
overtygad om att efterfragan kommer
att 6ka allra senast i borjan av 2025.

Historiskt har Hexagon varit dukti-
ga pa att hitta nya tillvixtmojligheter.

OM BOLAGET

Hexagon &r en leverantdr av tekniska 16s-
ningar och specialiserar sig inom utveck-
ling av informationsteknologi som anvénds
inom geospatiala och industriella applika-
tioner. Bolagets |&sningar integrerar bland
annat sensorer, mjukvara, industrikunskap
och kunders arbetsfléden till informations-
ekosystem. Hexagon har sitt huvudkontor
i Stockholm men kunderna é&terfinns pé&

global nivé inom manga olika branscher.

Vi tror att bolagets forutsattningar foér
detta dveniframtiden dr goda. Det finns
tex flera innovationer inom bolagets
Manufacturing Intelligence-verksam-
het, och Commercial Aerospace. Hex-
agons ambition dr att erbjuda de béasta
l6sningarna pa marknaden vad géller
optiska teknologier och mjukvara.

Q2-rapporten bekriftar Stockpick-
ers syn pa att koncernens marginaler
ar motstandskraftiga mot volymtapp.
Néar marknaden val ater tar fart ser vi
Hexagon som bra positionerat for att
kunna vaxla upp. Darmed bor bolaget
kunna forbattra marginalerna ytterli-
gare ndgot med draghjilp av genomfor-
da effektivitetsatgarder.

Ovanstaende till trots
valjer vi dock att forbli
neutralt installda till
bolagets aktie fram tills
vi ser en tydlig vdnd-
ning i Kina samt den
globala byggmarkna-
den. Innan dess har vi
svart att identifieranag-
ra tydliga kurstriggers
trots en mer gynnsam
vardering dn pa lange.
Fundamentalt ar var
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RVRC - Ar tillvixtsagen verkligen all?

RVRC |

en svenska outdooruppstickaren
DRevolutionrace har haft ett mo-

tigt ar pa borsen sa har langt. Det
kan till viss del tillskrivas det faktum
att bolaget har fatt justera ned sina fi-
nansiella malitakt som marknaden har
blivit mer utmanande men frdgan dr om
inte kursnedgangen om 20-25% fran ars-
skiftet i forsta hand beror pa att de tva
huvudégarna, Altor och grundarparet
Nyrensten, har valt att silja sina aktier
pa ett satt som tydliggor att de avser att
trappa ned sitt engagemang. Det faktum
att man salt pa relativt laga nivaer (48-
51 kr senast) och ej brytt sig om att hitta
lampliga kopare till posterna har med-
fort att deras dgande har blivit en vat
filt 6ver aktien. Det dr inte vidare mark-
ligt da de bada dgarna alltjamt forfogar
over 35% av aktiekapitalet i bolaget och
kan inom kort aterigen vilja att forscka
avyttra delar av sina innehav (ingdngna
inlasningsavtal gar ut i augusti respek-
tive september)

Givet de utmanande marknadsforhal-
landen som rader ar det annars svart att
klaga pa bolagets prestation under ra-
kenskapsaret 2023/2024 som avslutades
i juni. Revolutionrace, som alltsa sdljer
friluftsklader pa natet (utan mellanhan-
der i form av distributorer) redovisade
namligen en nettoomsittning om 1 840
Mkr vilket var en 6kning med 18% jam-
fért med 1 560 Mkr aret innan. Det var
ca 10 Mkr lagre dn var prognos om 1850
Mkr och dven nagot under bolagets fi-
nansiella mal som stipulerar tillviaxttakt
motsvarande 20% per ar. Det justerade
rorelseresultatet (EBIT) uppgick samti-
digt till 389 Mkr (322) vilket innebar en
justerad EBIT-marginal pa 21,1% (20,6).
Det isin tur var hégre &n malet som nu-
mera anges till20% (tidigare 25%). Pa den
allra nedersta raden blev vinsten 2,72 kr
efter utspadning vilket kan jamforas
med 2,15 kr aret dessférinnan samt var
prognos om 2,75 kr.

Den forhallandevis laga avvikelsen
fran vara estimat tillsammans med svag
kursutveckling infér rapport gjorde att
vi férvanades 6ver att aktien stundtals
var ned 4-5% pa rapportdagen. Troligt-
vis oroar sig marknaden fortsatt for dels
nya placings fran huvudagarna, dels att
utsikterna framat inte kommer matcha

MID CAP
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de férvantningar som idag finns. Q4
som forvisso i regel ar ett mindre kvar-
tal, uppvisade ndmligen en tillvaxttakt
pa relativt laga 13% (407 Mkr vs 3621 Q4
2022/2023) dar rorelseresultatet okade
med enbart 9% till 74 Mkr (68) motsva-
rande en EBIT-marginal om 18,3%.

Den lagre marginalen i Q4 ar foérstas
en direkt féljd av att bruttomarginalen
minskade till 71,9% (74,5). En del av ned-
gangen berodde pa engangspost som
starkte fjolarskvartalets siffra med 0,7
procentenheter. I 6vrigt har det san-
nolikt berott pa en del realisationer da
marknaden fortsitter att vara tuff pa
de allra flesta hall. Aven kostnader fér
att skeppa produkter har sannolikt ¢kat
till £f6ljd av den pagaende konflikten
runt Suezkanalen. Sedan ar som redan
namnt ovan Q4 (och dven stundande
Q1) arets svagaste sett till forsiljningen.
Att Ionsamheten i dessa sjunker jamfort
med Q2/Q3 ar saledes naturligt. Liknan-
de moénster lar vi sdkerligen se dven i
Q1-rapporten som publicerasinovember.

Inledningen pa Q1 (juli) har bjudit pa
fortsatt tillvixt men VD Paul Fishbein
var noga med att podngtera att det blir
forsaljning under andra halvan av kvar-
talet som blir direkt avgérande fér hur
kvartalet summeras. En kommentar som
troligtvis togs som ett kvitto for att till-
vaxttakten inte ar i linje med bolagets
egna malsittning. Hade den legat runt
20% hade man sannolikt namnt det.
Men da har ocksa juli bjudit pa riktigt
varmt sommarvader pd manga halli Eu-
ropa. Att rantor ser ut att borja sjunka
ar forstas positivt fér konsumenternas
kopkraft men for bolagets del ar det nog
i forsta hand just vadret som blir avgs-
rande. Lite regn och rusk i september i
exempelvis tysktalande lander som star
for 56% av omsattningen, vore antagli-
gen valkommet av bolagsledningen.

Under Q4 6kade varulagret med ca 10%
till 448 Mkr (403) vilket bolaget beskriver
som planenligt. De langre fraktrutterna
har medfort att det idag tar nagot langre
tid att fa in varorna vilket kan ha paver-
kat lagerstorleken nagot. Utover det ar
det inte onaturligt att lagret borjar 6ka
framat hosten som ju ar den period da
forsdljningen iregel utvecklas allra bast.

Att dra slutsatser fran ett enda kvar-
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tal (som dessutom &r ett sisongsmassigt
mindre sadant) ar forstas vanskligt.
Vi véljer trots det att skruva ned vara
forvantningar pa 2024/2025 en aning
da vi inte ldngre tror att tillvixten i ar
landar i intervallet 15-20% utan snarare
10-15% (ca 2 070 Mkr). Hur det blir under
2025/2026 ar dnnu lite tidigt att sia om
men for sdkerhets skull sinker vi dven
dar ribban till 10% (2 275 Mkr). Vad 16n-
samhet betraffar raknar vi dven fortsatt-
ningsvis med langsamt sjunkande men
fortfarande branschens hogsta margi-
naler (20% under detta rdkenskapsar och
19% nésta).

Med ovanstaende antaganden som ut-
gangspunkt far vi EV/EBIT-multiplar till
att ligga pa 11x (415 Mkr) respektive 10,5x
(435 Mkr) medan P/E-talet landar kring
14 vilket ar 1agt givet den operationella
utvecklingen. I synnerhet som bolaget
saknar skuld (kassa pa 282 Mkr vid ut-
gangen av juni), aterkoper aktier och dar
styrelsen féreslar en utdelning om 1,20
krvilket iskrivande stund motsvarar en
direktavkastning om 2,8%.

Den forhallandevis laga varderingen
tror vi beror pa en kombination av radsla
for att tillvaxten minskar (uteblir helt?)
mer dn vad vi kalkylerar med ovan sam-
tidigt som huvudédgarna fortsatter vraka
ut aktier med tre manaders mellanrum.
I en sddan milj6 far aktien forstas svart
att hivda sig. Men ar tillvaxtsagan inte
all vilket vart antagande bygger pd, bor
det dven finnas grans for vilka nivaer
som huvud&garna ar beredda att slappa
aktierna pa. Det klart basta vore forstas
om man tillsammans hittade en dgare
(garna branschmaéssig sddan) som ville
fortsatta utveckla Revolutionrace till
ett globalt igenkdnnbart varumarke
inom outdoor.I det laget skulle man rent
av kunna fa ut en premie snarare dn ra-
batt som brukligt dr i samband med s.k
book-buildnings efter borsens sting-
ning.

De sédnkta forsiljningsprognoserna
gOr att vi justerar ned var riktkurs en
aning till 54-56 (58-60) men behaller
samtidigt synen att aktien framstar som
koépvard. m
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ACCONEER - Ett evigt féorhoppningsbolag?

ACCON | FIRST NORTH |

fter dnnu ett &r med réda siffror
Evé‘mde sig radarteknologibolaget

i bérjan av 2024 aterigen till sina
dgare for att fylla pa den sinande kas-
san. Skaningarna har férvisso gjort
flera viktiga framsteg under 2023 men
resultatutvecklingen tyngdes av for
héga lagernivder pa kundsidan och
forseningar av vissa fordonsrelaterade
projekt. Med ny ledning pa plats sedan
1:a juli ar siktet nu instdllt pa att nd en
nettoomsattning pa éver 300 Mkr under
2027 och break-even pa EBIT-niva under
2025.

Ovanstaende far ses som ambitidsa
mal fér en verksamhet som omsatte 35,5
Mkr ifjol, med en rérelseférlust (LBIT)
pa -46,8 Mkr. Det som dnda ger tillfor-
sikt ar att marknaden for radarsensorer
med lag stromforbrukning och hog pre-
cision som dr det som Acconeer tillhan-
dahaller, férvantas vdxa snabbt, drivet
av stora industritrender kopplade till
digitaliseringen sdsom 5G, artificiell
intelligens och Internet of Things (IoT).

Acconeers radarsensorer har en rad
férdelar och ar dessutom mycket sma.
Det gor dem lampliga for allt fran ro-
botdammsugare, robotgrasklippare till
mobiltelefoner. Anvindningsomradena
begransas dock inte till konsumentelek-
tronik utan inkluderar dven smarta sta-
der, IoT, industri, jordbruk och fordon.
Inom alla dessa omraden pagar intensiv
utveckling av nya applikationer som
kraver mer avancerade sensorer for till
exempel geststyrning, narvarodetek-
tion, nivamatning och materialigen-
kanning.

Sedan nagra ar tillbaka arbetar man
tillsammans med den japanska elek-
tronikkoncernen Alps Alpine pa ut-
vecklingen av ndsta generations pul-
sad koherent radarsensor, kallad A2. I
mitten av april erhéll bolaget en design
win, dar A2-sensorn har for férsta gang-
en nagonsin valts ut for 6vervakning i
kabinen i en bil. Kunden uppges vara
en europeisk premiumbiltillverkare
och bolaget har generellt en bra stall-
ning bland de ledande biltillverkarna
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globalt. Totalt har man hittills sett sex
(6) lanserade bilmodeller och 26 design
wins inom fordonsindustrin. Det totala
férvantade vardet av alla annonserade
design wins dr 780 Mkr under perioden
2024-2032.

Av hogsta prioritet ar nu att 6ka for-
sdljningstillvixten genom att accelere-
ra kommersialiseringen av den forsta
produktgenerationen, samtidigt som
man lagger stor vikt och resurser pa
den pagaende vidareutvecklingen av
teknologin med nédsta generations ra-
darsensorer. Med Ted Hansson har man
tagit in en ny vd, som har omfattande
erfarenhet av att driva férsiljning och
affarstillvaxt inom tekniksektorn. Han
har bland annat haft en betydande roll
i att etablera biometribolaget Finger-
print Cards som en stor aktor pa smart-
phonemarknaden och att expandera till
laptops.

Forsta rapporten Hansson fick pre-
sentera bjod pa ljusa tongangar. Under
Q2 6kade nettoomséattningen med 137%,
jimfort med samma period ifjol, till re-
kordhoga 15,1 Mkr. Pa kvartalsbas mot-
svarade det en tillvdxt om 36%. Dess-
utom noterades stora framsteg inom
bilindustrin med inte mindre an sex (6)
lanseringar, daribland Volvo EX90 och
Polestar 3, som bada integrerar flera Ac-
coneer-sensorer som anvands for dels
interiordetektering dels foér att 6ppna
bagageutrymmet (kicksensor).

Den starka tillvixten jamfort med
foregdende kvartal kom dock fram-
forallt fran aterkommande och nya
kunder inom IoT och industriapplika-
tioner som parkering, nivdméatning for
uppkopplade tankar och 6vervakning
av avloppssystem. Tillvixt noterades
dveniframvadxande omraden med kun-
der som lanserade produkter for las-
toptimering och fyllningsnivaer inom
industrisegmentet, sensorapplikationer
inom robotics och mansklig narvaro-
detektering for att vicka enheter fran
stand-by.

Positivt ar dessutom att rérelseforlus-
ten minskade till -7,2 Mkr (13,5 Mkr), dar
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dven lagre kostnader for R&D hjilpte
till, medan kostnader fér komponenter
Okade. Kassaflodet fran den 16pande
verksamheten forbattrades till-6,3 Mkr
(10,8 Mkr). Genom kapitalskottet om 118
Mkr fran nyemissionen som slutférdes
i bérjan av april, har balansrdkningen
starkts markant och vid slutet av juni
hade man 109 Mkr i likvida medel till
sitt férfogande. Enligt lednings affars-
plan ska pengarna rdcka fram till dess
att bolaget nar ett positivt kassaflode,
vilket férvantas ske under 2026.

Vis av erfarenhet borde den progno-
sen tas med en nypa salt. Férhoppning-
arna har historiskt alltid varit lite val
optimistiska. A andra sidan talar de oli-
ka design wins och bestéllningar av ut-
varderingskits for ett stort intresse for
bolagets nuvarande produktutbud. Vd
Hansson ser i alla fall stora méjligheter
att accelerera tillvixten, inklusive att
vinna ytterligare stora volymkunder.
For att astadkomma detta jobbar han
pa en uppdaterad go to market-strategi
som han avser presentera ndrmare un-
der de kommande manaderna.

Dagens boérsvarde pa drygt 500 Mkr
motsvarar omkring 7,5x den férvantade
omsattningen i ar (EV/Sales) och cirka
1,7x den for 2027 aviserade malsittning-
en. Som tidigare ndmnt uppgar vardet
av alla hittills annonserade design wins
inom endast bilindustrin till 780 Mkr
under perioden 2024-2032. Potentialen
for ytterligare storre avtal framstar
som god, inte minst tack vare A2-sen-
sorn. Ett fortsatt positivt nyhetsflode i
detta avseende kommer vara avgérande
for en eventuell uppvardering under de
kommande manaderna. Samtidigt ar
det dven av hogsta vikt att dven lonsam-
heten utvecklas at ratt hall for att inte
fler kapitalinjektioner skall behévas.

Vi ser utan tvekan Acconeer som ett
spannande féretag men vill gdrna be-
tona att en investering i bolagets aktie
forenas med hog portion risk i dagsla-
get. For den mer spekulative och inte
minst teknikintresserade placeraren
kan den vara vard en chanspost. m
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SEDANA MEDICAL - Spanningen stiger

SEDANA |  MID CAP

Om reaktionen pa Qi-rapporten fran
uppstickarbolaget inom sedering pa
sjukhusens intensivvardsavdelningar
(IVA) blev starkt positiv, var laget det
direkt motsatta nir Sedana Medical
publicerade sin Q2-rapportijuli. Aktien
foll ndmligen 11,5% pa rapportdagen och
fortsatte lika mycket veckorna darefter
for att bottna nedat 20,60 kr i samband
med forra veckans borsturbulens.

Van av ordning stidller sig forstas
fragan om det fanns nagot i siffrorna
som motiverade nedstéllet? Har mojlig-
heterna for bolaget att utmana nu gal-
lande standard (intravends sedering)
forsdmrats? Det allra enklaste svaret
ar: nej. Aktiens oerhort hoga volatilitet
(kursen rusade som bekant cirka 40%
efter Q1-rapporten) speglar enligt oss
marknadens fortsatta okunskap kring
géillande forutsattningar.

De kvartalsrapporter som publiceras
harochnu ar férstas viktiga men inte pa
nagot satt avgérande for bolagets fram-
tida vardering. Detta dels eftersom den
europeiska marknaden fortfarande ar
under uppbyggnad varvid forsadljning-
en kan fluktuera kraftigt mellan olika
kvartal, dels eftersom det dri grund och
botten ar lansering pa den amerikanska
marknaden (som bedéms vara tre gang-
er storre dn europeisk dito) som ar det
centrala fér huruvida aktien idag ar
prisvard eller ej.

Nagra konkreta besked géllande det
senast ndmnda bjod inte halvarsrap-
porten pa. Men fér varje vecka som gar
borjar spanningen onekligen stegras.
Rekryteringen av den sista patienten
till de tva pagaende studierna ar nu ge-
nomford och det som férvantas harnast
ar top-line-data som boér kunna presen-
teras under senare delen av detta ar (var
gissning blir att det sker under Q4). Det
dr dessa studiedata som kommer att lig-
ga till grund fér bolagets ansékan om
godkdnnande av dess innovativa tek-
nologi som inhalationssedering ar (fér
beskrivning av teknologin samt dess
fordelar for bade patienten och vard-
givaren hanvisar vi till vara tidigare
analyser eller bolagets arsredovisning).

Med ovan i dtanke ser vi ingen anled-
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ning att har och nu dndra var positiva
syn pa bolagets aktie som vi ser som att-
raktivt varderad givet att man likt oss
tror pa framtida godkdnnande pa den
amerikanska marknaden. Risknivan
ar férstas hog da det inte finns nagon
garanti pa att de studier som just nu ge-
nomfors utmynnariett sddant. Det fak-
tum att man sedan tidigare har erhallit
ett europeiskt godkdnnande minskar
forstas risknivan for ett misslyckande
men ger fér den delen ingen garanti.
Om inte annat sa blev aktiedgarna i
BioArctic varse om det nir europeiska
myndigheter drog en annan slutsats an
amerikanska och japanska dito gjorde.
Det ar férvisso inte helt vanligt men
inte heller direkt unikt och sett ur den
aspekten ar laget i Sedana Medical lite
binart. Misslyckas man i sina ameri-
kanska studier lar luften ga ur aktien
alldeles oavsett om den europeiska
forsaljningsutvecklingen fortsatter att
viaxa vilket det mesta just nu tyder pa
att den kommer att gora.

I Q2 6kade forsaljningen med 10% till
41,1 Mkr (37,3) vilket sannolikt var orsa-
ken till aktiens kurssvacka. Bolagets
malsattning foriar ar en tillvaxttakt pa
14-16% och i Q1 var siffran 28%. Det re-
lativt svaga utfallet i Q2 berodde pa en
klart svagare utveckling i Tyskland som
per idag ar bolagets 6verlagset storsta
marknad. I Q2 sjonk forsdljningen dar
ca 3% vilket kan jamféras med tillvaxt
om 17% i Q1. Desto béttre gick det da-
remot pd ovriga marknader dir man
bedriver direktférsaljning (tillvaxttakt
om 47% i Q2) men som sammantaget
alltjamt inte svarar fér mer dn ungefar
hilften av den omséattning som genere-
ras i Tyskland (12,4 Mkr vs 25,4 Mkr).

Eftersom Sedana Medical annu inte ar
I6nsamt (malet ar att uppna breakeven
resultat pa EBITDA-niva exkl USA i ar)
innebar svagare tillvaxttakt att resul-
tatet fortsatter att lysa rott. Bruttomar-
ginalen i Q2 lag dock stabilt pa 71%. Pa
EBITDA-niva summerades resultatet
-13,9 Mkr (-10,7) i Q2 och exkluderar
man kostnader relaterade till USA var
siffran -10,8 Mkr (-10,2). Vart att papeka
dr att resultatet belastades av negativa
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valutaeffekter pa icke i sammanhanget
obetydliga 4,5 Mkr. Rorelseresultatet
(EBIT) uppgick samtidigt till -19,1 Mkr
(-16,3). Kassaflodet fran den l6pande
verksamheten uppgick samtidigt till1,9
Mkr (-36,0) som en f6ljd av inbetalning-
arisparen av den hoga faktureringsni-
vani Q1. Totalt sett uppgick kassaflodet
for kvartalet till -54,4 Mkr (-83,0).

Som laget ar nu ar bolaget fortsatt
fullt finansierat fram till ett eventuellt
godkdnnande givet att en sddan pro-
cess foljer tidslinjen nagorlunda val
(godkdnnande i bérjan pa 2026). Skulle
processen bli fordrgjd eller krava extra
kostnader finns det forstas risk for att
ny finansiering (eller fér den delen en
partner i USA) kommer att behévas. Vid
utgangen av Q2 uppgick likvida medel
till 304 Mkr.

I samband med rapporten avisera-
de ledningen att man har tecknat ett
avtal om att forvarva sin huvudleve-
rantdr Innovatif Cekal i Malaysia (IC).
Ett intressant beslut som innebar att
man sdkrar leveranskedjan for sin hu-
vudprodukt Sedaconda ACD och vissa
av dess tillbehor. Det i sig torde pa sikt
starka den framtida l6nsamheten. En-
ligt bolagets berdkningar kan férvar-
vet starka EBITDA-marginalen med tva
procentenheter 6ver tid. Prislappen fér
IC anges till 34 Mkr dar 75% betalas vid
slutférande av transaktionen som for-
véantas ske under andra halvaret 2024
medan resterande 25% kommer betalas
2 ar efter slutfoérande av forvarvet (an-
dra halvaret 2026). Forvarvet forvantas
bidra nettopositivt till Sedanas opera-
tionella kassafléde fran och med nésta
ar.

Vigoringa estimatférandringar efter
Q2 och fortsatter tills vidare kalkylera
med 20-procentig forsiljningsékning i
ar. m
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EPENDION - Battre lage 1 host?

EPEN | MIDCAP |

gare Beijer Electronics Group) ar ett

bolag vi har f6ljt lange och ofta haft i
bade Referensportféljen och bland vara
Top Picks med goda resultat. Sedan bor-
jan av innevarande ar har vi dock inta-
git en neutral rekommendation for ak-
tien da Q4-rapporten visade sig vara en
ganska betydande besvikelse efter ett i
ovrigt mycket starkt 2023.

Utvecklingen hittills i &r har ocksa
varit rejalt svajig for foretaget som ar
specialiserade inom industriell automa-
tion och datakommunikation f6r bland
annat tag- och energisektorn. Vi ansag
nér vi senast tittade pa aktien att Q1var
ett steg i ratt riktning som visade pa en
sekventiell férbattring av bade orderin-
gang, forsdljning och resultat. Kruxet
var att bolaget dven markte av en svaga-
re efterfragan dn fér motsvarande kvar-
talifjol for bada bolagets affarsenheter,
drivet av osdkerhetenivarldsekonomin
och det hogre rantelaget.

Sedan dess har dven halvarsrappor-
ten presenterats och tyvarr bekraftade
utvecklingen i Q2 den svagare efterfra-
gebilden. Detta syns dven i aktiekursen
som visserligen under aret har varit
uppe kring 145 kr, men i dagslaget lig-
ger kring 105-110 kr, en nedgang med
15% fran arsskiftet.

Direkt svag var kanske inte arets an-
dra kvartalsrapport men heller inget
som indikerar en snar vandning. Istal-
let sjonk nettoomséattningen med 7,8%
i Q2 till 588 Mkr (638), vilket var mer
an minskningen pa 4% i Q1, och dven
en sekventiell minskning fran Q1 med
2%. Bada affirsomradena Westermo
och Beijer Electronics minskade for-
sdljningen, i Westermos fall med 8% till
336 Mkr (368) och i Beijer Electronics fall
med 7% till 253 Mkr (272).

Aven resultatmaissigt var Q2 simre
dn bade jamforelsekvartalet och Q1i ar.
Rorelseresultatet minskade till 60,1 Mkr
(85,8), motsvarande en rorelsemarginal
pa 10,2% (13,4), och paverkades da anda
av positiva valutaeffekter om 6,2 Mkr.
Westermo minskade rorelseresultatet

Industrikoncernen Ependion (tidi-
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till 44,5 Mkr (60,5), vilket motsvarade
en rorelsemarginal pa 13,2% (16,5). For
Beijer Electronics uppgick rorelseresul-
tatet till 29,2 Mkr (40,1), motsvarande
en marginal pa 11,7% (14,8). Positivt var
dnda att koncernens kassafléde dubb-
lerades till 60 Mkr och att lagernivaer-
na fortsatte att minska. Nettoskulden
minskade ocksaikvartalet till 746,1 Mkr
(846,6)

Det som gor att vi tror att man kan
fortsatta att avvakta med Ependion-ak-
tien ytterligare ett eller ett par kvartal
framat ar egentligen annars koncer-
nens orderingang som var direkt svag.
Den minskade ndmligen med 31% till
483 Mkr (698) i kvartalet, att jamfora
med en nedgang pa 15% och 528 Mkr
(617,3) i Q. For Westermo minskade or-
deringdngen med 41% till 294 Mkr (496)
medan Beijer Electronics minskade med
6% till 190 Mkr (203).

En bidragande orsak till den svaga
orderingangen hos Westermo och dari-
genom koncernen beror pa att affarsen-
hetens stérsta kundijamférelsekvarta-
let férlangde sin orderhorisont, vilket
paverkade orderingangen positivt med
mer dn 100 Mkr pd ett brade. Justerat
for detta skulle orderingdngen ha varit
mer i linje med siffror som presentera-
desi Q1.

Under kvartalet har Westermo ge-
nomfort ett forvarv av en minoritets-
post i det brittiska teknikféretaget Blu
Wireless for 3,4 miljoner pund, vilket
ger tillgang till patenterad ny teknik for
uppkoppling av tdg med hég bandbredd
och lag fordréjning, vilket har varit ett
grundlag-
gande pro-
blem bakom
undermadlig
internetupp-
koppling pa
tag. Vem har
inte stort
sig pa daligt
internet pa
tag? Wes-
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kvartalet ocksa en forsta viktig order
pa den gigantiska vaxande indiska tag-
marknaden dar bolaget nyligen har eta-
blerat sig.

Sammanfattningsvis gillar vi som
sagt Ependion men kan kortsiktigt inte
annat an stdlla oss neutrala till dess
aktie. Férutom svag orderingang be-
skriver bolaget 2024 som lite av ett mel-
lanar till f6ljd av ddmpad efterfragan
pa grund av svag konjunktur och héga
rantor som haller tillbaka efterfragan. I
ett lite langre perspektiv ar dessbattre
utsikterna betydligt ljusare med starka
strukturella globala trender som digita-
lisering och den gréna omstallningen.
Intressant ar ocksa Westermos etable-
ring av en salj- och tillverkningsenhet
i det extremt snabbvixande Indien.
Ependion har ocksa fortfarande en or-
derstock pa hoga 1,1 miljarder.

Ett krux for aktien dr att man nu mo-
ter ytterligare &tminstone ett stentufft
jamfoérelsekvartal och det finns darfor
risk att det tar tid for aktien att vinda
upp igen. Varderingen for innevarande
ar ligger troligen uppat P/E-tal runt 20
men skulle nasta ar kunna falla ner mot
14-15, vilket i sa fall kdnns hyggligt att-
raktivt. Féretagets mal ar en organisk
tillvixt om minst 10% och en rorelse-
marginal om minst 15% och nar man
detta inom nagot/nagra ar sa kommer
aktien att sta betydligt hogre i kurs.

Som redan omnamnts ovan valjer vi
dock tills vidare bibehalla var neutrala
instdllning och behaller dven riktkur-
senl115kr. m
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DUNI - Dukat fér nytt budforsok?

DUNI | MIDCAP | 998kr

Or nastan exakt ett ar sedan pas-
Fserade Rune Anderssons Mellby

Gard budpliktsgransen pa 30% i
konsumentproduktbolaget Duni. Nag-
ra veckor senare lamnades ett kontant
budpliktserbjudande pa 96,80 kr, som
skulle accepteras av aktiedgare motsva-
rande 10,14% av kapitalet och résterna
i bolaget. Erbjudandet avslutades i mit-
ten av oktober och Mellby Gard dgde
dérefter drygt 40% av aktierna.

I maj var det dags igen och den hér
gangen forvarvade Mellby Gard en
storpost pa ytterligare 10% av aktierna,
vilket alltsa har tagit d4garandelen till
strax 6ver 50%. Anmarkningsvart ar att
denna gang gjordes affaren till en be-
tydligt hogre kurs, ndmligen 118 kr per
aktie. Onekligen ar intresset for Duni
alltsa obrutet hos huvudigaren och
fragan dr om man som placerare borde
haka pa och kanske rakt av spekulera i
ett nytt uppkopsforsok framover?

Aktien har ndmligen under somma-
ren fallit tillbaka under 100-kronorsni-
van igen, dels till f6ljd av den allman-
na borsturbulensen men dels dven pa
grund av en nagot svagare Q2-rapport.
Efterfragan tyngs fortfarande av det
avvaktande konsumtionsklimatet,
framforallt pa den viktiga tyska mark-
naden. Koncernens nettoomsattning
minskade foljdriktigt med 4% i fasta
valutakurser, jamfért med samma peri-
od ifjol, till 1 875 Mkr. Samtidigt ska det
namnas att jimforelsetalen var myck-
et svara, eftersom forsta halvaret 2023
blev extraordinart starkt efter att pan-
demirestriktionerna hade upphort.

Affarsomradet Dining Solutions, som
i huvudsak erbjuder servetter, dukar
och ljus, visade en forsédljningsnedgang
om 8,5% i fast valuta till 1 069 Mkr.
Svagheten var framfor allt utpraglad i
hotell- och restaurangsegmenten, inom
produktkategorierna dukar och ljus.
Detta trots att Tyskland har varit vard
for fotbolls-EM under juni. Trenden for
dukar har varit utmanande i manga ar
och volatila marknadsdata med olika
signaler kring konsumentfoértroende,
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TEXT: Sebastian Lang

antalet bordsbokningar och konkur-
ser i restaurangbranschen, indikerar
att den generella efterfragan fortsatter
vara pa en ldgre niva dn innan pande-
min. Férsaljningen mot detaljhandeln
praglas dessutom av en stor prispress
dar volymkontrakt upphandlas i stor
konkurrens.

Inom Food Packaging solutions, dar
man sdljer miljdanpassade koncept fér
maltidsforpackningar och serverings-
produkter for tex take-away, 6kade
omséattningen med 2,1% i fast valuta till
806 Mkr. Okningen drivs generellt av ef-
terfragan pa miljdanpassade produkter,
bade i Europa och Stillahavsregionen
dar man fokuserar pa innovativa mate-
rial som ar mer hallbara, cirkuldra eller
behaller matens livsldngd langre uti-
fran krav pa hygien och livsmedelsfor-
sorjning. Pa marginalsidan dampades
de positiva effekterna av hogre forsalj-
ningsvolymer samt lagre produktkost-
nader och en effektivare lagerhallning
i Europa av stigande kostnader i Still-
havsregionen, bade vad giller sjofart
och lagerhallning. Icke desto mindre
forbattrades affarsomradets operativa
rérelsemarginal med 0,5 procentenhe-
ter till 5,1%.

Pa koncernniva blev det daremot
en marginalférsvagning om 1,6 pro-
centenheter till 7,2%, dar Dining So-
lutions bidrog med en nedgang om 2,9
procentenheter till 8,7%. Anledningen
var framfor allt en lagre havstangsef-
fekt i produktionen da en stor del fasta
kostnader inte absorberas. Dessutom
ingick i jamforelseperioden dven en
engangspost for ett statligt elstdd pa
20 Mkr for verksamheten i koncernens
pappersbruk. Ett pAgdende bekymmer
dr de hoga priser pa pappersmassa, pa
grund av ett minskat globalt utbud av
skogsravara och ett generellt hogt kost-
nadslage.

Sett parullande 12 manader ligger den
operativa rorelsemarginalen numera
pa 9,2%, vilket ar en bit under malni-
van pa minst 10%. For att na ditt jobbar
ledningen med kontinuerliga effekti-
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viseringsatgérder i produktionen och
lagger ett stort fokus pa strategiska in-
kopsavtal. Framgangsrikt har dven ar-
betet varit med att fa ner lagernivaerna.
Bland annat darfér har balansrakning-
en stirkts ytterligare under de senaste
12 manaderna och vid slutet av juni upp-
gick nettoskuldsattningsgraden till laga
26% (net debt / equity). Det 6ppnar dor-
ren for fler tillaggsférvarv och vd Ro-
bert Dackeskog verkar vara redo att bli
aktiv igen pd M&A-marknaden under
andra halvaret. Senaste tillskott kom i
april, ddr man kopte det australiensiska
kaffemuggsbolaget Huskee.

"..ser vi aktiekurser kring
125 kr som realistiska
och utesluter heller inte
att Mellby Gard gér ett
nytt férsok att kdpa ut
bolaget frén bérsen..."

Trots viljan att vdxa via férvarv ar
Duni normalt sett en flitig utdelnings-
betalare. Pa radande kursnivaer uppgar
den férvantade direktavkastningen till
omkring 4%. Kanske dnnu mer attrak-
tivt ar att aktien varderas till P/E tal om
cirka 12,5 i vart scenario dar vi rdknar
med vinst per aktie kring 8 kriar. Far vi
sedan den efterlangtade aterhamtning-
en i makroekonomin under 2025, finns
det potential till en markant marginal-
forbattring, vilket i sin tur skulle kunna
lyfta vinsten mot 12 kr per aktie. Far vi
ratt sjunker P/E-talet till 8.

I ljuset av ovanstdende ser vi saledes
ater ett intressant lage att kopa in sig i
en valskott marknadsledare, dar tillvax-
ten just nu bromsas av konjunkturen
dar det senast ndmnda féorhoppningsvis
ar ett 6vergaende problem. P4 12 mana-
ders sikt ser vi aktiekurser kring 125 kr
som realistiska och utesluter heller inte
att Mellby Gard gor ett nytt férsok att
kopa ut bolaget fran borsen. m
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BETSSON - Fortsatter leverera

BETS

peloperatéren Betsson, som hal-

ler till pa Large Cap i Stockholm,

presenterade resultaten for Q2
den 19 juli. Aktien gick starkt inf6r rap-
port och passerade 133 kr, bland annat
till £6ljd av gynnsamma resultat i fot-
bollsslutspelen EM och Copa America,
men har efter det fallit tillbaka nagot.
Aktien fick ta platsi Vinnarnumret 2024
(Newsletter 2093, 110,9 kr) och vi valde
dven att upprepa var spekulativa kop-
rekommendation efter Qi-rapporten i
mars (Newsletter 2109, 123,9 kr). Sedan
dess har en utdelning pa 3,77 kr dven
avskilts.

Trots att aktiekursens utveckling den
senaste tiden antyder annat, var Q2
aterigen ett rekordkvartal fér Betsson.
Under april - juni 6kade antalet aktiva
kunder med 25% i arstakt samtidigt
som koncernens intdkter steg med 15%
till 272 Meur (237). Dessutom uppgick
sportboksmarginalen till 8,6% (8,2), ho-
gre dn snittet pa 7,5% de senaste atta
kvartalen, och rorelseresultat landade
parekordhodga 64 Meur (55).

Férutom i Norden, dar intdkterna féll
med 8,5% till 47 Meur i kvartalet, fort-
satte Betsson att vdxa i samtliga regi-
oner. I Vasteuropa ckade intdkterna
med 62% till 44 Meur, delvis drivet av
férvarvet av den belgiska operatdren
betFIRST. I Betssons storsta region CE-
ECA (Central- och Osteuropa samt Cen-
tralasien) vaxte intdkterna med 11% till
114 Meur, medan tillvaxten i Latiname-
rika uppgick till 22%.

Att intdkterna fran Latinamerika
och Vasteuropa Okar ar givetvis val-
kommet. De flesta vill trots allt se att
beroendet av regionen CEECA minskar

OM BOLAGET

Betsson &r en av de stérre aktdrerna
som erbjuder spel om pengar pé né-
tet. Bolaget erbjuder framférallt casino
och sportsbetting under varumérken

som Betsson, Betsafe och Casinoeuro.
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128 kr TEXT: Axel Stenman

ioch med att Betsson som bekant antas
ha betydande licensintédkter (B2B) fran
en operatdr som tillhandahaller spel om
pengar i Turkiet vilket ar forbjudet. Li-
censintiakterna for systemleverans till
B2B-kunder uppgick under kvartalet till
71 Meur (65), motsvarande 26% (27) av
de totala intdkterna, och i Q2-samtalet
var bolaget dven tydliga med att det &r
B2C-affaren som driver tillvixten.

I juli blev det dven klart att Betsson
blir det italienska serie A-laget Inters
officiella sponsor. Kommande sdsong
(2024/25) kommer Inters matchtro-
jor darmed att prydas med Betssons
namn. Under Q2 redovisade Betsson en
rekordhdg omsattning i Italien och for-
hoppningsvis kan den fina trenden att
fortga efter detta samarbete.

Utgar man fran de redovisade siffror-
na pekar det mesta fortsatt at ratt hall
for Betsson. Rorelseresultatet har dkat
10 kvartal i rad och den traditionsenli-
ga Trading Updaten visade dven att den
genomsnittliga dagliga intdkten under
deinledande 15 dagarna av juli var éver
20% hogre dn den genomsnittliga dag-
liga intdkten under Q3 ifjol. Fotbolls-
masterskapen EM och Copa America
fortsatte dock inijulioch lar givetvis ha
haft en positiv effekt pa verksamheten.

Betsson och andra noterade iGa-
ming-bolag flaggade redan ifjol for ett
hogre skattetryck framgent till f6ljd
av Pillar 2-lagstiftningen. Att skatte-
satsen skulle uppga till 6ver 22% (10) i
kvartalet kom dnda som nagot av en
overraskning da 15% ar den siffra (mini-
mum) som har diskuterats. CFO Martin
Ohman férklarade dock i samtalet att
den hoga skatten beror pa bade Pillar
2-regleringen och att skattesatsen pa
vissa lokala marknader och koncern-
bolag ar mycket hégre dn sa (t.ex. Bel-
gien). Han kommenterade dven att den
betalda skatten i Q2 ger en rattvis bild
av hur stor skattesatsen kan forvantas
vara framgent.

Aterkop var aterigen ett diskussions-
amne vid samtalet i samband med
Q2-rapporten, men svaret blev nagot i
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stil med att kapitalallokeringsstrategin
ar nagot som diskuteras vid varje sty-
relsemote. Tillsvidare verkar alltsa for-
varv prioriteras, och sa sent som férra
veckan aviserades att Betsson dmnar
kopa Sporting Solutions Services av
EDJ.

Forvarvet ska stdrka erbjudandet
inom sportspel och ge tillgang till
Sporting Solutions tekniska plattfor-
mar och expertis. Sdljaren, det statliga
franska spelbolaget FDJ, lade i borjan
av aret ett bud pa svenska Kindred.

Trots forvarv det senaste aret hade
Betsson en bekvdm nettokassa pa 93
Meur (139) per den sista juni efter att
kassaflodet under Q2 uppgatt till 25
Meur (39). Omsattningen lar for forsta
gangen i bolagets historia 6verstiga en
miljard euroiar och en rérelsemarginal
pa 23% ar inom rackhall med tanke pa
prestationerna hittills under 2024.

EV/EBIT-multipeln uppgar idag till
drygt 6x pa var prognos for innevaran-
de ar, vilket ar klart lagre dn det his-
toriska snittet. Till £6ljd av den hégre
skattesatsen spas vinsten dock landa
marginellt over fjolarets redovisade
vinst per aktie (1,29 euro) och P/E-talet
blir ddrmed narmare 9x.

Det kdnns fortsatt billigt med han-
syn till den héga anvandartillvaxten,
goda kassaflédesgenereringen och att
Betsson aktivt forvarvar for att sakta
men sdkert spdda ut Turkiet-risken.
Trots det far val risknivan i Betsson be-
traktas som hog givet de regulatoriska
riskerna samt att transparensen kring
rorelseresultatets harkomst fortsatt
lamnar en del att 6nska. Darav blir kép-
forslaget av spekulativ karaktar.

Noteras kan dven att Betsson i slutet
av juli tilldelades den hogsta méjliga
ESG-ratingen (AAA) av Morgan Stan-
ley Capital International (MSCI). Lite
smakomiskt med tanke pa att en hel
del férvaltare avstar fran att investera
iBetsson av etiska skdl. m
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ELANDERS - Mot ljusare tider?

ELAN | MIDCAP

landers bestar av tva affarsomra-

den. Inom Supply Chain Solutions

som svarar for cirka 80% av for-
sdljningen, hanteras och optimeras fl6-
den av ravaror, komponenter, fardiga
produkter, pengar och information for
kundernasriakning genom alla stegien
produkts livscykel, fran leverantorer
och tillverkare fram till slutkonsumen-
ten. Inom det mindre affarsomradet
Print & Packaging Solutions erbjuds
renodlade, kostnadseffektiva och inn-
ovativa l6sningar som tillgodoser kun-
dernas behov, bade lokalt och globalt.

Under Q2 sag koncernen en aterhdamt-
ningiefterfragan jamfért med det fore-
gaende kvartalet. Det resulterade i att
Elanders organiska omséattningstillvaxt
var oforandrad, att jamféras med en
minskning om 9% i Q1. Dock fortsatte
kunder som &r exponerade mot sidllan-
kops- och dagligvaror att fortsatt ha
det tungt. Electronics visade ddremot
en aterhdmtning med positiv organisk
tillvéxt och dven det strategiskt viktiga
kundsegmentet Health Care uppvisade
organisk tillvaxt.

Under Q2 har dotterbolaget Mentor
Media sdkrat en viktig affar i Thailand
med en av koncernens storre Electro-
nics-kunder. I samband med detta kom-
mer Mentor Media under det andra
halvaret att etablera koncernens forsta
kontraktslogistikenhet i Thailand, vil-
ket ar ett viktigt stegiElanders strategi
att expandera i Sydostasien

OMX Stockholm Pl Ombaserad

| 96,5 kr TEXT: Fredrik Larsson

Elanders raknar med en fortsatt grad-
vis forbattring av efterfragan under
andra halvaret. Koncernens justerade
EBITA okade till 215 Mkr (210), vilket
motsvarade en marginal om 6,1%. Det
var oférandrat jamfoért med motsvaran-
de kvartal ifjol (6,1%). Rorelseresultatet
tyngdes av engdngsposter om —47 Mkr
(-14) som var hanférliga till strukturat-
garder i USA samt avgangsvederlag till
tidigare CFO. Under kvartalet beslutade
Elanders att genomféra strukturatgir-
der i USA genom att bl.a. konsolidera
Bergen Logistics lageranlaggning i
Pennsylvania med anldggningen i At-
lanta. Detta kommer att ge arliga bespa-
ringar pa ca 35-40 Mkr med full effekt
fran och med nésta ar. Bolaget véljer
aven att avveckla en storre del av pre-
numerationsboxverksamheten som har
haft alldeles for laglonsamhet under en
langre tid.

Affarsomradet Print & Packaging
Solutions kom in med ett resultat som
var nagot lagre dn féregdende ar. En
positiv signal var daremot att efterfra-
gan stabiliserades och verksamheten
organiska tillviaxt var oférdndrad, att
jdmforas med en minskning om 7% i Q1.
Traditionellt tryck fortsatter att minska
men kompenserades av fortsatta fram-
gangar inom onlineprint.

Hogre rantekostnader, som en effekt
av nuvarande nettoskuld i kombination
med hoga rantenivaer, gav fortsatt ett
tydligt avtryck i resultatrakningen vid

T
2023 Aua 15 Jan
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OM BOLAGET

Elanders &r ett logistikféretag som er-
bjuder integrerade 8sningar inom supply
chain management. De stérsta kunderna
&r verksamma inom branscherna Auto-
motive, Electronics, Fashion, Health Care
och Industrial och bolaget har stérst nér-

varo Asien, Europa och Nordamerika.

en jamforelse mot foregadende ar. Det
positiva ar dock att rantetoppen nu ser
ut att varanadd samt att centralbanker-
na borjat sédnka rantorna och kommer
fortsatta att gora sa framover. Vi rak-
nar med att Elanders kommer att kun-
na sdnka den hoga skuldséttningen de
kommande aren till stor del tack vare
sina starka kassafloden.

Tittar man pa bolagets vardering
handlas man pa vara prognoser till ett
P/E-tal pa 12 respektive 9,5 fér 2024 och
2025. Det dr lagre dn det historiska snit-
tet for de senaste 10 aren och faktiskt
lagre dn da verksamheten huvudsakli-
gen bestod av tryckeriverksamhet vil-
ket inte langre ar fallet. Det menar vi
inte ar motiverat. Vi tror dessutom att
vi bor fa se battre momentum i verk-
samheten under andra halvaret vilket
tillsammans med enklare jamférelsetal
bor ge stod at aktien.

Med utgangspunkt fran ovan uppre-
parvidvenidettanu var speku-
lativa koprekommendation med
riktkurs13okr. Anledningen till
att det inte blir ett regelratt kdp-
rad (och aktien en av vara Top
Picks) dr den hoga skuldséatt-
ningen som bolaget maste ar-
beta ned. Att en uppvardering
av Elanders bor ligga i korten
ar vi tamligen 6vertygade om.
Timingen har &r dock det svara
da deniforstahand dr avhangig
av marknadens férandrade syn
pa affarsomradet Supply Chain
Solutions. Sddant kan ta tid. m
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INFORMATION

Stockpicker féljer harda etiska regler

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

Vidaredistribution férbjuden

Vidaredistribution av Stockpicker Newslet-
ter dr forbjuden enligt lagen om upphovsratt.
I fall da vidaredistribution d&nda genomfors
och kommer till var kdnnedom kommer en
polisanmalan att goras. Tillhor ni en akties-
pargrupp, en férening eller ett foretag dar
flera personer vill fa tillgang till Stockpick-
er Newsletter via E-post? Da finns alltid m6j-
lighet att fa mangdrabatt. Kontakta kund-
tjdnst sa 16ser vi detta. For redan pabdrjade
prenumerationer férbehaller sig Stockpick-
er AB ratten att inte aterbetala inbetalda
prenumerationsavgifter.

Uteblivet Newsletter?

Om du som prenumerant vid enstaka till-
falle inte far ett nummer av Stockpicker
Newsletter pa grund av tekniska problem
eller annat ber vi dig att skicka ett mail till
oss pa staff@stockpicker.se sa skickar vi pa
nytt det senaste numret. Beakta dock att det
ibland férekommer driftsstorningar som
kan férsena utskicket. Kontrollera darfor
girna dven med din Internetleverantor.
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Du vet vél ocksa att du alltid kan ladda ner
det senaste numret av Stockpicker Newslet-
ter fran var hemsida. G& bara in under
"Mina sidor” och logga in med din E-post-
adress och ditt 16senord sa har du tillgadng
till bade det senaste numret och arkivet
med gamla SPNL-nummer. Allt som behévs
ar en Internetuppkoppling! Du loggar in pa
hemsidan via http://www.stockpicker.se.
Det senaste numret ldggs alltid ut pa hem-
sidan samtidigt som det skickas ut via mail.
Darigenom far du tillgang till Stockpicker
Newsletter samtidigt som alla andra dven
om du skulle vara bortrest!

Adresséndring

For att dndra adress eller for att uppdatera
ovriga kontaktuppgifter for olika prenume-
rationsarenden: G4 in pa http://www.stock-
picker.se. Ga sedan in under "Mina sidor” med
hjalp avdin E-postadress och ditt personliga
16senord. Genomfor sedan dndringen under
"Andra kontaktuppgifter”.

Synpunkter?

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

Se Disclaimer

KONTAKTA OSS

Adress
Stockpicker AB
Strandvégen 7A
114 56 Stockholm

Kundtjénst - E-post
staff@stockpicker.se

Prenumeration - E-post
staff@stockpicker.se

Kundtjéinst - Telefon
08-662 06 69

TOP PICKS

Top Picks bestér av de aktier som vi
anser utgér de allra bésta placerings-
objekten just nu. Listan skall ses som
en kélla fér den som vill sétta ihop sin
portfdlj annorlunda &n den rekom-
menderade viktning vi har i vér refe-
rensportfalj.

En aktie som &r ny pé Top Picks marke-
ras med bla férg, medan en aktie som
utgdr markeras med réd férg. Potential
anger hur manga procent det &r fill rikt-
kursen frén dagens kurs och +/- anger
kursféréindringen sedan aktien kom
med pd Top Picks. Har flera rekommen-
dationer getts anges kursféréndringen
frén genomsnittlig kurs f&r samtliga
képrekommendationstillféllen (GAV).
Intréide anger det datum aktien ifraga
ursprungligen har lagts fill bland Top
Picks.

INSIDERKOLL

Listar transaktioner som gjorts den aktu-
ella veckan vars afférsvérde dverstiger
300 000 kr.

REKOMMENDATIONER

Samtliga i Stockpicker Newsletter pu-
blicerade rekommendationer bor ses
pé minst sex (6) ménaders sikt och ofta
léngre (6-12 ménader).

DISCLAIMER

Syftet med materialet i Stockpicker
Newsletter &r att ge allmén informa-
tion och materialet kan inte utgéra un-
derlag fér investeringsbeslut. Vi anser
att de kéllor och bearbetningsmetoder
som anvaénts &r tillfsrlitliga. Vi patar oss
dock inget ansvar fér eventuella brister
i kéllmaterialet eller i tillfsrlitligheten
i det publicerade materialet, varken
i dess helhet eller i delar ddrav (sa-
som prognoser etcetera). Stockpicker
AB svarar inte fér eventuella férluster
uppkomna genom investeringsbeslut
baserade pé& information i Stockpicker
Newsletter eller andra at gérder grun-
dade dérpa.
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