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Foreign Affairs 30 | Spdnningen stiger

STOCKPICKER

Man kan inte klaga pé att de
senaste tva veckorna skulle ha
varit hdndelsefattiga. Utover
att ett flertal amerikanska
nischbanker gick omkull (till
exempel Silicon Valley Bank,
Silvergate Bank och Signature
Bank), spred sig skrécken dven
till Europa da den anrika 166
Ar gamla banken Credit Suisse
var tvungen att bli rdddad av
UBS over en helg.

Bankoro

Den schweiziska storbanken
har forvisso dragits med stora
problem dnda sedan finans-
krisen, men f& hade nog anat
att det skulle f& ett slut s& har
pass snhabbt. Nd&gra stdrre
likhetstecknen mellan Credit
Suisse- och de amerikanska
nischbankernas kollaps kan
man dock inte dra i dagsldget,
annat dn att baggedera brast i
sin riskhantering och var
misskotta.

An &r det inte dags att dra
ndgon lattnadens suck dock.
Férra veckan var ndamligen
handeln i flera europeiska
banker mycket volatil och inte
minst Deutsche Bank tappade
ndrmare 9 % under fredagen.
Detta efter att det bland annat

blivit dyrare att forsdkra sig
mot att banken inte klarar sina
forpliktelser (eng. default).

Rdntebeslut

Mitt i rddande bankoro var det
dags for s@val Federal Reserve
(FED) som Europeiska Central-
banken (ECB) att tillkinnage
sina rdntebeslut.

| Europazonen foll beslutet pd
att hdja styrrdntan med 50
punkter, precis som vdntat, till
3,50 %. ECB podngterade att
man noga foljer med
spdnningarna pd finans-
marknaderna och ar redo att
agera vid behov for att bevara
stabilitet. Samtidigt lyfte man
att euroomrddets banksektor
har starka  kapital- och
likviditetspositioner.

FED bjoéd heller inte pd ndgra
storre  Overraskningar, utan
hojde styrrdntan med 0,25
procentenheter. Inflationen i
USA sjonk till 6 % (p& arsbasis)
i februari, jamfort med 6,4 % i
januari, men ar fortsatt en bra
bit dver inflationsmdalet p& 2 %.

Utdelningar

Den ndrmsta tiden kommer en
stor del av utdelningarna att

betalas ut. Det hdr har sdkert
en och annan investerare
vantat pd, inte minst nu ndr
varderingarna p& manga hall
kommit ned. Ovan gdller dock
inte tech-sektorn i USA, dit vi
sett en stark rotation den
senaste tiden och Nasdaqg 100
ar upp ndrmare 17 % bara de
senaste tre ménaderna.

SPFA #30

| dagens nummer fér ni l&Gsa
fundamentala  analyser av
XXL, Odfjell Technology och
Expedia. Darpd ser vi pd Texas
Instruments ur ett tekniskt
perspektiv samt Nike-,
Volkswagen- och Petcos
kvartalsrapporter.

| dagens nummer passar Vi
dven pd att fylla pd Referens-
portféljen med ytterligare ett
bolag samt gdr  kortfattat
igenom ndgra bolagshdndelser
frén de senaste veckorna.

Vi hoppas att ni uppskattar
dagens upplaga och ser fram-
emot de kommande bors-
veckorna lika mycket som oss.

P& dterseende! m

Axel Stenman
axel@stockpicker.se

Disclaimer

Syftet med materialet i Stockpicker Foreign Affairs ar att ge allmdn information
och materialet kan inte utgéra underlag for investeringsbeslut. Vi anser att de
kdllor och bearbetningsmetoder som anvdnts ar tillforlitliga.

Vi pdtar oss inget ansvar for eventuella brister i kdlimaterialet eller i
tillforlitligheten i det publicerade materialet, varken i dess helhet eller i delar
ddrav (s@som prognoser etcetera). Stockpicker AB svarar inte fér eventuella
forluster uppkomna genom investeringsbeslut baserade pd information i
Stockpicker Foreign Affairs eller andra &tgdrder grundade darpd.

Stockpicker stdr inte under finansinspektionens tillsyn och ger inga
investeringsrekommendationer. Vissa delar av Foreign Affairs kan innehdlla

annonser eller sponsrad information.

Axel Stenman | Equity Research & Management
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Marknadsldage STOCKPICKER

INDEX 6M %
OMXS30 OMX Stockholm 30 Index 15,2
70.00% OBX OBX Total Return Index 0,4
300009 N ' ‘ OMXH25 OMX Helsinki 25 5,6
. OMXC20 OMX Copenhagen 20 28,1
o N M OMXN40 OMX Nordic 40 17,2
00 DAX Frankfurt DAX Index 22,3
oo SXXP STOXX Europe 600 (Price EUR) 13,2
o N225 NIKKEI 225 INDEX 41
e DJI Dow Jones Industrial Average 10,2
NDX NASDAQ-100 13,4
U - SP500 S&P 500 8,6
000% HSI Hang Seng Index 10,8
Jul Oct 2021 Apr Jul Oct 2022 Apr Ju Oct 2023 4 RTSI Moscow RTS Index -6,3
MSCI World Index USD 2023-03-27 USD (kdalla: markets.businessinsider.com/index/msci-world) Hamtad 2023-03-27
VALUTA 6M %
NEUTRAL G USDSEK US Dollar / Swedish Krona -8,2
l?gé\o
EURSEK Euro / Swedish Krona 2,9
JPYSEK Japanese Yen / Swedish Krona 1,7
$u (;\L NOKSEK  Norwegian Krone / Swedish Krona -5,3
Fa X
~S ™™ DKKSEK Danish Krone / Swedish Krona 2,8
5 93
W m . )
34 CNYSEK Chinese Yuan / Swedish Krona -4,8
CADSEK Canadian Dollar / Swedish Krona -8,2
Fear & Greed Index 2023-03-27 (kdalla: CNN Business) Hamtad 2023-03-27

Fa en extra inkomst fran borsen
- Vill du veta hur?

Jag vill veta mer
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Fundamental analys

XXL

STOCKPICKER

Svart att se en vdndning i nartid

NEUTRAL | XXL | OSLO NORGE | 2,34 NOK

+ Styrkor

»* Det breda utbudet av
sportartiklar
*» Stark position i Norden

A Risker

* Ldgre efterfrdgan under en
langre tid

» Skuldsattning & kan ta tid
att svdnga till Ionsamhet

" M&jligheter

» Okad férsdljning av private
label produkter

* Effektiviseringsadtgdrder

* L3ga forvéntningar

Den norska Gterférsdljaren av
sportutrustning- och kldader
har haft en utmanande tid pd
borsen sedan noteringen i
oktober dar 2014. Bara under
de senaste 12 mé&naderna har
XXL tappat tre fjdrdedelar av
sitt marknadsvdrde.

Om bolaget

XXL startades &r 2000 i Norge
och O6ppnade sin forsta butik
dret darpd i Oslo centrum. Ar
2010 sdldes majoriteten av
bolaget till investeringssall-
skapet EQT Partners och XXL
hade d& ca 10 butiker. Efter
det har man expanderat i
rekordfart och idag finns fler
dn 90 varuhus utplacerade i
Norge, Sverige och Finland.

XXL erbjuder utrustning och
kladder fér s@ gott som alla
storre sporter. Oavsett om du
ar intresserad av vintersport,
jakt, cykling, friluftsaktiviteter
eller bollsport hittar du med
storsta sannolikhet det du
behover till ett konkurrens-
kraftigt pris. Butikerna dar
dverlag stora och pdminner
pd madnga s&tt om franska
Decathlon.

Norska XXL sdljer dven egna
varumdrken (private label) i
sina butiker, men andelen ar
fortfarande relativt blygsam
och uppgdr till ca 10 % av
intakterna. Man stravar efter
att f& upp siffran till ndrmare
30 %, vilket formodligen skulle
ha en positiv inverkan pd

marginalerna. Ndrmare tre
fjardedelar av forsdljningen
sker idag i butiker, medan
resterande del hdrstammar
frdn e-handel (Q4/2022: 25,9
%).

Utover den starka ndrvaron i
Skandinavien etablerade man
sig diven i Osterrike &r 2017.
Utflykten blev dock langt i
frén lyckad och ledningen be-
slutade nyligen att dra sig ur
londet. Tanken dr att detta
ska ske under &r 2023, men
hur I6sningen ser ut ar fort-
farande négot oklart. Tre (av
totalt &tta) butiker ska &tmi-
nstone stdngas, men vad som
hander med resten far tiden
utvisa. XXL stravar efter att
dtgdrderna inte ska ha en
negativ effekt pd kassaflddet.

Den initiala investeringen i
Osterrike uppgick till 200
MNOK, men efter det har
verksamheten dven redovisat
férluster pd ca 500 MNOK.

Konsumenten vinnare

Trots att COVID-19 dren var
gynnsamma fér mdnga bolag
inom sport och fritid, har XXL
haft stora bekymmer. Netto-
omsdttningen  uppgick till
10,4 miljarder NOK ar 2020,
men har sedan dess fallit
tillbaka och ifjol omsatte XXL
ca 8,4 miljarder NOK.

XXL befinner sig i en knivig
situation, dé&r efterfrdgan
svalnat samtidigt som man

byggt upp ett for stort
varulager. For att atgdrda
problemet, beslutade XXL att
lansera enorma kampanjer,
med  kraftigt rabatterade
priser, vilket resulterade i att
bruttomarginalen ol frén
41,1 % &r 2021, till 35,9 % i fjol.
Ifall man endast ser till det
senaste kvartalet var siffrorna
an varre.

Hittills har konsumenten varit
den stdrsta vinnaren p& XXL:s
snabba framfart i Skand-
inavien. Utéver att XXL
pressat ned priserna pd
massvis med sportartiklar,
har de dven med jamna
mellanrum tvingats rea ut
varor for att inventariet inte
ska vaxa sig allt for stort.
Sportentusiaster har sdledes
haft manga majligheter att f&
bra utrustning till attraktiva
priser.

Malséttning

Den norska sportdetaljisten
har som mdalsattning att
kontinuerligt ta marknads-
andelar. Det hdr tdnker man
bland annat dstadkomma
genom att fortsdtta vdxa e-
handeln och 6ppna 2 - 3 nya
butiker per ar. (forts.)

XXL

Logo XXL (Kalla: XXL)
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PG ett finansiellt plan har XXL
en mdlsattning de kallar ”40-
30-10". Det hdr innebdr att
man stravar efter en brutto-
marginal pd 40 %, under 30 % i
rorelsekostnader (OPEX) och
10 % i EBITDA-marginal. | fjol
var man inte i ndrheten av
dessa madlsattningar. Brutto-
marginalen var d& 35,9 %,
OPEX 36,1 % och EBITDA neg-
ativt. Bortom all rimlighet kan
man dock inte sdga att dessa
malsattningar &r, med tanke
p& att XXL i princip uppfylide
samtliga 18nsamhetsmadl ovan
s@ sent som ar 2016.

Att atergd till en sd pass bra
Idnsamhet kommer dock att
ta tid. Inte minst nu ndr efter-
frdgan verkar vara svag och
man strdvar efter att minska
varulagret. For att hitta till-
baka till god I6nsamhet, ska
XXL sdlja allt mer private
label, lamna Osterrike, dra
ned p& kostnader (bl.a. HQ
och butiksyta) samt optimera
s&vdl butiker som personal.

Prognoser & Vdrdering

Om XXL hittar tillbaka till en
liknande I6nsamhet som man
hade innan ar 2019, ser aktien
férstas oerhért billig ut. Vi har
dock svart att hitta ndgra
tydliga argument for hur XXL
ska lyckas med denna bedrift
inom en dverskdadlig framtid.

Under COVID-19 epidemin var
efterfrdgan pé friluftslivs- och
sportartiklar uppddmd. Tyvarr
verkar inte XXL:s markbart ha
lyckats dra nytta av detta och
nu befinner vi oss istdllet i en
svagare ekonomi, ddr konsu-
menter har allt mindre medel
att spendera pé sportartiklar.

Visserligen brukar det vara
Iage att kopa ndr det ser som
mest morkt ut, men i det har
fallet har vi svart att se ndgon
tydlig forbattring i nartid. Det
fjarde kvartalet var heller
ingen munter Idsning och
ndgra tecken pd att trenden
dr pd vdg att vanda syntes
inte. Ddrutover har XXL dven

en rdntebdrande nettoskuld
pd 1052 MNOK (per period-
slut 2022), vilket kan sdttas i
relation till marknadsvdrdet
pd drygt 1100 MNOK.

Ovan, kombinerat med att vi
forvantar oss ett negativt
rorelseresultat for XXL i ar,
gor att bolaget befinner sig
utanfér var bekvamlighets-
zon. Vi landar darfér i en
neutral rekommendation trots
att aktien har tagit rejalt med
stryk den senaste tiden. m

Axel Stenman
axel@stockpicker.se

XXL

Launched the largest and most aggressive campaign in three years

XL A

' PRISSKRED!

\/arer for

~ 500 millioner |
- skalbort! |

RS I

Kalla: XXL Q4 2022 Presentation
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Expedia

Reslusten ar tillbaka

KOP | EXPE | NASDAQ USA | 90,5 USD

+ Styrkor

*» Ledande reseplattformer
online (med flera varumérken
inom olika nischer i ekosystemet)

* Framgdngsrik omfattande
omstrukturering av

A Risker

» Okad arbetsldshet démpar
kopkraften

" M&jligheter

» Uppddmt resebehov efter
COVID-19 pandemin

verksamheten
Tittar man pd reseplatt- skuldamorteringen kopte fortsatt  starka  reseefter-
formens kursgraf ar det svart bolaget dven tillbaka 5,2 frdgan. Att bolaget bommade
att tro att 2022 var det stora miljoner egna aktier, till ett forvantningarna for det fjarde
comeback-aret  fér  rese- sammanlagt varde pd kvartalet var endast relaterad

branschen. Under é&rets lopp
tappade aktien hela 47% och
sedan vér senaste genom-
gdng i maj (Foreign Affairs nr
11) har den sjunkit med 22%.

Foktum &r att bdde logi-
relaterade bokningar- och
intdkter nddde nya rekord-
nivder i fjol, d& vdriden
[Gmnade COVID-19 pandemin
bakom sig. Totalt okade
koncernens omsdttning med
26 %, jGmfért med éret innan,
till 11,7 miljarder USD. Sam-
tidigt forbdattrades rorelse-
resultatet med 484 % till 1 085
MUSD, vilket motsvarade en
marginal p& 9,3 %. Aven det
var nytt rekord och betydligt

battre dn de 7,5 % som
levererades 4&r 2019, fore
pandemin.

Tack vare den starka

operationella utvecklingen
har bolaget kunnat minska
skuldsdttningen med 2,2
miljarder USD under Adret,
vilket dr mycket valkommet i
dessa dagar med stigande
rantor. Vid slutet av

december hade man en
nettoskuld som motsvarade
0,91 gdnger fjoldrets

justerade rorelseresultat fore
av- och nedskrivningar (net
debt / EBITDA). Utdver

ungefar 500 MUSD.

VD Peter Kern har noterat en
markant stigande efterfrdgan
under drets lopp och 2023 har
boérjat med ett rekordhogt
anvandande av  Expedia-
appen samt ett rekordhogt
antal medlemmar. Intdkterna
frdn bokningar av boenden
Okade med 20 % i januari
jadmfort med samma period
2019. Framforallt i USA
beskrivs aktiviteten som hog
och regionen dar den forsta
ddr bolaget anvdnder sig av
nya verktyg och marknads-
foringsstrategier. Dessa ska
nu rullas ut bland flera av
koncernens varumdrken och i

flera regioner, vilket borde
gynna béde tillvdxt och
Ionsamhet.

Expedia har genomfort en

omfattande omstrukturering
under pandemin och har blivit
betydligt mer flexibel. Bland
annat har man jobbat med
sin B2B-verksamhet och ett
koncernoévergripande belon-
ingssystem som fungerar over
alla varumarken. Storre delen
av detta arbete dr nu gjort
och verkstdllande direktor
Peter Kern rdknar med
ytterligare gynnsamma eff-
ekter i ar, hjalpt av den

till det extraordindra vdader-
Idget under perioden, fram-
forallt i USA dar orkanen lan
hdrjade i oktober och flera
allvarliga vinterstormar kom
att stdalla till problem i
december.

Den stora frdgan dr hur den
annalkande l&gkonjunkturen
kommer pdverka mdnniskor-
nas resebeteende framover.
Hittills tyder inget pd en
storre negativ effekt, tvartom
upplever bolaget att resor
prioriteras fére det mesta
andra. Kanske dr det sd att
tre &r av pandemi har skapat
ett s& pass stort behov att ge
sig ut i varlden igen, att inte
ens hogre rantor och inflation
kan sdatta stopp for detta.
Nyckeln kommer sannolikt bli
hur arbetslosheten utvecklas
framdver. Hittills hdller den
sig i de flesta regioner pd en
l&g nivd och den demo-
grafiska bilden talar for en
strukturell brist pd arbets-
kraft. (forts.)

& Expedia

Kdlla: Expedia.com
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Framforallt  inledningen av
2022 var fortfarande pdverkat
av COVID-19 pandemin, sé
det &r inte alltfor 1&ngsokt att
dven 2023 kommer visa fina
tillvaxtsiffror for Expedias del.
En okning med drygt 10 %
skulle innebdra att om-
sattningen kan ndrma sig 12,9
miljarder USD. Det mesta
talar dessutom for fortsatt
forbdttring av l6nsamheten,
sd rérelseresultatet bér kunna
stiga till omkring 1,5 miljarder

Kdalla: Microsoft Stock Images

USD. Det skulle innebdra en
tillvaxt p& néstan 40 %.

Efter de senaste mdnadernas
kraftgdng handlas  aktien
numera till P/E 13x, baserat
pd Adrets férvantade vinst.
Multipeln sjunker mot 10,5x
om vi lyfter blicken till ndsta
ar. Det &r férv@nansvart billigt
for ett bolag som vaxer bra,
framgéngsrikt  har  imple-
menterat ett flertal A&tgdrder
for att lyfta I6nsamheten och
som har en stark finansiell

stdllning. Vi haller fast vid vér
positiva l&ngsiktiga syn pé
aktien. Riktkursen sdnks dock
till 150 USD (175), p& grund
av det foérandrade risk-
sentimentet pd bdrsen. m

Sebastian Lang
sebastian@stockpicker.se
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Texas Instruments
Teknisk analys
TXN | NASDAQ USA | 179,51 USD
220,00
200,00
}i #.g AL.r - 173, 16246

I 155 76720)
AE o

=
il

+ 1t '
120,00
100,00
+*
80,00
=S8ignal, 2023
A 2020 2021 2022 2023-01-30

Kdlla: eSignal

Det &r ndgra dramatiska
boérsveckor vi fatt se pd
sistone och det dar inte helt
enkelt att hitta aktier som
lyckats hdlla sig kvar i
positiva trender. Techsektorn
har hdllit emot bdst och det
ar ocksd i denna sektor som
vi hittar dagens aktie.

Amerikanska Texas Instru-
ments dr en halvledar-
tillverkare som numera dar
tredje stdrst i varlden pd just
halvledare. Tittar man pé
kursgrafen  (veckograf) ser
man att aktien allt sedan
covidbotten handlats i en
stark trend.

Ndgra rekyler ned mot 200-
perioders medelvarde har
gjorts och varje gdng har

képare kommit emot och lyft

tillbaka aktien mot hogre
kursnivGer. S& ldange l&nga
trendindikatorn  ar  intakt,

rdknar vi med att driften
hégre kommer att hdlla i sig.
Trendmdssigt noterar vi att
trenden &r stigande i alltifrén
ett kvartalsperspektiv ner till
veckoperspektiv.

Narmast ar det motsténds-
omré&det omkring 185 USD
som ar i fokus. Skulle Texas
Instrument lyckas med att
etablera sig ovanfér detta
motstdnd, bér psykologiskt
viktiga 200 USD vara mojlig
att nds. D& finns ocksd chans
for nya toppnoteringar.

P& nedsidan har vi alltsd ett
viktigt trendstéd omkring 155

— 156 USD men faktum dar att
redan vid ett nedbrott under
167,8 USD vdander mdnads-
trenden neddt och képsetuper
dr d& inte lika intressanta
[Gngre. m

Mats Ahlskog
mats@stockpicker.se
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Odfjell Technology
Mer uppsida att hamta

KOP | OTL | NORGE | 50,0 NOK

—|— Styrkor

* FamiljeGgt & lang historik
* LAnga kontrakt (operations)
* Well Services

A Risker

* Personalbrist/I6netryck
(p.g.a. hdg efterfrgan i sektorn)

* De hoga marginalerna
tillfalliga (t.ex. engineering)

" M&jligheter

» Odfjell Oceanwind
» (Okade investeringar i E & P

En av de stora vinnarna pé
Oslobérsen den senaste tiden
ar norska Odfjell Technology,
som d4r ett av totalt tre
noterade bolag med ursprung
i familjen Odfjell. De andra
tvé ar Odfjell SE, ett rederi
som dger ett flertal hamn-
terminaler, samt  Odfjell
Drilling, vars huvudsakliga
verksamhet ar att dga och
driva oljeriggar. Technology,
som vi vdljer att fokusera pd i
denna analys, dr ett resultat
av en avknoppning frdn
Odfjell Drilling och bors-
noterades s& sent som for ett
ar sedan i mars 2022,

Verksamheten

Odfjell Technology (OST) be-
stdr av tre affarsomréden:
Projects & Engineering (15 %
av nettoomsdttningen 2022),
Operations (49 %) och Well

Services (35 %). Under det

férstnémnda  affdrsomrddet
Projects & Engineering
erbjuds  till  storsta  del

teknikkonsultering och under
Operations frdmst uthyrning
av personal till oljeriggar. |
Well Services ligger fokus pé
uthyrning av utrustning, vilket
har visat sig vara lukrativt
och en stor del av vinsten har
historiskt hdrstammat frdn
detta affdrsomrdde, trots att
det binder klart mer kapital
dn dvriga tva affédrsomrdden.

Kunderna aterfinns frémst i
Norge, men de utlandska
kunderna stdr dven for en
betydande del av intdkterna.
Ar 2022 var intéktsandelen
frdn Norge 65 %, foljt av UK
(22 %), Asien (8 %) och 6vriga
Europa (5 %).

Revenue by Quarter

Avknoppningen

Efter ett drygt ar som ett
separat noterat bolag, borjar
syftet bakom avknoppningen
av Technology klarna. Tanken
ar att bolaget ska bli en allt
mer internationell aktér samt
bredda sin verksamhet till att
dven ha exponering mot
fornybara  energikdllor. |
presentationen av kvartals-
rapporten ndmns dven ett
figrde affarsomréde: Energy
Transition. Segmentet om-
ndmns fortsatt som icke-
aktivt, men visar tydligt att
det dr ett fokusomrdde fram-
gent. Positivt dr dven att
sdval Simon Lieungh (VD)
som Jone Torstensen (CFO)
tog steget over till Odfjell
Technology i samband med
att bolaget knoppades av och
noterades. (forts.)

@ GBS/Corp @Operations @ Projects & Engineering @ Well Services

609M 612M

581M

550M
511M

214m [ 2V

235M [l 252M

553M

718M
679M

1131M

995M
911M

822M

794M

Q12019 Q22019 Q32019 Q42019 Q12020 Q22020 Q32020 Q42020 Q12021 Q22021 Q32021 Q42021 Q12022 Q22022 Q32022 Q42022

Kdlla: Odfjell Technology Q4 2022 Presentation (NOK)
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De tre huvudsegmenten drivs
visserligen separat, men de
pdverkas av varandra i allra
hogsta grad. Ifall man vinner
ett ldngre kontrakt inom
segmentet Operations, ser
man till exempel ofta till att
dven forse kunden med
utrustning (Well Services).

Technology har dven en dgar-
andel pd 51 % i Odfjell Ocean-
wind, dar fokus ligger pé
utveckling av havsbaserade
vindkraftsverk. Som det ser ut
idag ar s& gott som alla havs-
baserade vindkraftverk fdsta i
havsbotten, vilket forutsdatter
ett lampligt djup och omrdde.
Manga lander dr nu fast
instdllda pd att bygga ut sin
vindkraftspark snabbt och i
framtiden antas mobila riggar
(det vill sdga flytande) bli allt
fler och dar vill Oceanwind ta
sin del av kakan.

Fordelarna &r madnga, men
framfoérallt kan operatérer nd
en bra avkastning d& vind-
hastigheten dr hoég under
stora delar av dygnet. | dags-
Iaget erbjuder Odfjell Ocean-
wind en dryg handfull [6s-
ningar, vilket man kan ldsa
mer om pd bolagets hemsida.
Intressant i sammanhanget ar
att TrenderEnergi och Blystad
Group ifjol kopte 20% av
Oceanwind for 100 MNOK,
vilket ger en vardering p& ca
500 MNOK.

Som det ser ut idag ar Odfjell
Technology fdrstds kraftigt
viktade mot operatorer inom
olja, men ”Green Ventures”,
som bolaget bendmner det,
Iar bli en allt viktigare del av
verksamheten framover.

Finansiell utveckling

P& foregdende sida framgadr
intakter for de olika affdrs-
omrddena sedan bdrjan av
2019. Sammantaget uppgdr
den érliga tillvaxttakten till ca
30 % (CAGR) under dessa ar,
men verksamheten har forstds
pagdtt ett bra mycket léngre
tag an sd. Faktum &r att
Odfjell i 6ver 40 &r erbjudit
den hdr typen av tjdnster och
sdledes byggt upp starka
kundrelationer till flera stora
operatorer. | kundlistan hittar
man bolag som Equinor, BP
och Conoco-Phillips for att
ndmna ndgra. Majoriteten av
de stérre kunderna har sé
kallade Drilling Operations-
kontrakt som strdcker sig till
dr 2025, med option att
forlanga framtill 2028-2030,
vilket skapar en viss trygghet.

Vid en snabbtitt p& Odfjell
Drilling, kan man konstatera
att de overlag klarat sig
bdttre i svagare tider dn
mdnga andra aktdrer inom
samma segment. Vi har svart
att sdtta fingret pd vad det
beror pd, men en forklaring ar
antagligen att Odfjell Drilling

fokuserat pd riggar i ut-
manande  miljéer  (frdmst
Nordsjon), ddr Iénsamheten

och efterfrdgan, A&tminstone
om man vill tro experter, varit
stabilare.

Makromedvind

Det finns mé&nga faktorer som
talar for att den hdr industrin
kommer att blomstra det
ndrmaste decenniet i Europa.
Efter en ldng tid av laga
investeringsgrader i E & P
(Exploration & Production),

befinner vi oss nu i en
situation dar tillgang till
energi behover sdkerstdllas.
Dessutom skulle den gdrna fé
vara gron. Det hdar var
visserligen ett problem redan
innan 2022, men blev akut nar
Ryssland invaderade Ukraina
och energikrisen var ett
faktum. For bolag som Odfjell
Technology, med bred och
I&ng erfarenhet frdn bransch-
en, skapar det dock stora
mojligheter.

Prognos & Vdrdering

| samband med Q & A efter
Q4-resultaten sade ledningen
att aktivitetsnivan i &r ar hég,
jamfért med tidigare 4ar, men
att den hoga tender aktivitet-
en lar synas pd allvar i
finanserna fr.o.m. ndsta ar.

P& basen av det material vi
har kommit o&ver ar var
bedémning att bolaget har
mycket goda mojligheter att
uppnd en tvasiffrig tillvaxt i
ar (2022: 32 %) och redovisa
ett EBITDA pd& ndrmare 750
MNOK (2022: 673 MNOK). Det
ger en blygsam EV/EBITDA-
multipel p& under 4x, medan
P/E-talet (just.) landar pd ca
8x. D& mycket talar fér att det
familjedgda bolaget kan vaxa
i flera &r framodver, kdnns
varderingen attraktiv och vi
vdljer darfor att plocka in
bolaget i sGvdl Top Picks som
Referensportfoljen. Riktkursen
sdtter vi initialt till 75,0 NOK,
vilket ger en uppsida pd
ganska precis 50 %. m

Axel Stenman
axel@stockpicker.se

2023-03-27
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Industri

Intrdde

Aktuell kurs

Kopkurs

Riktkurs Potential

STOCKPICKER

Machinery, Equipment &

Nekkar Asa (XOSL:NKR) Oslo Bors Asa 2021-12-10 8,9 NOK 6,7 NOK 9,0 NOK 35% -25% SPFA1l
Components
ENDOR AG (E2N.MU) Misc. Capital Goods Munich Stock Exchange 2021-12-10 20,9 EUR 12,9 EUR 25,0 EUR 94 % -38% SPFA1l
Tietoevry Oyj (XHEL:TIETO) Software & IT Services NASDAQ Helsinki 2022-01-07 25,4 EUR 27,7 EUR 32,0 EUR 16 % 9% SPFA 2
Matas A/S (XCSE:MATAS) Specialty Retailers Nasdaq Copenhagen 2022-01-07 122,5 DKK 80,6 DKK 100,0 DKK 24 % -34% SPFA2
Photocure ASA (XOSL:PHO) Pharmaceuticals Oslo Bors Asa 2022-01-07 95,9 NOK 56,0 NOK © & -42 % SPFA 2
CORSAIR GAMING, INC. Computers, Phones &
. N k Mark 2022-03-04 21,7 D 16,9 D 25,0 D 48 % =22 % PFA 6
(XNAS:CRSR) Household Electronics asdagq Stock Market us us us 8% %S
Brdr. A & O Joh . . q
(éPLl- o) B)o ansen Industrial Suppliers Mid Cap Copenhagen 2022-03-04 95,8 DKK 74,7 DKK 1350 DKK 81% -22% SPFA6
ALPHABET INC. .
(XNAS:GOOGL) Software & IT Services Nasdaq Stock Market 2022-03-18 136,0 USD 105,4 USD 135,0USD 28% -22% SPFA7
EXPEDIA GROUP, INC. Hotels & Entertainment Nasdagq Stock Market 2022-04-22 181,7 USD 90,5 USD 150,0USD 66% -50% SPFA 9
(XNAS:EXPE) Services
DoubleDown Interactive Co.,  Hotels & Entertainment Nasdaq Stock Market 2022-05-20 10,4 USD 81USD 13,0USD 61% -23% SPFA 11
Ltd. (XNAS:DDI) Services
NIKE, INC. (XNYS:NKE) Textiles & Apparel New York Stock Exchange 2022-08-19 112,5 USD 120,7 USD 135,0USD 12 % 7% SPFA 15
Hellofresh SE (XFRA:HFG) Food & Drug Retailing Deutsche Boerse AG 2022-09-02 23,4 EUR 17,4 EUR 30,0 EUR 73% -26% SPFA 16
Volkswagen AG (XFRA:VOW3) Automobiles & Auto Parts Deutsche Boerse AG 2022-09-16 126,4 EUR 119,5 EUR 190,0 EUR 59% -5% SPFA 17
Taiwan Semiconductor Semiconductors &
Manufacturing Co., Ltd. . . New York Stock Exchange 2022-11-25 80,95 USD 92,8 USD 100,0 USD 8% 15% SPFA 22
Semiconductor Equipment
(XNYS:TSM)
Hawesko Holding SE Retail Deutsche Boerse AG 2022-11-25 39,90 EUR 44,0 EUR 50,0 EUR 14% 10% SPFA 22
(XFRA:HAW)
THE HOME DEPOT, INC. . .
(XNYS:HD) Specialty Retailers New York Stock Exchange 2022-12-10 320,5 USD 283,0 USD 390,0 USD 38% -12% SPFA 23
PETCO HEALTH AND
WELLNESS COMPANY, INC. Specialty Retailers Nasdaq Stock Market 2023-01-06 9,9 USD 7,7 USD 13,0 USD 68 % -22% SPFA 24
(XNAS:WOOF)
Nokian Tyres plc Automobiles & Auto Parts NASDAQ Helsinki 2023-01-20 11,0 EUR 80EUR 13,0EUR 62% -27% SPFA25
(XHEL:TYRES)
MADISON SQUARE GARDEN . L
M Publish N York k Exch 2023-03-10 187,1 D 188,4 D 374,2 D 99% 1% PFA 29
SPORTS CORP. (XNYS:MSGS) edia & Publishing ew York Stock Exchange 87,1 US 88,4 US ,2 US S
Odfjell Technology Ltd Oil & Gos Related Equipment ., 5 e acq 2023-03-24 50,0 NOK 50,0 NOK 750NOK 50% 0% SPFA 30
(XOSL:OTL) and Services
Utdelning beaktad i utvecklingen
Data per 2023-03-27
2023-03-27 Stockpicker Foreign Affairs | Se disclaimer 11



STOCKPICKER

Top Picks 2/3

Top Picks | Kvartalsrapporter av Nike, Volkswagen & Petco

Volkswagen Q4 | 2022

Den europeiska bilkoncernen
Volkswagen presenterade den
14 mars sin Arsredovisning.
Under 2022 sdldes ca 8,5
miljoner bilar, vilket var ca 1 %
farre an dret innan. Intdkterna
6kade dock med 12 % p& ars-
basis, till 279 miljarder EUR,
och det operativa resultatet
(just.) steg med 13 % till ca
22,5 miljarder EUR. Kassa-
flodet var visserligen sdmre
under heldret 2022 &n 2021,
men pd grund av noteringen
av Porsche far den finansiella
stdllningen &andd ses som
god. Antalet sdlda batteri-
drivha fordon (BEV) o6kade
med 26 % Aar 2022, jamfort
med féregdende &r, och utgdr
nu ca 7 % av gruppens totala
leveranser. Den langsiktiga
malsattningen ar att 20 % av
samtliga levererade fordon i
gruppen ska vara BEV:s ar
2025 och &ka till 50 % &r 2030.

Under 2022 uppgick vinsten
per preferensaktie till 29,69
EUR (2021: 29,65 EUR) och av
detta delar man ut drygt 29 %
(8,76 EUR). Det ger en direkt-
avkastning pd ca 7 %, vilket
inte ar fy skam.

Infér 2023 vantar man sig att
leverera 9,5 miljoner fordon
samt att intdkterna okar med
10 - 15 %. Det har ar framst
baserat pd en stark order-
backlog samt att halvledar-
och logistikproblemen lattar
under dret. EBIT-marginalen
(just.) forvantas vara inom
intervallet 7,5 till 8,5 % (2022:
8.1 %).

Volkswagen passade dven pé
att presentera ett enormt

investeringsprogram pd ca
180 miljarder EUR for de
kommande fem dren (2023-
2027). Av dessa pengar ska
mer &n tvd tredjedelar gd till
utveckling inom elektrifiering
och digitalisering. De senaste
fem Gren spenderades ca 56 %
av den totala investerings-
budgeten pd& 159 miljarder
EUR i framtida teknologier, sd
det dar en betydande upp-
rampning.

Nike Q3 | 2022/23

Den 22 mars presenterade
sportjatten Nike resultaten for
det tredje kvartalet (perioden
12/2022 - 2/2023). Samman-
taget var det en stark rapport
dd sdvdl omsdttningen som
vinsten slog forvantningarna.
Intakterna i Q3 uppgick till
12,4 miljarder USD (+ 14 % pd
drsbasis), medan vinsten per
aktie landade pd 0,79 USD
(vdntat 0,55 USD).

Kortfattat kan man sdga att
forsaljningen i Europa och
Nordamerika var bdttre dn
vantat, medan Kina fortsatt
Idmnade en hel del att onska.
Intdkterna dar foll med 8 %,
pd drsbasis, till 1,99 miljarder
USD.

Direct, det vill sdga direkt-
forsaljningen till konsumenter,
gick fortsatt bra och vdxte
med 17 % i forhdllande till
samma period A&ret innan.
Hela 27 % av forsdljningen
harstammar nu fran digitala
kanaler for Nike, vilket kan
sdttas i relation till 9 % vid
slutet av ar 2019.

Varulagrets storlek var ett
problem for Nike under 2022,

vilket sé&vdl ledningen som
analytiker ofta pdpekat. P&
grund av detta rdknade de
flesta med négot fallande
marginaler i Q3, vilket dven
blev fallet. Bruttomarginalen
foll till 43,3 %, framst till foljd
av stora kampanjer for att
dra ned varulagret. Totalt ar
inventariet ca 16 % storre dn
for ett &r sedan, vilket framst
ar ett resultat av betydande
prisstegringar. Ledningen an-
tydde dock att varulagrets
storlek inte borde orsaka
ndgra problem, med hénsyn
till den starka forsaljningen.

Sammantaget  presenterade
Nike ett starkt kvartal och VD
John Donahoe verkade vdaldigt
tillfreds med de kollektioner
som dr pd kommande samt
det forsdljningsmomentum
som Nike upplever just nu.

Petco Q4 | 2022/23

Djurvérdsbolaget Petco, med
den lite smdkomiska tickern
WOOF, handlades ned -13 %
pd rapport under onsdagen.
Omsadttningen under rdken-
skapsdrets sista tre mdanader
(fram till 28 januari) uppgick
till 1,58 miljarder USD, vilket
innebar en tillvaxt pd 4,2 % pd
drsbasis. Det var négot hégre
an analytikerna generellt for-
vantat sig, men I6nsamheten
I[Gmnade tyvarr en del att
dénska. Ett EBITDA (just.) pd
170,3 MUSD innebar ndmligen
ett tapp pd 1,1 % jamfoért med
samma period ifjol. Vinsten
per aktie (just.) landade pd
0,23 USD i kvartalet, jamfort
med 0,28 USD d&ret innan.
(forts.)

2023-03-27
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Top Picks 3/3

Top Picks | Photocure [amnar

STOCKPICKER

Den relativt hoéga skuld-
sattningen Petco dragit pd
sig, stdller onekligen till en
del problem fo6r bolaget i
ndrtid.

Ledningen rdknar med rdnte-
kostnader innevarande rdken-
skapsperiod pd 145 - 155
MUSD. Aven om omséttningen
forvantas stiga till runt 6,2
miljarder USD, innebdr det har
att Ionsamheten kommer att
forsdmras. EBITDA (just.) for-
vantas bli ungefdr i nivd med
det avslutade rakenskapséret,
men vinsten (just.) berdknas
sjunka med 0,13 - 0,21 USD
per aktie i ar (2022/23: 0,75
usD).

Petco har dock ett positivt
kassafléde och planerar att
amortera ca 100 MUSD i 4r.
Skuldsattningen ar dock i det
hégre laget och det rdder
ingen tvekan om att Petco-
ledningen gdrna skulle se att
Powell tar en paus i rdante-
hojningarna.

Photocure en besvikelse

Norska Photocure levererade i
forra veckan ytterligare en
besvikelse, vilket fick oss att
kasta in handduken for den
har gdngen. Droppen som fick
bdgaren att rinna over var
Karl Storz beslut om att
avbryta produktionen av BLC-
utrustning med hdnvisning till
problem i forsorjningskedjan.
Ovan, kombinerat med ett
svagt Q4-resultat, gor att vi
har svért att se en vdndning
inom kort och vdljer darfér att
plocka bort bolaget frédn Top
Picks. Bolaget kdnns fortsatt
intressant p& langre sikt, men

vi har svart att se ndgon upp-
sida i aktien pd kortare sikt.
Forlusten sedan bolaget tog
plats i Top Picks landade ddr-
av pd -42 %.

Nokian Tyres | Fick betalt

Den finska ddcktillverkaren
Nokian Tyres har haft det tufft
sedan vi analyserade bolaget
i januari. Den 16 januari fick
marknaden dock ta del av
positiva nyheter dd Nokian
Tyres hade erhdllit betalning
frdn PJSC Tatneft for den
ryska verksamheten. Beloppet
uppgick till 285 MEUR och ar
forstds Idngt ifrdn en skdlig
ersdttning for den ryska
verksamhet som man byggt
upp under 1ang tid, men man
mdste komma ihdg att
mdanga bolag inte har fatt en
enda krona.

Som vi tidigare har varit inne
pd, har Nokia flera utmana-
nde &r framfér sig dd den
ryska produktionen forsvann.
H&r mdste man alltsd blicka
ldngre an 12 mdnader fér att
se uppsida i aktien. Var
bedémning dr dandd att den
finska dacktillverkaren har ett
s@ pass starkt varumdarke att
bolaget kommer att Aater-
hdmta sig efter att den egna
produktionen i Rumdnien och
USA rullar pd som den ska.

Nokian Tyres ldar knappast
uppnd en sd hdg lénsamhet
som man har haft historiskt
(med produktion i Ryssland),
men pd sikt borde bolaget
kunna nd EBIT-marginaler i
nivd med de europeiska
konkurrenterna. Speciellt med
tanke pd att man ar stora

inom premiumddck.

Det Aterstdr dock att se hur
marknaden vdljer att vardera
aktien under en relativt Idng-
och investeringstung Over-
gdngsperiod. Marknaden har
atminstone hittills valt att
handla ned aktien ar 2023
och den som inte vill blicka
fram ndgra ar, eller blir
avskrdckt av hog volatilitet,
bor antagligen soka efter
andra alternativ. m

2023-03-27

Stockpicker Foreign Affairs | Se disclaimer

13



Referensportfolj 1/2 STOCKPICKER

Startvarde Aktuellt varde Avkastning
)
100 000 94 154 -5,8 %
SEK SEK Sedan start 02/2022

Utveckling i SEK 2023-03-27 (kdlla: Stockpicker)

9% Nintendo Co., Ltd. (TYO:7974)

Rovio Entertainment Oyj (XHEL:ROVIO)
7%
Nekkar Asa (XOSL:NKR)

5% Tietoevry Oyj (XHEL:TIETO)

o Brdr. A & O Johansen (CPH: AOJ-B)
(]

ENDOR AG (E2N.MU)

0
5% ALPHABET INC. (XNAS:GOOGL)

4% Matas A/S (XCSE:MATAS)
4% Taiwan Semiconductor Manufacturing Co., Ltd. (XNYS:TSM)
5% Odfjell Technology Ltd (XOSL:OTL)

4%
m Kassa

Férdelning i SEK 2023-03-27 (kdlla: Stockpicker)

Fa en extra inkomst fran borsen
- Vill du veta hur?

Jag vill veta mer
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STOCKPICKER

Referensportfolj | Rovio, Nekkar & Odfjell Technology

Rovio | Playtika ute ur leken

| onsdags sdnde Rovio ut ett
pressmeddelande ddar det
framgick att diskussionerna
med Playtika (som tidigare
gav budet pd 9,05 EUR) har
avslutats. Styrelsen i Rovio
fortsatter dock med sin
strategiska oOverldggning och
diskussionerna  med andra
parter fortsdtter. Att budet
frdn Playtika inte skulle gd
igenom var vdntat, vilket vi
diskuterat i tidigare analyser,
men det glader oss att
diskussionerna med de andra
parterna fortsatter.

Norded, som foljer Rovio, gav
dven ut en kommentar den 22
mars. Ddr framkom det att
Mergermarket den 16 mars
citerat kallor som dr bekanta
med férhandlingarna som pad-
gdr. Enligt artikeln &r Playrix,
Disney och Netflix fortsatt
intresserade av Rovio, medan
Tencent har valt att hoppa av.
Private Equity-bolagen KKR,
The Raine Group och Haveli
Investments sdgs ha deltagit i
férhandlingarna ocksd, men
hoppade av p& grund av att

Datum~ T
30-03-2023 3
03-04-2023 7
04-04-2023 8
8
5

Dagar AlarmEvent

04-04-2023

21-04-2023 2
28-04-2023 32
04-05-2023 08:00:00 33 []
04-05-2023 08:00:00 38 []

25-05-2023 29
30-05-2023 64
15-06-2023 80

Kommande hdndelser (kalla: Infront)

vdrderingen var i det hogre
laget efter Playtikas bud.

Aktien handlas for tillfallet i
ca 7,6 EUR och marknaden
vantar med spdnning p& mer
information. Bolagsstdmman
gdr av stapeln den 3 april och
en utdelning p& 0,13 EUR d&r
att vanta darefter.

Risken finns forstés att aktie-
kursen faller tillbaka kraftigt
ifall ingen affar blir av. Som
tidigare namnts, gillar vi dock
verksamheten och kdnner oss
bekvima med att ha Rovio
som innehav i ett s&dant
scenario.

Nekkar | Férvarvar Techano

Norska Nekkar meddelade i
torsdags att man stdrker sitt
erbjudande inom smarta lyft-
och hanteringslosningar gen-
om att forvarva Techano
Group. Techano bestdr av ett
ingenjorsteam pd 9 personer,
som i fortsattningen kommer
att befinna sig pd Nekkars
huvudkontor i Kristiansand.
Kopeskillingen ar okdand, men
beskrivs i pressmeddelandet
som ”icke-materiellt”.

NINTENDO CO LTD: Ex Dividend 96 JPY | Ex 2023-03-30
Rovio Entertainment Oyj General Meeting

Rovio Entertainment Oyj: Ex Dividend 0.13 EUR | Ex 2023-04-04 | Pay 2023-04-14
Rovio Entertainment Oyj: Ex-Dividend; 0:13 eur
Odfjell Technology Ltd: Earnings

Rovio Entertainment Oyj: Earnings

TietoEVRY Earnings

TietoEVRY: Earnings

Nekkar ASA: Earnings

Nekkar ASA: General Meeting

Taiwan Semiconductor Manufact: Ex Dividend 0.455373 USD | Ex 2023-06-15 | Pay 2023-07-13

Nekkar understryker att det
inte handlar om ett R&D-
bolag, utan att man genom
forvarvet stdrker sitt produkt-
utbud inom Renewables &
Agriculture. Techano ar
specialister pd framfér allt
lasthantering- och lyft-
utrustning till aktorer inom de
industrier som nédmndes ovan
och har sedan tidigare en
stark marknadsposition inom
dessa delomrdden. Enligt VD
Ole Falk Hansen kompletterar
bolagens erbjudanden sd-
ledes varandra vdl och utgor
en bra match.

P& en i &vrigt trdkig bobrs
stngde Nekkar-aktien négot
upp under fredagens handel.

ODT | Tar plats i portfdljen

Efter dagens nummer av
Foreign Affairs tar ett annat
norskt bolag plats i Referens-
portféljen Odfjell Technology.
80 aktier d 50,0 NOK innebdr
att bolaget fér en vikt i
Referensportféljen pd dryga
4% m
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Disclaimer

STOCKPICKER

Vidaredistribution férbjuden

Vidaredistribution av Stockpicker Foreign Affairs &r
forbjuden enligt lagen om upphovsrétt. | fall da
vidaredistribution dndd genomfdrs och kommer till var
kéinnedom kommer en polisanmalan att goras. Tillhor ni en
aktiesparargrupp, en férening eller ett foretag dar flera
personer vill f& tillgdng till Stockpicker Foreign Affairs via
e-post?

D4 finns alltid mdjlighet att f& méngdrabatt. Kontakta
kundtjanst sd I&ser vi detta. Fér redan pdbdrjade
prenumerationer forbehdller sig Stockpicker AB rétten att
inte &terbetala inbetalda prenumerationsavgifter.

Personuppgiftspolicy
Var personuppgiftspolicy hittar du hér.

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

Synpunkter?

Saknar du ndgot i Stockpicker Foreign Affairs? Har du
forslag pd férbattringar? Vi strdvar alltid efter att géra en
s& bra och spénnande tidning som majligt och tar gérna
emot nya idéer.

Disclaimer

Syftet med materialet i Stockpicker Foreign Affairs ar att
ge allmdn information och materialet kan inte utgora
underlag fér investeringsbeslut. Vi anser att de kdllor och
bearbetningsmetoder som anvants ér tillférlitliga. Vi patar
oss dock inget ansvar for eventuella brister i kdllmaterialet
eller i tillforlitligheten i det publicerade materialet, varken i
dess helhet eller i delar ddrav. Stockpicker AB svarar inte
for eventuella foérluster uppkomna genom investerings-
beslut baserade pd information i Stockpicker Foreign
Affairs eller andra dtgérder grundade darpd.

Ansvarig utgivare: Fredrik Larsson

Kontakta oss:

Adress: Strandvdgen 7 A, 114 56 Stockholm
E-post: staff@stockpicker.se

Telefon: 08-662 06 69

Webbsida: www.stockpicker.se

FOLJ OSS PA
TWITTER

2023-03-27
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