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KRONIKA

Borsfesten fortsatter...

TOCKHOLMSBORSEN SER FORT-
S SATT stark ut. Inte minst in-

ledningen pa den hér veckan
har varit tydligt haussebetonad med
en uppgang om 2% for OMXSPI-in-
dex. Skont da att jag atminstone i det
korta perspektivet slipper skimmas
for min tydligt och majligtvis dven
ovéntat optimistiska borsinstdllning i
ett lige da borsen kommit upp en hel
del fran bottnarna i mars, vilket fatt
en del vdrderingar att framstd som
allt annat dn sérskilt laga. Lagg dartill
att bade augusti och september his-
toriskt sett hor till arets allra simsta
borsmanader och min “omvandling”
blir ndrmast total.

Jag har dock inte blivit spritt
sprangande galen (tror jag i alla fall),
eller for den delen gett upp funda-
mentala virden for att istdllet stilla
mig i momentumledet. Att borsen
har gatt upp de senaste veckorna ar
faktiskt inget som har péverkat min
syn pa den i nagon storre utstrack-
ning. Kortsiktiga marknadssvang-
ningar dr nairmast omajliga att foérut-
spa dé de till mangt och mycket beror
pa nyhetsflodet fran foretag och me-
dia. Warren Buffett har sammanfattat
det timligen traffsdkert:

”In the short run, the market is a
voting machine. In the long run,
it's a weighing machine”

Nej, de framsta skdlen till min
optimism har jag redogjort for i ti-
digare kronikor déir huvudanled-
ningen forstds dr centralbankernas
agerande. Ju langre tiden gar medan
samma budskap trummas in i place-
rarnas medvetande, desto storre tror
jag sannolikheten dr att det till sist
sjunker djupt in. Nollrintemiljon AR
hér for att stanna. Och nar detta ro-
tat sig fast i bakhuvudet hos de flesta
borsaktorer lir det dven aterspeglas
i radande fundamentala vérderings-
modeller dir ju den riskfria réntan

och avkastningskravet ar tva viktiga
komponenter.

Missforsta mig ritt. Jag tycker de-
finitivt att en del varderingar fram-
star som minst sagt utmanande. Nar
P/E-talen och P/S-talen ndrmar sig
30-40 respektive 5-10 medan kurser-
na dnda fortsatter upp, finns det defi-
nitivt skl att se upp. Den hir typen
av excesser tenderar inte att halla for
evigt. Med risk for att jag tvingas er-
kédnna att "this time is different”, vag-
ar jag nog pastd att sd inte blir fallet
den hir géngen heller.

Men med det sagt behover det na-
turligtvis inte betyda att marknaden
toppar hiar och nu. Det dr vildigt
sillan som en "bull market” tar slut
p.g.a. hoga virderingar. Senast sa blev
fallet var val efter millennieskiftet
men di nddde den ocksé extremni-
vaer. En del av er kanske minns 1999
da Stockholmsboérsen steg med nira
67% for att fortsitta med ytterligare
drygt 10% upp under Q1 ar 2000. Det
var ett party som heter duga det (med
tillhorande baksmalla darefter).

Nog for att vi dven i detta nu ser
extrem utveckling pa en del héll (ing-
en namnd, ingen glomd) men dnnu
sd lange ar vi inte riktigt i narheten
av vad som dé var aktuellt. Dar-
med finns det heller inte ndgon an-
ledning att ropa pa vargen av strikt
virderingsmissiga skil. An. En del
beteenden borjar forvisso ga i repris
(momentumstrategier som kors oak-
tat virderingar, allt storre fokus pa
relativvdrderingar, pump i sma och
for de allra flesta helt okidnda bolag m
m), men sett som helhet har OMX-
SPI i ér stigit med blott 4% och har
alltjamt en bit upp till sin rekordno-
tering fran februari. Nagon eufori ar
det inte tal om. Mojligtvis skulle man
kunna se tendenser till en sidan pa
Nasdaq som stigit med drygt 25% i
ar.

Sett i ett lite langre perspektiv kan
ddremot en varning vara befogad.
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Skulle vi fa en haussebetonad mark-
nad i host/vinter kan vérderingar
forstas bli ohéllbart hoga. Men det
ar antagligen forst i ett lage da hogre
vdrderingar har blivit allmint accep-
terade och pengar som idag befinner
sig vid sidlinjerna gjort entré, som sa
kan bli fallet. Och visst tycks girighe-
ten samt FOMO tagit 6verhanden pé
en del hall men i genomsnitt vérde-
ras borsen till lite drygt 17x nésta ars
estimerade vinster. Det dr mojligtvis
inte direkt lagt men inte heller sa fas-
ligt langt ifran historiska genomsnitt
vilket mot bakgrund av den histo-
riskt laga rdntenivdn samt central-
bankernas beslutsamhet att halla den
dér under o6verskadlig tid (1, 2 eller
3 ar?) inte framstar som alarmerande
hogt och lamnar definitivt utrymme
for en fortsatt bra bors.

"We are not even tinking about
thinging of raining rates”
Jerome Powell,
Chairman of the FED

Med ovan sagt vill jag forstas langt
ifran utlova en liknande bdrsut-
veckling som 1999 i host. Vad som
hinder hdrnist vet forstds ingen och
enskilda hiandelser kan férdndra for-
utsdttningarna dramatiskt vilket inte
minst utbrottet av covid-19 visade
med all 6nskvird tydlighet. Men som
ldget dr nu har jag dnda kénslan att
sannolikheten for bra bors ar storre
an for det motsatta. Bor man da ga all
in har? Naturligtvis inte. Det 4r val-
digt séllan (om ens ndgon gang) som
det finns skal till det. Likvdl kan det
visa sig vara ett stort misstag att std
utanfor marknaden nédr/om en even-
tuell omvardering dger rum. Da syf-
tar jag pa en nollrantedriven multipe-
lexpansion ddr borsens P/E-tal stiger
fran 17-18 till sag 20 (for att inte ta i
allt for hart). m

jacek@stockpicker.se
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TEKNISK ANALYS

VECKANS AFFARSCASE - Millicom

ILLICOM HAR INTE alls  lande motstdndslinje kring 400 kro-
hingt med i den bre-  nor men hit upp tar sig aktien natur-

da aterhamtningen efter  ligtvis inte 6ver en natt. P4 nedsidan ~ mast till hands.
coronasmallen. Det blev istdllet sa att  ser vi omradet kring 240 kronor som
en ny lagre botten sattes under for-  mycket viktigt da en ny nedgangsfas mats@stockpi

sommaren. Vid 200 kronor blev dock
varderingen vl lag och fyndkopare
har lyft upp aktien mot 250 kronors-
nivan.

Det dr omkring 250 kronor som
Millicom konsoliderat de senaste
manaderna. De medelldnga trend-
indikatorerna dr helt neutrala men
en momentumhdjning behéver inte
alls ligga langt borta. Ett utbrott forbi
264 - 265 kronor skulle signalera for
att aktien ér redo att lamna den bot-
tenformation som bildats. Darefter
bor nivaer upp mot 300 - 310 kronor
vara mojliga att nd.

400,00

kan starta om detta stod ger vika. Just
nu ligger dock ett utbrott uppat nar-

cker.se

l&40,00
L&00,00
F560,00
520,00
480,00

440,00

I ett storre perspektiv har vi en fal- Syn. — ul

SNABBA
AKTIE-
VINSTER

Sveriges mest foljda tradingtjanst!

STOCKPICKER SWING TRADER
Utkommer 2ggr/dag via email
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AUTOLIV - Rustad for uppgang

© ALIV SDB | Large Cap | 666 kr

ILSAKERHETSFORETAGET
B HAR EN tuff period bakom

sig. Autolivs storsta mark-
nader Amerika och Europa, som
tillsammans star for tva tredjedelar
av forséljningen, stod mer eller min-
dre still i april och den efterfoljande
uppstarten kdnnetecknades av sto-
ra fluktuationer i kundefterfragan.
Dessa stora och snabba férandringar
i avropen gjorde det svart att driva
verksamheten med optimal effektivi-
tet, vilket visade sig med all tydlighet
i den senaste rapporten (Q2).

Nettoomsittningen under perio-
den rasade namligen organiskt med
hela 48%, jamfort med Q2 i fjol, till
1 048 Mkr. Det var till och med 2,6
procentenheter saimre dn nedgangen
av den globala bilproduktionen, till
foljd av bolagets geografiska mix da
regioner med hogt sidkerhetsinnehall
i fordonen minskade mer an regi-
oner med lidgre sdkerhetsinnehall.
Det brukar vanligtvis vara ganska
val korrelerat, givet Autolivs varlds-
ledande stéllning inom passiv bilsa-
kerhet (krockkuddar, sakerhetsbalte
mm) med alla stora biltillverkare pé
kundlistan.

Volymtappet, den volatila uppstar-
ten och en hog investeringsaktivitet
infor framtida modellanseringar har
lett till ett dramatiskt forsdmrat rorel-
seresultat som dven pa justerad basis
sjonk till -171 Mkr (+183 Mkr). Som
en konsekvens lanserade ledningen
fas 2 av det strukturella effektivise-
ringsprogrammet som presenterades

pé kapitalmarknadsdagen forra aret.
Ambitionen dr att sdkra en adekvat
kostnadsstruktur som understoder
lonsamhetsmalet pa medellang sikt,
aven i en vérld med ldgre fordons-
produktion.

Konkret dr detta mal en justerad
rorelsemarginal kring 12%, nagon-
ting som man har dstadkommit se-
nast 2010. I fjol var motsvarande sift-
ra 9,1%, si det finns en del kvar att
gora. Fas 2 av programmet ska mins-
ka personalkostnaderna med ytter-
ligare 65 Musd och man utvirderar
dessutom fler kostnadsprogram, in-
klusive koncernens fabriksstruktur.
Nir volymerna vél kommer tillbaka
borde hévstangseffekten alltsa kunna
bli betydande.

For den optimistiskt lagda far just
volymutvecklingen dnda ses som en
av ljusglimtarna i rapporten. Visser-
ligen var den katastrofal for kvartalet
som helhet, men gar man in i detal-
jerna si ser man att det organiska
fallet avtog faktiskt fran -65% i april,
till -55% i maj och sedan -20% i juni.
Bland annat har den kinesiska bil-
produktionen atervint snabbare dn
befarat. Dessutom uppgav vd Mikael
Bratt i samband med rapporten att
man har sett en ytterligare forbatt-
ring pa bred front under de forsta
veckorna av Q3, hjéilpt av de gamla
orderbockerna fran fére coronakri-
sen.

Osidkerheten dr dock fortfaran-
de stor och han ville inte ge nagra
prognoser for resten av aret. Han ar
samtidigt optimistisk att trenden mot
elfordon och 6kad sidkerhet kommer
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att halla i sig dven efter pandemin.
Bilden bekriftas av det faktum att
kundernas offertaktivitet och lanse-
ringsplaner forblir timligen of6rand-
rade. Kortsiktiga motvindar kommer,
emellertid, finnas kvar atminstone
under resten av detta ar, till exempel
i form av ldgre volymer jamfort med
2019-nivan och en fortsatt hog inves-
teringstakt.

Bolagets balansrakning och dess
finansiella flexibilitet dr betryggan-
de, uppbackad av en vil diversifierad
forfallostruktur och omfattande kre-
ditresurser. Vid slutet av juni uppgick
nettoskulden till 1 838 Musd, mot-
svarande en skuldsdttningsgrad pa
94%. Det negativa kassaflodet fran
den lopande verksamheten pé -128
Musd under Q2 kan stallas i relation
till en likviditetsposition pa 1,7 mil-
jarder usd, bestaende av 1,2 miljarder
i kassa och 0,5 miljarder i outnyttjade
kreditfaciliteter. Det borde vara mer
an tillrackligt for att ta sig genom den
resterande delen av krisen.

Ingen vet visserligen hur linge den
kommer att vara och dessa dagar ar
det fa som ger nagra prognoser. Var
utgangspunkt dr dock att vi kommer
se en gradvis forbittring av efter-
fragan under andra halvéret i r, for
att sedan aterga till tillvaxt fran och
med bérjan av 2021. Aven om nista
ars nettoomsattning sannolikt kom-
mer landa nagot under 2019-nivan
pa 8,5 miljarder usd, talar mycket for
att vinsten per aktie kommer kunna
overstiga fjolarets 5,29 usd. Tack vare
effekten fran de strukturella effektivi-
seringsatgirderna rdknar vi snarare
med omkring 5,8 usd (drygt 50 kr).

I kombination med dagens vixel-
kurs innebdr det att Autoliv-aktien
handlas i skrivande stund till ett P/E-
tal pa ca 13 pa ndésta ars forvantade
vinst. Det dr en bra bit under det egna
historiska snittet och bérsen som hel-
het. For den langsiktige ser vi dérfor
att bra ingangslige och ser aktien
som kopvird upp till 750 kr. m

Sebastian Lang

STOCKPICKER
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CATENA MEDIA - Bygger version 2.0

© CTM | Mid Cap | 34,08 kr

I HAR ALDRIG tidigare skrivit
om affiliatebolaget Catena Me-
dia utan har valt att f6lja det pa

avstind. Under den aggressiva tillvixt-
perioden som f6ljde pd borsnoteringen
tycks det ha varit ett felaktigt val. Aktien
rusade och horde stundtals till markna-
dens framsta gunstlingar. Nér den tidiga-
re huvudigaren, Henrik Ekdahl Persson
med entourage (Optimizer) ldmnade
bolaget, tog det roliga ett abrupt slut.
Det visade sig namligen att manga av de
otaliga forvarven inte var sarskilt varde-
skapande, manga av dem hade inte vida-
reutvecklats och inte heller integrerats i
sin nya foretagsstruktur. Skulderna och
kvarvarande earn-outs fanns daremot
kvar.

Nir marknaden dessutom blev sdémre
i sparen av andrade regelverk pa flertalet
héll i Europa blev liget snabbt sdmre. Att
man i det ldget hade en hedgefond (Bo-
denholm, numera nedlagd!) som storsta
dgare att luta sig mot, var forstds inget
som vare sig hjélpte bolaget eller starkte
marknadens fortroende for det. Det slu-
tade med en regelratt krasch, hedgefon-
den avvecklades och innehavet séldes ut
over marknaden. Kort ddrefter foljde en
ganska stor emission med nagot svarbe-
gripliga villkor for de flesta. Som om inte
allt det var illa nog, dgde ovanstdende
rum mitt i den oro som hade uppstatt i
sparen av pandemin.

Ovanstéende ir i valdigt korta drag en
beskrivning av vad som hént under bola-
gets borshistoria fran IPO i januari 2016
da aktien saldes ut till 33 kr per aktie.
Idag ligger kursen strax ddréver men var-
deringen &r avsevart hogre med tanke pa
att antalet aktier (givet full utspiadning)
ar fler. Affarsidén ar ddremot den samma
och gér ut pa kundanskaftning till frimst
online iGamingindustrin (man har dven
en finansvertikal som dock utgdr en
mindre del av bolagets nuvarande verk-
samhet). Ett klassiskt tillvigagangssatt
”pé nitet” som ju fungerar framgéngsrikt
inom andra branscher som exempelvis
reseindustrin. Intjaningsmodellen varie-

Innehavsredovisning
@ Jacek Bielecki, Fredrik Larsson

rar mellan engéngsbelopp per “lead” al-
ternativt intdktsdelning med operatorer-
na. Till sin hjalp har man en mangd olika
sidor ddr den kanske allra viktigaste ar
AskGamblers.com (som ocksé var bland
de forst etablerade).

Det finns en rad faktorer som gor att
vi gillar bolaget trots dess minst sagt bro-
kiga historik. For det forsta dr det just
affirsmodellen. Nar vil en kund slussats
till en operatér blir bruttomarginalen
nira pa 100-procentig vid intdktsdel-
ning. Detta gor bolaget till en potentiell
kassaflodesmaskin under forutsittning
att man tillhandahaller relevanta sidor
som formedlar ett stort antal intressera-
de personer till operatorerna. Ett uppliagg
som tycks ha fungerat synnerligen vil i
Europa tidigare och fingar vért intresse
nar nu USA-marknaden 6ppnar upp.

Under det senaste aret har flertalet
amerikanska stater ndmligen boérjat till-
lita onlinespel. Nar pandemin svepte
6ver virlden har migreringen online pé-
skyndats ytterligare. En utveckling som
vi tror kommer att fortsitta. Och precis
som i Europa tidigare har Catena Media
etablerat/forvérvat en rad sajter som blir
till en inkdrsport for spelsugna amerika-
ner. Till de mest kinda hor bl.a. PlayUsa.
com, TheLines.com m.m. Under 2019
stod USA for 18% av Catena Medias in-
takter, en andel som bor ha okat rejilt se-
dan dess men bolaget har sa hér langt i ar
inte specificerat den narmare.

Den tredje faktorn som tilltalar oss &r
att finansieringsfragan ar 16st. Samtliga
tillaggskopeskillingar avseende tidigare
forvarv ar nu slutférda och balansrik-
ningen stirkt. Efter genomford emis-
sion uppgar skuldsattningen till knappt
85 Meuro. Det motsvarar 1,68 x rullade
EBITDA-resultat och dirmed 4r ocksa
ett av bolagets finansiella mal uppfyllt
(skuldsattning skall ej overstiga 1,75 x
rullande EBITDA).

Det andra mélet ér att vdxa organiskt
med minst 10%. Under det forsta halv-
aret har omsidttningen 6kat med 9,3%
till 54,5 Meuro. EBITDA-resultatet sum-
merade till 25,5 Meuro motsvarande en
marginal pa 47%. EBIT-resultatet blev 19
Meuro (35%). Vinsten pé den nedersta

raden blev 0,01 euro som en konsekvens
av att diverse ej kassaflodespaverkande
engangsposter tyngde resultatet i Q2.

Givetvis finns det ocksé en rad risker.
Bortsett fran strikt regulatoriska sada-
na (myndigheter) forefaller exempelvis
Googles dndringar i sina sokalgoritm,
hora till de allra fraimsta. Laga intrddes-
barridrer och didrmed risk for hog kon-
kurrens framhavs ofta som ett annat hot.
Just hdr borde dock Catena Media ha el
del trumf pa hand infér USA-satsning-
en. Bolaget vet vad som har fungerat vil
pa den europeiska marknaden och lér
sannolikt inte upprepa tidigare misstag
medan inhemska aktorer far prova sig
fram.

Omnédmnda risker till trots ter sig
mojligheterna  pd den amerikanska
marknaden dir Catena har en domine-
rande position i dagsldget, som en tyd-
lig trigger framgent. Under 2021 ldr fler
stater ha “gatt online” samtidigt som de
flesta idrottsevenemang forvintas ha
aterupptagits. Det tillsammans med en
rad stabila rapporter framgent samt dven
radikalt minskad skuldséattning till {6ljd
av stabila kassafloden, borde 6ka fortro-
endet for bolaget och dess ledning med
hogre varderingsmultiplar som f6ljd. Sa
hér langt tycks VD Per Hallberg huvud-
sakligen dgnat sig at den otacksamma
uppgiften med att stida upp efter fore-
gangarna. Nu 4r det antligen dags att
skapa Catena Media 2.0.

Antar vi att bolaget vixer med &t-
minstone 5-10% nasta ar och forbattrar
lonsamheten som en f6ljd av dels skal-
barheten, dels avsaknad av jamforelse-
storande poster, torde dagens véirdering
motsvara ett EV/EBIT pa ca 7,5x (rak-
nat pa full utspadning). Det 4r snalt sett
till hur andra véxande lénsamma bolag
varderas. Fortroenderabatten ar saledes
hog. Faller pusselbitarna pé plats borde
omvirderingspotentialen vara stor. Det
ar lockande och vi ger déirfor aktien en
koprekommendation och skissar pa po-
tential uppat 45-50 kr. m

Jacek Bielecki
jacek@stockpicker.se
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GENERIC SWEDEN - OKkar takten

|

© GENI | First North | 33,8 kr

ET VAR EN trevlig ldsning
nér telekomtjansteleve-
rantdren presenterade sin

Q2-rapport forra veckan. Aktien re-
agerade skarpt positivt och har stigit
med omkring 35% sedan dess och
drygt 70% jamfort med nivaerna i
borjan av januari, ndr vi inkluderade
bolaget i drets upplaga av vart vinnar-
nummer (Newsletter 1754).
Anledningen till marknadens
glddjeskutt var en hog omsattnings-
tillvaxt i kombination med en tydlig
lonsamhetsforbattring, och detta un-
der en period som har varit ytterst
utmanande for de flesta andra bola-
gen. Generics meddelandeplattform
anvands dock i accelererande fart av
fler foretag och myndigheter i syfte
att erbjuda digitala tjanster. Sarskilt
stor dr efterfragan for tillfillet inom
e-handel, som i sin tur har fatt ett ex-
tremt lyft under coronakrisen.
Forsdljningen mellan april och
juni har varit stark och totalt teckna-
des 121 nya kundavtal. Omséttning-
en Okade foljdriktigt med 20%, jam-
fort med samma period aret innan,
till 20,2 Mkr. Tillvaxttakten var inte
bara 10 procentenheter hogre dn un-
der Q1, men &ven 4 procentenheter
over fjolarets niva pa 16%. Styrkan
ar bred och tillvixten kommer bade
fran nya och befintliga kunder.
Framforallt de storre kunder-
na uppskattar formagan att kunna
anpassa saval funktionalitet som
granssnittet (API), vilket minimerar
kundernas egen utveckling samti-
digt som det forbattrar slutkundens
upplevelse. Positivt for Generic ar att
nastan alla dessa storre kunder kom-
mer sedan l6pande med nya onske-
mal pa funktioner, vilket givetvis ar
bra for affdren.
Tack vare den goda skalbarheten
i verksamheten forbattrades rorel-
seresultatet (EBIT) med 46% till 3,5

Mkr, vilket innebar en marginal pa
17,4%. Bolagets imponerande 16n-
samhet skapar goda forutsattningar
for starka kassafloden och ger dir-
med mdjligheten att kunna investera
i vidareutvecklingen av tjansteerbju-
dandet. For tillfillet jobbar man pa
en ny version av meddelandetjinsten
Minicall, som kommer utover det
rikstackande Minicallndtet dven an-
vanda sig av samtliga 2G- och 4G-nit
i Sverige och 6vriga Norden, vilket
skapar en stark kombination av tack-
ning och tillganglighet. Tillsammans
med en ny generation av terminaler
tillfors ocksd en mingd nya funktio-
ner och ambitionen &r en lansering
under hosten.

Huvudfokus ligger, emellertid, pa
bolagets tjanster inom Messaging
som har varit den drivande faktorn
den senaste drens framgangar. Alla
kommunikationslosningar levereras
pa den egenutvecklade plattformen
for meddelandekommunikation,
som anvéander en méngd olika kana-
ler for digital kommunikation sasom
mail, SMS, rost, WhatsApp, appnoti-
ser mm. Har gynnas man av den star-
ka underliggande trenden att digita-
lisera traditionella kommunikativa
floden inom de flesta verksamheter
och branscher.

Ett sddant exempel &r sjukvar-
den, dir ett sjukhus i norra Sverige
har bérjat anvianda Generics digitala
applikation for att underldtta sche-
maplaneringen av personalen. Istil-
let for att ringa runt till alla lakare for
att kolla vem som kan ta vilket pass,
skickas numera en gruppfraga ut
per sms. De som kan jobba kvitterar
detta direkt i sin mobil och applika-
tionen sammanfattar svaren. Detta
sparar hundratals timmar i adminis-
trativ tid som véardpersonalen nu kan
dgna at patienter istdllet.

Ytterligare ett intressant anvdnd-
ningsomrade inom varden ar direkt
kopplad till Covid-19-pandemin, da
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bolaget hjélper Karolinska Universi-
tetssjukhuset att effektivisera utskick
av testresultat. Karolinska driver en
stor studie som ska undersoka hur
spritt coronaviruset dr bland perso-
nal och patienter i Region Stockholm
och alla som blir testade kommer att
fa ett SMS med en ldnk att logga in
via for att se sitt testresultat.

Exemplen visar att det hela tiden
dyker upp nya majligheter till f6ljd av
effektiviserings- och digitaliserings-
atgirder i samhillet. Det finns goda
anledningar att tro att behovet av
digital kommunikation kommer till
och med oka till f6ljd av coronakri-
sen, vilket bddar gott fér Generics
framtida tillvaxt. For att dra full nytta
av det positiva momentumet har bo-
laget pa sistone forstarkt sin forsélj-
ningsstyrka inom direktforséljning
och samtidigt investerat i nya struk-
turer for digital forsiljning och kon-
vertering via webb och kundservice.

Som tidigare nimnt 4r kassafloden
anda starka och bolaget hade vid slu-
tet av juni en nettokassa pa 14 Mkr,
trots att man har lamnat en utdelning
om ndstan 10 Mkr (0,80 kr per aktie).
Generic erbjuder ddrmed en ganska
unik kombination av snabb tillvixt
och attraktiv direktavkastning. Vi gor
nagra smajusteringar i vara modeller
och hojer var vinstprognos till 1 kr
per aktie for i ar (0,96 kr). Det krdvs
inte alltfér optimistiska antaganden
for att rikna med minst 1,15 kr ar
2021.

Aktien har blivit betydligt dyrare
under de senaste manaderna. Virde-
ringen kring P/E-tal pa ca 29 pa ndsta
ars forvantade vinst dr dock i dagens
borsklimat inte for utmanande och
vi noterar att sektorkollegan Sinch
handlas till 6ver p/e 90. Vi tror Ge-
neric-aktien har mer att ge och hojer
riktkursen till 40 kr (29). =

Sebastian Lang
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FUNDAMENTAL ANALYS

QLEANAIR - Hog andel aterkommande intikter

© QIAR | First North | 40,9 kr
DECEMBER 2019 REKOMMENDE-
IRADE vi teckning av QleanAir
i samband med noteringen pa
First North. Teckningskursen var 40
kr och aktien handlas strax dver den
nivan just nu. Det dr dnda en rejal
aterhamtning sedan i varas. I sam-
band med den virsta coronahysterin
handlades aktien pa omkring 26 kr.
QleanAir &r en leverantor av pre-
miumldsningar inom den globala
marknaden for luftrengéring av in-
omhusmiljoer. Foretaget har mer 4n
25 ars erfarenhet och erbjuder 16s-
ningar utvecklade pé filterteknologi
som féngar, filtrerar samt dtervinner
inomhusluft. Affirsmodellen bygger
pé uthyrning av modulbaserade 16s-
ningar som erbjuds med ett fullservi-
ceerbjudande. Kunderna hyr normalt
losningarna genom  hyreskontrakt
om 36 méanader dir QleanAir stér for
allt fran installation till service.
Pandemin bor ha okat intresset for
rening av inomhusluft pa lang sikt.
Pa kort sikt parerar bolaget mark-

nadssvagheten genom att ha koll pa
kostnaderna och kassaflode for att
skapa flexibilitet och kunna ta tillvara
affirsmojligheter samt hantera utma-
ningar som pandemin medfor.

De viktigaste marknaderna for
QleanAir dr norra Europa, Japan och
USA. Implementerad lagstiftning
som forbjuder rokning inomhus i
Japan fortsitter att ka efterfragan i
Cabin Solutions medan lockdowns i
Europa och Amerika tynger tillvax-
ten i de framtida tillvixtomradena i
anldggnings- och rumslésningar.

QleanAirs tillvixt dr beroende av
6ppna och fungerade marknader for
att man ska kunna dgna sig at aktivt
forsdljningsarbete. Stingda mark-
nader péaverkar orderingang och in-
takter direkt. I juni sag QleanAir en
stegvis Oppning av marknaderna i
norra Europa.

I Q2 okade omsittningen med 25,
% till 137 Mkr (108,9) medan rorel-
seresultat forbattrades till 25,3 Mkr
(19,8). Globalt ckade omséttningen
starkt i APAC och Americas men
sjonk nagot i Europa. Nedstdngning-

ar pa grund av pandemin paverkade
orderingdngen som minskade med
29%. Bolagets affirsmodell med
linga hyresavtal och en stor andel
aterkommande intdkter (47%) ger
QleanAir bra motstandskraft i tider
med tuffare marknadsforutsittning-
ar.

Trots ett starkt Q2 forvantar vi oss
att en svagare orderingang kommer
att orsaka lagre forsaljning under Q3
och Q4, jamfort med forsta halvar-
et 2020. Dock spar vi att produkt-
lanseringar och en underliggande
stark efterfragan pa ren luft driver
pa tillvixten inom anlaggnings- och
rumslosningar de ndrmaste dren. Det
kompenserar for tillvixten inom mer
mogna Cabin Solutions.

Bolagets finansiella mal 4r att ha
10% organisk forséljningstillvaxt
med en EBIT-marginal pd 15-20%
och dela ut 30-50%. For 2020 och
2021 spar vi en vinst per aktie om
3,85 respektive 4,45 kr. Det betyder
att aktien handlas till P/E-tal om 11
respektive 9,5. Aven om man ser till
andra virderingsmatt ser vi QleanAir
som attraktivt virderad.

Det vi gillar med QleanAir ar
forutom virderingen en hog an-
del dterkommande intékter. Vidare
ar det positivt med en hog grad av
hyreskontraktsférlingningar ~ (6ver
75%). Nagot som kommer driva pa
marknaden ér en rad regulatoriska
forandringar dir kraven pa luftren-
lighet okar stindigt. Vi ser en god
potential i aktien och rekommende-
rar Kop med riktkurs 53 kr. m

Fredrik Larsson
fredrik@stockpicker.se
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TRANSTEMA - Fortsatt intressant trots rusning

© Trans | First North | 10 kr

I HAR I efterdyningarna av
covid-19 forsokt hitta kop-
vdrda aktier i sektorer som

bara paverkas lindrigt av pandemin,
eller i basta fall d&ven paverkas posi-
tivt. Forutom e-handel, spelbolag,
vissa forsknings och biotechbolag,
mjukvaruforetag samt bygghandeln
har ett tema varit foretag inom digital
infrastruktur. Dataanviandningen har
i sparen av pandemin Okat kraftigt
och sjélva infrastrukturen har ocksa
i ménga ldnder klassats som sam-
hallskritisk, vilket gor att vi framéver
kommer att fa se betydande investe-
ringar. Investeringarna gynnas dven
kraftigt av teknikskiften som 5G och
IoT som vytterligare okar datamang-
derna kraftigt.

Sa hir langt har ocksa utfallet pa
dessa koprad varit riktigt positiva.
Bara den senaste tremdnadersperi-
oden har képrad som fibertillverka-
ren Hexatronic stigit med 30%, och
data och telekommunikationsbolaget
Alcadon med 40%. Annu bittre har
Transtema som arbetar med service
och drift av digitala kommunika-
tionsnét gatt, d&ven om vi i detta fall
inte var lika snabba pa bollen. Néar
vi asatte aktien en spekulativ kopre-
kommendation i samband med en
analys som publicerades den 30 juni,
stod aktien i drygt 8 kr och har sedan
dess stigit nastan 25%. Ser vi Over
en sexmanadersperiod uppgar dock
uppgangen till ndstan 80%.

Sedan vi sist tittade pa aktien har
ocksa en ny kvartalsrapport nyligen
presenterats, namligen det andra for
aret. Initialt sag rapporten nagot svag
ut men vid narmare lasning tycks det
uppenbart att den positiva utveck-
lingen de senaste kvartalen fortsatter
efter att bolaget i fjol avvecklade af-
farsomréade Infrastructure.

Nettoomsittningen i kvartalet
for kvarvarande verksamhet mins-

kade visserligen med 4,7% till 343,7
Mkr (360,7), men det var béttre an
nedgangen pa 7% i Ql, trots att Q2
rimligen borde ha paverkats betyd-
ligt hardare av effekter fran covid-19.
Bolaget har mirkt av en nagot mins-
kad forséljning som en direkt foljd
av att servicepersonal pa grund av
corona inte har kunnat gora jobb pa
dldreboenden, samt att planerad ny-
byggnation i vissa fall har skjutits pa
framtiden.

Aven resultatutvecklingen sag ini-
tialt svag ut men visade sig vara minst
lika bra som véntat. Rorelseresultatet
for kvarvarande verksamhet kom
in med en marginell forlust pa -0,1
Mkr (-19,9), men péaverkades da av
kundforluster som kom fran entre-
prenadprojekt fran éren 2016-2017
pa cirka 14 Mkr (0). Rorelseresultatet
skulle annars justerat ha varit cirka
14 Mkr (-19,9), motsvarande en ro-
relsemarginal pa 4,1% (neg). Om vi
har forstatt det korrekt sa innehéller
resultatet dven en negativ resultatef-
fekt pa narmare 9 Mkr efter att skilje-
domstolen i ett mal mot Huawei bara
tilldomde Transtema 4,4 Mkr samt
ranta av det totala kravet pa 13 Mkr,
vilket har kostnadsforts i Q2.

Med ett par storre order under
forsta halvaret, dels for 3GIS och dels
o dra 3!
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storordern fran Telia (virde 1,3 mil-
jarder pa 5 ar) kan hosten bli intensiv
med snabb expansion for att ticka
hela Sverige. Bolaget rdknar bland
annat med omfattande nyanstall-
ningar och nyetablering pa ett flertal
orter i norra Sverige.

Trots rusningen pa borsen for bo-
lagets aktie ar heller inte védrdering-
en speciellt utmanande. Justerat for
engéngsposter som den i Q2 finns
fortfarande goda mojligheter att vin-
sten per aktie i ar 6verstiger 1 kr och
kanske ytterligare en femtiooring till
aret dérpa, vilket innebér att P/E-ta-
let fortfarande inte dr hogre 4n cirka
10 respektive 7 for ndsta ars vinst.

Det ska inte stickas under stol att
aktien har hog risk da bolaget har ut-
vecklats svajigt sedan borsnoteringen
2015, men goda forutsittningar for
branschen de kommande aren gor
att aktien fortsatt dr vard en spekula-
tiv koprekommendation. Inte minst
giller det marknaden f6r mobil in-
frastruktur dédr utbyggnaden av 5G
och nedmontering av 3G kommer att
hélla uppe tillvaxten. Vi behéller rikt-
kursen p& 12 kr men kan tidnka oss
hogre nivaer pa sikt om utvecklingen
blir den vi hoppas. m

Jan Axelsson
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TOP PICKS

Top picks

Bolagsnamn Sektor Lista Intrade Dagskurs  Riktkurs Potential +/- Analys
24Storage Lagerhallning/Fastigheter  First North 20-08-19 42,2 58 37% 0%  SPNL 1802
Adapteo Modulfastigheter Mid Cap 20-06-28 84,4 100 18% 9%  SPNL 1793
Adidas Skor/klader Tyskland 20-05-27 258,1 275 7% 11% SPNL 1788
Alcadon Néatverksprodukter First North 20-05-06 25,9 32 24% 56%  SPNL 1802
Allgon Kommunikationsutrustning  First North 19-09-11 7,88 13 65% -18%  SPNL 1768
Ambea Vaérd - och omsorg Mid Cap 19-09-18 57,2 75 31% -10%  SPNL 1803
Arcus Vin- och spritleverantor Norge 19-08-21 40,5 45 11% 19%  SPNL 1770
Autoliv Fordonssadkerhet Large Cap 20-08-26 666,2 750 13% 0%  SPNL 1804
Avensia Digitaliseringskonsult First North 20-05-31 12,15 14 15% 10%  SPNL 1800
Beijer Electronics Néatverksprodukter Small Cap 20-05-20 39,8 45 13% 2%  SPNL 1798
Boule Diagnostics Medicinteknik Small Cap 20-08-23 57,2 67 17% 2%  SPNL 1803
Bufab Verkstad Mid Cap 20-08-06 119,6 140 17% 3%  SPNL1799
Bulten Verkstad / fordon Mid Cap 20-07-19 61,2 80 31% 6%  SPNL 1796
Catena Media Kundanskaffning online Mid Cap 20-08-26 34,08 47,5 39% 0%  SPNL 1804
Cavotec Industri Mid Cap 20-01-12 18,6 23 24% 0%  SPNL 1802
Doro Telecare Small Cap 20-07-19 44 50 14% 16%  SPNL 1796
Duni Sallankopsvaror Mid Cap 20-06-07 90,8 120 32% -10%  SPNL 1790
Elekta* Medicinteknik Large Cap 20-01-15 106,95 115 8% 2%  SPNL 1785
Firefly Brandsakerhet First North 20-05-31 51,4 55 7% 8%  SPNL1789
Generic Sweden Kommunikationstjanster First North 20-04-08 33,8 40 18% 78%  SPNL 1804
Hexatronic Né&tverksutbyggnad Mid Cap 19-10-09 66 uo 31%  SPNL 1797
Humana Vérd & Omsorg Mid Cap 20-06-14 59,5 60 1% 31% SPNL1791
ICA Gruppen Detaljhandel Large Cap 20-08-23 433 500 15% -1%  SPNL 1803
Intrum* Kredithantering Large Cap 18-08-12 223,8 270 21% 5%  SPNL1798
Kambi Sportsbetting First North 20-08-12 245,6 250 2% 14%  SPNL 1800
Magnolia Bostad Bostadsutveckling Small Cap 20-01-12 51 65 27% 21%  SPNL 1795
Millicom Mobiloperator Large Cap 20-04-19 261,2 390 49% -9%  SPNL1779
Nobina Trafikoperator Mid Cap 20-04-26 52,9 65 23% 2% SPNL1781
Orexo Lakemedel Mid Cap 20-07-26 48,9 72 47% -10%  SPNL 1797
QleanAir Luftrening First North 20-08-26 40,9 53 30% 0%  SPNL 1804
Recipharm* Lakemedeltillverkning Small Cap 18-01-10 151,2 165 9% 16%  SPNL 1796
SAAB* Forsvarsmateriel Large Cap 18-10-07 273,9 340 24% -8%  SPNL 1800
Scandi Standard Livsmedel Mid Cap 20-06-11 72 75 4% 17%  SPNL 1791
Securitas Sakerhetstjanster Large Cap 20-02-12 127 145 14% -2% SPNL 1786
SinterCast Fordonskomponenter Small Cap 20-08-23 143,2 160 12% 1% SPNL 1803
SkiStar Skidanlaggningar Mid Cap 20-05-06 106,6 110 3% 24%  SPNL 1783
Telia* Teleoperator Large Cap 20-03-22 33,92 42 24% -2%  SPNL 1773
R = Ingen riktkurs, UO = Under évervigande Bla = ny pa listan/ndmns i numret
* I avkastningen (+/-) ingdr givna utdelningar Rod = utgdr
Fear & Greed Index
What emotion is driving the market now?
Previous Closa
Greed
. Now:
s Greed 1 Week Ago

Greed

1 Maonth Ago

Greed

U 1 Year Ago @
Extrame Extreme Extreme Fear
Fear Gread

—
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REFERENSPORTFOLJEN

= Referensportfoljen

Referensportféljen Kopdatum Antal Kopkurs Malkurs Aktuell Aktuellt Salt Tillvaxt  Tillvaxt Utdelning
kurs varde datum (%) (kronor)

Bulten 2020-08-03 1000 55,5 55500 80 61,2 61200 3,9% 10,3 5700

Enlabs 2020-05-22 2500 17,00 42 500 29,70 74250 4,8% 74,7 31750

Evolution Gaming 2020-06-26 150 579,00 86 850 - 650,20 97530 6,3% 12,3 10680

Hexatronic 2020-01-20 2000 55,30 110600 65-70 66,00 132000 8,5% 19,3 21400

Intrum* 2018-08-15 500 182,88 91440 250-260 223,80 111900 7,2% 32,0 20460 8825

Investor® 2020-03-09 200 464,50 92900 560 563,00 112 600 7,3% 23,1 19700 1800

Kambi 2020-02-14 250 115,53 28883 250 245,60 61400 4,0% 112,6 32518

Magnolia Bostad 2020-05-06 1500 41,50 62 250 60-65 51,00 76500  4,9% 22,9 14250

Recipharm* 2018-03-23 840 85,43 71760 160-170 151,20 127008 8,2% 78,0 55248 750

SAAB 2020-01-30 400 283,69 113475 340 273,90 109 560 7,1% -3,5 -3915

Scandi Standard 2020-06-15 1500 60,50 90 750 72-75 72,00 108 000 7,0% 19,0 17250

2020-06-23
1275122

86 250
393 826

12821%
281%

40-42 84 800

1550574
709,51
312,67
476,48

Telia Company
Arets start:

34,50
Likvid:
Portf

Tillvaxt:  21,60%

4,22%

275452
OMXSPI
OMXSGI

OMXSSCGI

Avkastning % Tillvaxt:

sedan start -97

Index Tillvaxt:

5,15%
8,68%

Tillvaxt:

* Aktiens procentuella tillvixt innehdller utdelningar

ENT OMSIDER LEVERERADE
kycklingproducenten Scandi
Standard sin halvarsrapport

idag. Precis som forvantat har det
visat sig vara en riktigt bra sadan.
Trots tydliga pandemieftekter dar ef-
terfragan fran besoksndringen mer
eller mindre upphorde, lyckades man
uppna nira oférandrad forsiljning
mot i fjol och dartill hogre l6nsam-
het som en foljd av att marginalerna
ar battre i forsdljningen till detaljhan-
deln. Vinsten per aktie i kvartalet
summerade till 1,19 kr vilket motsva-
rar en 6kning om drygt 50% jamfort
med samma period aret innan (0,78
kr). Ledningen lat dartill meddela att
aven inledningen pa Q3 har varit bra.
Bortsett fran sen rapportering
fanns det egentligen inte mycket att
anmdrka pa i rapporten. Det som
Overraskar oss en smula dr mojligt-
vis det faktum att bolaget fick betalt
for den forst under eftermiddagen da
kursen plotsligt borjade klattra. For-
visso hade aktien utvecklats starkt de
senaste veckorna men ligger alltjamt
klart lagre dn vad som gillde i inled-
ningen av dret (ca 75 kr). Nagot oritt-
vist kan vi tycka sett mot hur man
lyckats tackla utmaningar i Q2. Men
4 andra sidan, vad ar det man brukar
sdaga? Den som vantar pa nagot gott,
vantar aldrig for lange. Och kyckling
ar ganska gott. Dessutom uppges ju
vitt kott ha hilsomaéssiga fordelar i

jamforelse med rott kott vilket torde
borga gott for efterfragan dven efter
att pandemieffekterna klingat av.

I och med dagens uppgang har ak-
tien natt upp till det malintervall vi
har satt upp i samband med kop ti-
digare i ar (72-75 kr). Med stark rap-
port i ryggen har vi inte nagon direkt
bradska att kliva av i detta skede. I alla
fall inte sd linge som aktien handlas
under var fundamentala riktkurs om
75 kr.

Bland 6vriga portfoljnyheter no-
terar vi att sportboksleverantoren
Kambi har utokat partneravtalet
med bettingbolaget Leo Vegas till
att omfatta ytterligare varumérken i
Leo Vegas portfolj. Det handlar bl.a.
om BetUK och 21.co.uk som bolaget
tagit over i kraft av tidigare genom-
forda forvarv pa den brittiska mark-
naden. Varfor ar detta intressant? Jo,
enligt den information vi har tycks
béda (och i varje fall den forstndmn-
da) tidigare ha anlitat konkurrenten
SBTech. I och med detta byte bor-
de Kambi ha borjat ta sig in bland
SBTechs kunder, nagot vi tidigare
nidmnt som en mdjlighet efter att
amerikanska DraftKings forvarvat
bolaget.

En annan intressant nyhet som vi
snappade upp var att JP Morgan fran-
gick sin negativa syn pa Teliaaktien.
Den amerikanska bankens analytiker
misstanker nu att kassaflodet kan ha
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natt botten och riknar inte langre
med négra ytterligare sinkningar av
utdelningen. = Rekommendationen
hojs till neutral (undervikt) och rikt-
kursen justeras till 35 kronor (33).
Snélt i vart tycke som blickar betyd-
ligt hogre upp 4n sé nar vl bolagets
nya vd Alison Kirkby blivit varm i
kladerna och fatt sitta sin prégel pa
den svenska telejétten.

Sist men inte minst noterar vi att
Investors aktie har passerat den av
oss faststdllda mélnivan i form av 560
kr. Dags att sélja? Njae, vi ar lite kluv-
na hdr trots att vi utan tvekan &r néj-
da med den avkastning (drygt 20%)
som aktien har astadkommit sedan
den lyftes in i mars. Vi ser Investor
som en bra bottenplatta i sa gott som
varje langsiktig portfolj (alternativt
ett riktigt bra alternativ till fondspa-
rande). Detta da man far exponering
mot en rad olika branscher (allt fran
likemedel, verkstad, telekom, bank
till forsvar och kapitalvaror) i form av
bade noterade och onoterade aktier.
Sa linge som inte kassan behovs till
inkop av nya innehav med eventuellt
hégre potentialprofil, finns det egent-
ligen inte ndgon direkt anledning att
sdlja. Och med tanke pa att vi idag
har likviditet 6verstigande 25% kan
aktien likvil fa vara med ett tag till.
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Stockpicker foljer harda etiska
regler

Samtliga medarbetare pa Stockpicker
foljer pressens etiska regler. Vi har vi-
dare forstarkt de pressetiska reglerna
med ytterligare etiska paragrafer dar
samtliga parter férbinder sig att inte
utnyttja eventuell forhandsinforma-
tion pa ett sitt som kan péaverka bola-
gets goda namn och rykte.

Vidaredistribution forbjuden
Vidaredistribution av Stockpicker
Newsletter dr forbjuden enligt lagen
om upphovsritt. I fall d& vidaredist-
ribution dnda genomfors och kom-
mer till vir kinnedom kommer en
polisanmilan att goras. Tillhor ni en
aktiespargrupp, en forening eller ett
foretag dar flera personer vill f till-
gang till Stockpicker Newsletter via
E-post? Da finns alltid mojlighet att
fa mingdrabatt. Kontakta kundtjanst
sa 16ser vi detta. For redan paborja-
de prenumerationer forbehaller sig
Stockpicker AB ritten att inte ater-
betala inbetalda prenumerationsav-
gifter.

Uteblivet Newsletter?

Om du som prenumerant vid en-
staka tillfille 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 s& skickar vi pa
nytt det senaste numret. Beakta dock
att det ibland forekommer driftsstor-
ningar som kan forsena utskicket.
Kontrollera déarfor garna dven med
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din Internetleverantdr.

Du vet vl ocksa att du alltid kan
ladda ner det senaste numret av
Stockpicker Newsletter fran var hem-
sida. Ga bara in under "Mina sidor”
och logga in med din E-postadress
och ditt l6senord sa har du tillgang
till bdde det senaste numret och ar-
kivet med gamla SPNL-nummer. Allt
som behovs dr en Internetuppkopp-
ling! Du loggar in pa hemsidan via
http://www.stockpicker.se. Det se-
naste numret laggs alltid ut pd hem-
sidan samtidigt som det skickas ut
via mail. Dérigenom far du tillgang
till Stockpicker Newsletter samtidigt
som alla andra dven om du skulle
vara bortrest!

Adressdndring

For att dndra adress eller for att upp-
datera ovriga kontaktuppgifter for
olika prenumerationsidrenden: Gé in
pa http://www.stockpicker.se. Ga se-
dan in under "Mina sidor” med hjilp
av din E-postadress och ditt person-
liga 16senord. Genomfor sedan énd-
ringen under "Andra kontaktuppgif-

»

ter.

Synpunkter?
Saknar du nagot i Stockpicker
Newsletter? Har du forslag pa for-
béttringar? Vi stravar alltid efter att
gora en sa bra och spannande tidning
som mojligt och tar garna emot nya
idéer.
Folj oss pa Twitter
@stockpickerab
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Kontakta oss

Adress
Stockpicker AB
Strandvagen 7A
114 56 Stockholm

Kundtjanst - E-post
staff@stockpicker.se

Prenumeration - E-post
staff@stockpicker.se

Kundtjéanst - Telefon
08-662 06 69

Top Picks

Top Picks bestar av de aktier som vi anser utgor
de allra basta placeringsobjekten just nu. Listan
skall ses som en kélla for den som vill sétta ihop
sin portfolj annorlunda dn den rekommendera-
de viktning vi har i var referensportfolj.

En aktie som &r ny pa Top Picks markeras med
bla farg, medan en aktie som utgdr markeras
med rod farg. Potential anger hur manga pro-
cent det ér till riktkursen fran dagens kurs och
+/- anger kursférandringen sedan aktien kom
med pa Top Picks. Har flera rekommendationer
getts anges kursforandringen fran genomsnitt-
lig kurs for samtliga koprekommendationstill-
fallen (GAV). Intrade anger det datum aktien
ifraga ursprungligen har lagts till bland Top
Picks.

Insiderkoll

Listar transaktioner som gjorts den aktuella
veckan vars affarsvarde Gverstiger 300 000 kr.

Rekommendationer

Samtliga i Stockpicker Newsletter publicerade
rekommendationer bér ses pa minst sex (6) ma-
naders sikt och ofta langre (6-12 manader).

Disclaimer

Syftet med materialet i Stockpicker Newsletter
ar att ge allmén information och materialet
kan inte en samt utgéra underlag for inves-
teringsbeslut. Vi anser att de kéllor och bear-
betningsmetoder som anvants ar tillforlitliga.
Vi patar oss dock inget ansvar for eventuella
brister i kallmaterialet eller i tillforlitligheten i
det publicerade materialet, varken i dess helhet
eller i delar darav (sdsom prognoser etce-
tera). Stockpicker AB svarar inte for eventuella
forluster uppkomna genom investeringsbeslut
baserade pd information i Stockpicker Newslet-
ter eller andra at garder grundade darpa.
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