Aktien im Blickpunkt

Die , Nordics"

Skandinavien wartet mit zahlreichen wachstumsstarken IT-Firmen und

Innovationsfihrern auf

Gastbeitrag von Dirk Stéwer, Manager des NESTOR Europa Fonds

Schenkt man den offiziellen Verlaut-
barungen der Vereinten Nationen Glau-
ben, dann leben in Skandinavien trotz des
rauen Klimas und des langen, dunklen
Winters die gliicklichsten Menschen. Dass
dort eine Vielzahl gliicklicher Aktionire
lebt, verwundert dagegen nicht, denn die
nordischen Aktienmirkte haben iiber vie-
le Zeitriume immer wieder eine deutliche
Outperformance gegeniiber ihren euro-
piischen Nachbarn gezeigt. Den Nihr-
boden hierfiir liefern die ausgewogene
Mischung aus Marktwirtschaft und Sozial-
staat, das hohe Bildungsniveau sowie eine
enorme Innovationskraft. So spielen die
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skandinavischen Unternehmen oft eine
globale Vorreiterrolle beim Setzen von Stan-
dards, wie z.B. in der Telekommunikation,
bei Computerspielen oder derzeit bei der
Entwicklung der E-Krona durch die schwe-
dische Riksbank. Das Thema Nachhal-
tigkeit wird im Norden traditionell ernst
genommen, denn in der kargen Landschaft
wusste man schon immer mit vergleichs-
weise wenig auszukommen. Ehrgeizige
Infrastrukeurprojekte, wie z.B. die Briicke
tiber den GrofSen Belt, beseitigten einstige
Standortnachteile. Es lduft gut in den nor-
dischen Lindern, und auch von COVID-19
lieff man sich nicht sonderlich in Panik
versetzen. Die besonnene Vorgehenswei-
se, insbesondere in Schweden, schonte die
Staatskasse und fithrte zu nur geringen
Flurschiden in Gesellschaft und Wirtschaft
sowie zu grofSen Fortschritten beim Errei-
chen einer natiirlichen Herdenimmunitit.

IT-Sektor unter vollen Segeln

Kriftigen Riickenwind spiirt derzeit ins-
besondere die IT-Industrie, der neben dem
Megatrend der Digitalisierung die Corona-
Situation und die jiingsten Cyberattacken
in die Karten spielen. Gut positioniert
haben sich in diesem Sektor Knowit (IK)
und Softronic (IK), wenngleich Erstere
hinsichtlich des Bérsenwerts in etwa um
den Faktor fiinf grofSer ist als der kleinere
Wettbewerber. Softronic bietet digitale Lo-
sungen an, die zu einer besseren Zukunft
beitragen und das Leben wie auch die Ar-
beit der Menschen vereinfachen sollen.
Beispiele wiren eine Diabetes-App inkl.
Insulindosisrechner oder der Anti-Geld-
wische-Service PM1. Auch Knowit sieht
sich als besonders innovativ und mochte
sich gar zum nordischen ,,Powerhouse” in
Sachen Digitalisierung formieren. Diese
Ambitionen unterstrichen die Stockholmer
jiingst durch die sinnvolle Ubernahme des
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Wettbewerbers Cybercom. Ohnehin diirfte
in puncto Konsolidierung lingst nicht
das letzte Wort gesprochen sein — dafiir
bietet der IT-Sektor einfach zu viel Poten-
zial bei gleichzeitig begrenzten Ressour-
cen. Bei beiden Unternehmen scheint die
Bewertung angesichts der vielversprechen-
den Perspektiven noch nicht tiberzogen zu
sein; im Vergleich zu zahlreichen Wett-
bewerbern wirkt sie eher attraktiv. Wih-
rend Knowit durch eine dynamischere
Umsatztitigkeit tiberzeugen kann, punk-
tet Softronic mit einer aktionirsorientier-
ten Dividendenpolitik, was 2021 aufgrund
einer Sonderausschiittung (1,25 SEK +
1,75 SEK Bonus) eine zweistellige Dividen-
denrendite bedeutet.

Schweden dominiert

den Gliicksspielsektor

Zu einer schwedischen Domine entwi-
ckelte sich in den letzten Jahren besonders
der Gamblingsektor, der zahlreiche Erfolgs-
geschichten hervorbrachte. Neben Betsson,
Kambi oder Angler Gaming ist hier ins-
besondere die Evolution AB zu nennen,
deren rasante Unternehmensentwicklung
selbst so manchen Mitstreiter von der ameri-
kanischen Wachstumsbérse NASDAQ
verblassen lisst. Die Evolution AB bietet
integrierte B2B-Onlinecasinoldsungen an.

Hinweis auf Interessen-

konflikt (IK)

Ein mit IK gekennzeichnetes Wert-
papier ist zum Zeitpunkt der
Erscheinung dieser Publikation
Bestandteil im NESTOR Europa
Fonds (zum Thema Interessen-

konflikt siche auch Impressum auf
S. 65).
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Zu den Kunden gehéren iiber 500 inter-
nationale Gliicksspielbetreiber, die auf
die Technologie und den Service zuriick-
greifen. Seit ihrer Griindung im Jahr 2006
hat sich Evolution somit zu einem fiih-
renden Anbieter entwickelt. Die Gruppe
beschiftigt derzeit iiber 10.000 Mitarbei-
ter in Europa und in Nordamerika. Der
Umsatz stieg dabei von 48,5 Mio. SEK
(2014) auf 561 Mio. SEK (2020). Dabei
wurde im Vorjahr eine rekordverdichtige
Gewinnspanne von etwa 50% realisiert.
Inwieweit sich die Wettbewerbsvorteile
von Evolution langfristig aufrechterhalten
lassen, ist schwer zu beurteilen. Sollte der
Erfolgskurs auch nur annihernd beibe-
halten werden kénnen, diirfte der Unter-
nehmenswert weiter steigen. Eine gewisse
Abflachung der Wachstumskurve sollte
aber einkalkuliert werden.

~Ambutionierte" Bewertung

Wihrend sich in Schweden der Gliicks-
spielsektor besonders wohlfiihlt, gile dies
bei den Nachbarn in Dinemark fiir den Me-
dizintechnikbereich. Namen wie GN Store
Nord oder Demant (jeweils Horgerite),
Coloplast (Urologieprodukte) oder Ambu
(Patienteniiberwachung, Beatmung und
Endoskopie) sind lingst keine Geheim-
tipps mehr. Ambu entwickelte sich dabei
vom schlichten Beatmungsbeutelhersteller

zum Innovationsfiihrer bei Endoskopen.
Ambus Einwegtechnik 18st das Problem
der Verfiigbarkeit, vereinfacht das klini-
sche Set-up und minimiert das Risiko einer
Kreuzkontamination. Die glinzenden
Aussichten lieflen die Aktie, unterstiitzt
vom selbstbewussten Auftreten des Manage-
ments, lange Zeit haussieren. Doch einen
ersten Kratzer am Lack bekam die Wachs-
tumsstory, als der langjihrige CEO ,Mr.
Ambu®, Lars Marcher, 2019 iiberraschend
entlassen wurde. Im Mai dieses Jahres
stiirzte der Titel dann nach einer Gewinn-
warnung erneut ab. Letztendlich waren
die Gewinnerwartungen dermafien hoch,
dass selbst kleinste Verfehlungen oder
Produktverzégerungen von den eupho-
rischen Anlegern nicht verziehen wurden.
Wer jedoch an das Potenzial der Ambu-
Technik glaubt und einen langen Atem
hat, sollte sich den Titel wihrend der
nichsten generellen Marktkorrektur etwas
genauer anschauen.

Kiihlen Kopf fiir Supercomputer

Asetek (IK) aus Aalborg, Dinemark (an der
Bérse Oslo notiert) scheint dagegen auf
dem aktuellen Niveau bereits eine Uber-
legung wert. Die Gesellschaft hat den All-
in-One-Fliissigkeitskiihler erfunden und
16st seither die thermischen Herausfor-
derungen fiir Rechenzentren sowie die
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schnellsten Supercomputer der Welt. Im
Gamingbereich eignet sich der Kiihler zu-
dem hervorragend, um intensive Takt-
szenarien (,,Ubertakten) oberhalb der
normalen Herstellerspezifikation zu er-
méglichen — mit dem Ziel einer héheren
Rechenleistung. Da Wasser Wirme wesent-
lich besser transportiert als Luft, ist auch
das Nachhaltigkeitsargument eindeutig
auf der Seite von Asetek. Und natiirlich
versucht man, diese Message auch an die
Politik zu reichen, um gesetzlichen Riicken-
wind zu entfachen. Die Einsparung von
ca. 20% Energie ist dabei kein Pappen-
stiel; sogar zum Heizen von Privathiusern
liefSe sich die gewonnene Abwirme nutzen.
Wie Ambu zeigt auch Asetek einen volatilen
Kursverlauf — Letztere istaber in den letzten
Jahren aufgrund steigender Gewinne in eine
akzeptable Bewertungsrelation gewachsen.

Fazit

Schlussendlich finden sich auch in Finn-
land wachstumsstarke Innovationsfiihrer,
wie z.B. Revenio (Augeninnendruck-Mess-
gerite), und ein blithender Gamingsektor.
Somit ist deutlich geworden, dass sich die
Ausschau nach spannenden Wachstums-
titeln an allen nordischen Bérsen lohnt.
Die Nordics bieten, wie eingangs erwihnt,
einen fruchtbaren Nihrboden fiir die Ent-
wicklung und Vermarktung von neuen
Technologien. Dies reflektiert sich lang-
fristig in steigenden Unternechmenswerten,
und so kommen auch die Aktionire dabei
nicht zu kurz. ,Value-Builder-Aktien ge-
deihen auf einer gesunden Kapitalbasis
und dem unbindigen Willen, Innovationen
in die Weltzu tragen. Dabei miissen Riick-
schlidge und Durststrecken einkalkuliert
werden. Die skandinavische Mentalitit, die
von Geduld, Zielstrebigkeit und reichlich
Liebe zum Detail gekennzeichnet ist, bie-
tet dafiir allerbeste Voraussetzungen. [ |

Nordic-Growth-Aktien

Unternehmen WKN Kurs MCap* Umsatz* Umsatz*  EpS EpS EpS KGV KGV KGV Div Div-

2020 2021e 2020 2021e 2022e 2020e 2021e 2022e 2021e rendite
Evolution AB [SE] A2PK19 146,52  31.106 561 1.000 1,51 2,75 3,63 97,0 533 40,4 0,70 0,0%
Ambu A/S [DK] A2JAHY 31,28 6.988 484 4.100 0,13 0,16 027 2406 1955 1159 0,05 0,2%
Softronic AB [SE] 925898 2,23 110 71 75 0,12 0,12 0,14 18,6 18,6 15,9 0,29 13,0%
Knowit AB [SE] 931236 27,90 603 333 431 1,23 1,35 1,50 22,7 20,7 18,6 0,68 2,4%
Asetek A/S [DK] A1T85G 8,56 230 62 80 0,29 0,33 0,43 29,5 25,9 19,9 0,00

*) in Mio. EUR; alle Angaben in EUR

Umrechnungskurse: 1 EUR = 10,20 SEK; 1 EUR = 7,44 DKK; 1 EUR = 10,34 NOK

Quellen: Bloomberg, eigene Schatzungen
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