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Aktuellt
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Foreign Affairs 32 | Generellt ménster eller bolagsspecifika faktorer?

Rapportperioden har dragit i
gdng och bolagen verkar dver-
lag rulla pd& skapligt trots
osdkra ekonomiska- och geo-
politiska tider. Sdrskilt mdnga
vinstvarningar har vi heller inte
sett dn, utan snarare det om-
vanda. | Norden fick vi se bade
Volvo och Traton justera upp
sina vinstforvantningar, men
aven kontraktstillverkarna har
fortsatt gd starkt dar bland
annat Hanza och Scanfil
presenterat omvdnda vinst-
varningar. For den lite mindre
finska aktoren Incap gick det
dock sdmre efter att bolagets
stérsta kund skjutit pd en del
bestdllningar, vilket foran-
ledde att ledningen drog ned
férvantningarna for i ar. Aktien
foll narmare 40 % p& beskedet,
trots att det var kdant sedan
tidigare att Incap hade en hog
exponering mot denna kund.

De omvéinda vinstvarningarna
har varit fler till antalet an
mdnga vdntat sig pd férhand.
Det &r dtminstone ké&nslan har
i Norden, vilket givetvis ar
ndgot positivt. An &r det dock
svart att sdga om det handlar
om ett generellt monster eller
mer bolagsspecifika faktorer.
P& ett bredare plan kan man
dndd konstatera att ekonomin
hittills i &r varit starkare dan

befarat, trots att osdker-
heterna ddrute fortsatt dr
manga.

Inte minst Kina fortsdtter att
vara ett stort orosmoment for
varldens borser och hur den
globala ekonomins utveckling
blir framgent. Det gér nu
rykten om att Kina overvager
att forbjuda chiptillverkaren
Micron frdn att sdlja i Kina.
Vita huset har bett om hjdlp
frdn bland annat Sydkorea for
att undvika en blockad, dé&
detta ytterligare skulle for-
sv@ra den utbudsbrist som
rédder inom detta omréde. Ett
eventuellt forbud i Kina skulle
vara det forsta av dess slag
mot ett amerikanskt bolag.

Med tanke p& hur relationen
mellan USA och Kina har for-
sdmrats under bara ett drygt
ar, och dessa landers massiva
inverkan p& varldsekonomin,
dr det férstds i bdrsens
intresse att handelskonflikten
inte eskalerar ytterligare.

Intensiva veckor vdntar ddr vi
dntligen far se hur majoriteten
av bolagen presterat under
inledningen av ar 2023. Darpd
Gr madnga VD:ar ofta pd
prathumoér och ger oss en
inblick i hur verksamheten och
marknaden ser ut mer i realtid,

vilket brukar vara en bra
"temperaturmdtare”. Flera av
de stora techbolagen, sdsom
Microsoft, Meta Platforms,
Alphabet och Amazon, slapper
sina kvartalsrapporter denna
vecka, vilket marknaden lar
folja noga.

Utdver rapporter flodar det
daven in informationsrik makro-
statistik i rask takt. Denna
vecka kan det vara vdart att
&tminstone hdlla koll pd Riks-
bankens rdantebesked klockan
9:30 pd onsdag och PCE-
inflationen i USA, som vi far ta
del av 14:30 pad fredag.

Forst ut i dagens nummer av
Foreign Affairs dr Meta Plat-
forms, det vill sdga Facebook,
som senast var med i den
femte utgdvan av denna
tidning for utldndska bolag.

Vi ser dven pd det franska
livsmedelsbolaget  Carrefour
samt den finska mobilspels-
utvecklaren Rovio som varit pd
tapeten sedan budet fré&n
japanska  SEGA. | vanlig
ordning far ni Gven ta del av
en teknisk analys, ddar Nvidia
idag ar under uppsyn.

P43 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.
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Fundamental analys

Meta Platforms
Tillbaka pa ruta ett

CHANS | FB | NASDAQ USA | 212,89 USD

+ Styrkor A

Risker " M&jligheter

* En av varldens storsta
spelare pd
annonsmarknaden

* Starka kassafloden &
balansrdakning

* Allvarlig ldgkonjunktur
* Tilltagande konkurrens
* Regulatorisk motvind

*» Ytterligare kostnads-
besparingsdtgarder

Tittar man pé& techbolagets
aktiekurs idag och jamfor
med den vid foérra analys-
tillfallet i februari 2022
(Foreign Affairs #5), skulle
man kunna tro att det inte
hdar hant sdrskitl mycket de
senaste 14 mdnaderna.
Aktien stdr mer eller mindre
pd exakt samma nivd. Som
de flesta av oss vet har det
dock varit en riktig berg- och
dalbana for fore detta
"Facebook” och i oktober
hade aktiekursen mer dan
halverats.

Mark Zuckerbergs vision av
Metaverse kostade helt
enkelt for mycket pengar i en
tid ddr reklamintdkter frdn
sociala medietjanster sdsom
Facebook och Instagram
bérjade sina. Ndr han val
kom till sitt sinne vaknade
aktien till liv igen och i ér har
den hittills stigit med cirka
80 %.

Meta var ett av de forsta
techbolagen som annon-
serade stora personal-
neddragningar i hostas. Over
11 000 anstdllda, mot-
svarande 13 % av den totala
personalstyrkan, fick da
[Gmna for att anpassa
kostnadsmassan till den nya
realiteten. | mars kom den
andra vagen, med ytterligare
10 000 anstdllda som fick g4,
och 2023 har numera
utndmnts bli "effektivitetens

ar”.

Efter ménga ar av tillvéxt,
mdste dven Meta anpassa sig
till den nya ekonomiska
realiteten, vilket dven in-
kluderar en betydligt storre
konkurrens an forr i form av
den kinesiska plattformen
TikTok. | fjarde kvartalet 2022
sjonk Metas omsdttning med
4 %, jamfort med samma
period dret innan, till 32,1
miljarder usD, medan
nettovinsten rasade med 55 %
till 4,65 miljarder USD. For
heldret blev nedgdngen 1 %,
till 116,6 miljarder USD,
respektive  41% till 23,2
miljarder USD.

Imponerande siffror, men
trenden pekar tyvarr &t fel
héll. Det gdller Gven rdrelse-
marginalen som under Aret
sjonk med 15 procentenheter
till 25 %. | fjarde kvartalet var
den ”endast” pd 20 % och
ddarmed 17 procentenheter
ldgre dn under jamforelse-

perioden 2021. En stor
belastning var fortfarande
segmentet ”Reality Labs”,

som omfattar alla aktiviteter
som har med Virtual Reality
och Augmented Reality att
gora. Har oOkade rorelse-
forlusten med 35 % till -13,7
miljorder USD. Segmentet
"Family of Apps” stoltserade
fortfarande med en marginal
pd 37 % men dven hdar
minskade rorelseresultatet

med 25% (till 114,5 miljarder
USD). Family of  Apps
inkluderar koncernens kassa-
kor Facebook, Instagram,
Messenger och WhatsApp.

An sd lénge &r Reality Labs
inget annat dn en besvikelse
d& segmentets omsdttning
sjonk med 5 % till 2,16
miljarder  USD. Bolagets
virtual reality headset Quest
2 har inte blivit den stor-
s@ljaren som ledningen hade
hoppats p& och nyligen
sAnktes priset till 429,99 USD.
Det dr fortfarande mycket
pengar for en pryl med ett dn
sd ldange valdigt begrdnsat
anvéndningsomrdde.  Sam-
tidigt har temat ”Metaverse”
rent allmdnt tappat en del av
den glans som fanns for bara
1 - 2 &r sedan.

Redan idag har Metaverse
emellertid  kostat mdnga
miljarder USD for Meta och
bolagets Free Cash Flow har
kommit ner frdn 38,4
miljarder USD &r 2021 till 18,4
miljarder USD. Som tidigare
ndmnt har grundare och VD
Mark Zuckerberg dock borjat
lyssna till kritikerna och
personalneddragningarna be-
ror dven Reality Labs. Hittills
hdller han, emellertid, fast vid
det stora projektet och med
tanke pd att man har bytt
namn frdn Facebook till Meta
s& tdanker Zuckerberg nog
ganska langsiktigt. (forts.)
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Som investerare innebdr det
att man dven framéver mdste
acceptera att en ansenlig del
av vinsten forsvinner in i
metaverse. Sjukdomsinsikten
frédn ledningens sida dr dock
mycket storre idag, jamfort
med foér bara négra manader
sedan. | samband med
bokslutskommunikén fér 2022
sdnkte man sin prognos for
kostnaderna ér 2023 till 89 -
95 miljarder USD, frdn
tidigare 94 - 100 miljarder
USD. Omkring en miljard USD
vantas ga till omstrukturering
for bland annat konsolidering
av kontorsnatverken. Ndr det
gdller investeringar (CAPEX)
har man sdnkt ambitionen till
30 - 33 miljarder USD, jamfort
med tidigare 34-37 miljarder.
Anledning dr att man har
skiftat till en ny datacenter-
arkitektur som ar mer
kostnadseffektiv. samt kan
stétta bdde Al (artificiell
intelligens) och dvriga

processer.

Ndr Meta rapporterar sitt
resultat for det forsta
kvartalet 2023 den 26:e april
kommer fokus att ligga pd
Zuckerbergs kommentarer
kring  ytterligare effektiv-
iseringsdtgdrder.  Intdkterna
forvantas landa mellan 26,0
och 28,5 miljarder USD enligt
bolagets egen prognos. Det
ska bli intressant att hora om
turerna kring TikTok, som har
fatt mycket kritik frédn den
amerikanska regeringen, haft
en positiv effekt pd Metas
Instagram.

Det finns onekligen ett stort
konjunkturberoende i Metas
traditionella verksamhet som
en av de stdrsta aktérerna pé
den globala annons-
marknaden.  Analytikerkéren
rdknar dock (enligt en
sammanstdllning av FactSet)
med att det vdrsta redan ar

bakom och att netto-
omsattningen 2023 6kar med
5 % till 122,2 miljarder USD.
Vinsten per aktie spds oka
med 15 % till 9,89 USD. En stor
del av den forvantade vinst-
Okningen ar forvisso relaterad
till besparingsdtgdrder, men
vi ser en viss risk for att
omsdattningsestimaten kan
visa sig vara for optimistiska
ifall det makroekonomiska
IGget forsdmras ytterligare.

Justerat for den stora netto-
kassan, motsvarar borsvdrdet
idag runt 16x det forvdntade
rorelseresultatet i &r (EV/
EBIT). P/E-talet ligger kring
22x. Det ar hogre dn vid forra
analystillfallet, men ut-
sikterna for vinsttillvaxt har
samtidigt forbdattrats i och
med de interna om-
struktureringarna. Vi ser
fortfarande Meta som en
intressant Chanspost for den
lGngsiktiga. m

Sebastian Lang
sebastian@stockpicker.se

Kdlla: Pixabay.com (Chetraruc)
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Rovio
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SEGA tar dver de sega arga faglarna

Rovio, som frdmst Gr kdnda
for sina Angry Birds-spel, var
en av foérra veckans stora
vinnare pd boérsen efter
rykten om att japanska Sega
Overvdger att forvarva den
finska mobilspelsutvecklaren.

D& Rovio varit ett ater-
kommande bolag i Foreign
Affairs dnda sedan start,

valjer vi att skriva lite mer
omfattande om vdra tanke-
gdngar efter den senaste
veckans nyheter.

Wall Street Journal

Den 15 april meddelade Wall
Street Journal, som intervjuat
personer insatta i frdgan, att
en potentiell affar mellan
Sega och Rovio kunde vara
klar redan inom ndgra dagar
forutsatt att forhandlingarna
inte gdr i stépet eller drar ut
pd tiden. Ryktet spred sig
snabbt till andra medie-
kanaler och kopeskillingen
som diskuterades var en
miljard dollar (cirka 900
MEUR), vilket f&r beskrivas
som mer dn en skdlig
ersattning. Som jamforelse
varderade Playtikas tidigare
bud, pd 9,05 euro per aktie,
Rovio till ca 750 MEUR.

En miljard dollar

En koépeskilling pd cirka en
miljard dollar for alla Rovios
aktier skulle ha inneburit ett
pris per aktie p& cirka 10,8
euro. Med hdnsyn till Rovios
egna aktier och bolagets
starka  nettokassa  skulle
foretagsvdrdet (EV) dd uppgd
till cirka 650 miljoner euro.
Det skulle ha resulterat i

ROVIO | FINLAND | 9,27 EUR

varderingsmultiplar pd cirka
17x EV/EBIT och 2x EV/Sales,
baserat p& vdara prognoser for
2023.

Under Rovios tid som
bérsnoterat bolag har det
genomsnittliga EV/EBIT-talet
legat strax o6ver 10x och de
senaste dren klart lagre an
sd. | férhdllande till historisk
vardering var det alltsd ett
valdigt generdst erbjudande
och kollegor i mobilspels-
branschen (till exempel Still-
front, MTG, Playtika och G5)
handlas  till  klart  blyg-
sammare multiplar (2023E
EV/EBIT: 8-11x). Med hdansyn
till Rovios stabila kassaflode
under ladng tid fr@dn Angry
Birds-spelen kan man dock
argumentera for att en ndgot
hogre vdardering dr beratt-
igad.

Rovio har forvisso investerat i
nya spelféretag och okat
personalstyrkan  for  sina
toppspel pd sistone, men d&n
ar det l&ngt ifran sdkert att
tillvaxtinvesteringarna blir
lyckade. Innan Wall Streets
Journals artikel stod Rovio-
aktien i ca 7,78 euro, vilket
innebdr att budpremien det
ryktades om var ndra 40 %.
D& behdver man dven komma
ihdg att aktien stod klart
ldgre dan sd innan bud-
spekulationerna satte i gang.

For bra foér att vara sant

Rovio var snabbt ute efter
Wall Street Journals artikel
och bekraftade att man for
diskussioner med Sega. Som

ofta dr fallet pd bérsen, skulle
det dock visa sig att ryktet
var skonare dn sanningen.
Istallet for en miljard dollar,
cirka 10,8 euro per aktie, 1ag
budet p& 9,25 euro per aktie
samt 1,48 euro per option. En
premie p& knappa 19 % alltsé
i forhallande till sténgnings-
kursen fredagen innan.

Styrelsen rekommenderade
att godkdnna budet och de
storsta dgarna, som till-
sammans dger drygt 49 % av
kapitalet och rosterna, har
dven forbundit sig till att
godkdnna budet.

Den nya, riktiga, prislappen
vdrderar Rovio till cirka 520
MEUR (EV), vilket innebdr en
EV/EBIT-multipel pd cirka
14x pd véra prognos 2023E.
Fortfarande alltsd bra mycket
hégre dn Rovios historiska
vardering samt hur andra
liknande noterade mobil-
spelsbolag vérderas. (forts.)

Kdlla: Rovio media kit
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Good fit

Rovio skulle strategiskt passa
vdl in i Segas portfélj. For den
som inte dar bekant med det
japanska bolaget sedan
tidigare dr Sega Sammy
Holdings ett spelbolag som
under det senaste rdken-
skapsdret omsatte cirka 2,6
miljarder euro och hade en
rérelsemarginal pd cirka 15 %.
Sonic dr bolagets mest fram-
trddande varumdrke och har
anvants framgdngsrikt i bade
spel och filmer. | det av-
seendet dr Rovios starka IP
Angry Birds p& mdnga sdtt
liknande och Sega besitter
formodligen kunskapen for
hur man pd ett framgdngsrikt
satt kan monetarisera dn mer
pd de arga faglarna pd langre
sikt.

Till skillnad frdn Rovio, har
Sega varit stora inom PC- och

konsolspel. Aven hér kan man
alltsd komplettera varandra,
da det finska bolaget besitter
I&ng erfarenhet fradn mobil-
spelsmarknaden. Ddrpd& kan
Sega genom forvarvet av
Rovio forbdttra sin ndrvaro i
vastvdarlden, inte minst i USA
ddr Angry Birds-spelen varit
oerhort populdra.

Lamplig 16sning for alla

Trots att premien eventuellt
blev ndgot l&gre &n vi aktie-
dgare hoppats pd efter Wall
Street Journals artikel, kdnns
affdren logisk fér alla parter.
Agarna av Rovio-aktien f&r en
skdlig ersattning och Sega far
ta over ett starkt varumarke
som under I@ng tid genererat
fina kassafloden. Japanska
Sega har dven ett bdattre rykte
i Finland &n Playtika, s& det
dr sdkert manga anstdllda vid
Rovio som andas ut efter be-

skedet.

Sammanfattning

Som tidigare ndmnts, har de
storsta dgarna redan godkdnt
budet och styrelsen har reko-
mmenderat andra aktiedgare
att géra samma. Vi bedémer
det sdledes som osannolikt
att fler spekulanter dyker upp
i detta skede och affdéren ar
sd gott som klar. D& aktie-
kursen d@r i linje med bud-
kursen, vdljer vi darfér att
stiga av och s6ka avkastning
pd annat hall.

Slutligen kan man pd ett
allmént plan konstatera att
det ar trékigt att dnnu ett
nordiskt bolag [dmnar boérsen.
Som borsbolag gjorde Rovio
heller ingen stérre succé, med
tanke pd att noteringskursen
2018 var 11,50 euro. m

Axel Stenman
axel@stockpicker.se
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Nvidia
Teknisk analys
NVDA | NASDAQ | USA | 271,19 USD
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Kdlla: eSigna

| inledningen av december
ifjol tittade vi senast ndrmare
pd det tekniska ldget i Nvidia.
D& handlades aktien omkring
172 USD. Vér hypotes var att
en botten hade hittats i
oktober och vi lyfte fram
ndgra viktiga kursnivder att
hélla under uppsikt i aktien.

Det viktigaste motsténdet
fanns vid cirka 192 - 200 USD
och en tid efter analysen
lyckades koéparna  faktiskt
lyfta  Nvidia forbi detta
motstdndsomrdde. Ddarmed
passerades alltsd dels en

fallande motstd@ndslinje, dels
ett horisontellt motstdnd.

Efter utbrottet tog koparna
ett tydligt overtag och nu

2022

apr jul

handlas  aktien cirka 35
procent ovanfor utbrotts-

nivan. Toppen frén mars ifjol
ar alltsd inom rdckhdll och
trenden har faktiskt vuxit sig
sd pass starkt att rekord-
noteringarna vid 330 - 350
USD &r mdjlig att nd
framover.

N&gra signaler pd att trenden
férsvagas har vi inte d& 21-
perioders medelvarde (rod
trendindikator) fdngat upp
alla rekyler pd ett effektivt

satt.  S& lange  denna
trendindikator ar intakt
rdknar vi med att driften

hoégre héller i sig.

Sdljarna far chansen att driva
ner Nvidia i en storre

okt 2023 apr

nedgdngsfas férst om 50-
perioders medelvdarde vid
cirka 248 USD passeras. Ett
mdjligt kursscenario ar dd att
aktien ska ner och testa ldnga
grundtrenden som just nu
finns vid 203 USD. For tillfallet
haller képarna kommandot
och driften hégre kan mycket
val hdlla i sig. m

Mats Ahlskog
mats@stockpicker.se
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Carrefour
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Aktor inom livsmedel med brokig historia

NEUTRAL | CA | FRANKRIKE | 18,38 EUR

+ Styrkor

* Stark marknadsposition i
flera Europeiska lander &
Sydamerika

* Konjunkturokdnslig bransch

A Svagheter

* Svag historik och Gtergdng
till Idg omsdattnings- och
vinsttillvaxt

" M&jligheter

*» Fortsatt okad forsaljning av
private labels

De senaste dret har man inte
bara en och tvd gdnger fatt
héra att investerare soker sig
till konjunkturokdansliga bolag
och branscher. Vad som
kvalar in har r&dder det olika
dsikter om, men de flesta ar
overens om att kritiska for-
nodenheter, som till exempel
medicin och livsmedel, ska
klara en sdmre konjunktur
utan att efterfrdgan far sig en
allt for stor torn.

Flera alternativ

I Norden finns det ett antal
noterade bolag som erbjuder
exponering mot dagligvaru-
handeln. Axfood, som bland
annat driver Willys och Hem-
kop, dr det logiska valet for
svenskar, medan finnarna till
exempel soker sig till Kesko.
Den senare ndmnda har dock
en verksamhet som utdver
mat, dven omfattar bygg-
varuhandel och forsdljning av
fordon. Om vi tar Axfood som
exempel, har de av férklarliga
skal oftast handlats med en
premiumvardering. Den fina
historiken, stabiliteten, starka
marknadspositionen i Sverige
och inte minst motsténds-
kraften i sdmre ekonomiska

tider, tilltalar helt enkelt
mdanga investerare.

Ifall vi soker oss utanfor
Sveriges grdnser finns det

dock gott om alternativ till
Axfood. Walmart, som for en

tid sedan Idmnade Top Picks,
dr ett sddant bolag och andra
stora aktérer man kan lyfta
fram &r bland annat Kroger
och Costco. Darpd finns det
ett antal l&gprisaktorer, som
till exempel Europris och Tok-
manni hdr i Norden. For den
har typen av bolag ar andra
produktkategorier dock ofta
av minst lika stor vikt som
dagliga férnédenheter, vilket i
vissa fall kan resultera i att
bolagen ar mer konjunktur-
kdnsliga.

Carrefour

| det hdr numret av Foreign
Affairs vdljer vi att fokusera
pd franska Carrefour, som ar
ett av de absolut storsta
bolagen i vdrlden ndr det
kommer till detaljhandel.
Carrefour har ndrvaro i Iénder
som Frankrike, Belgien, Polen,
Rumdnien, Italien, Spanien,
Brasilien och Argentina. Dadr-
pd har man dven partners i
bland annat Grekland och
Turkiet samt ett tjugotal
londer i Afrika och mellan-
Ostern.

Carrefour har férvisso valt att
ha narvaro i helt andra lander
dn Walmart, men i mdnga
bemdarkelser finns det gott
om likheter mellan dessa tva.
Bdagge har starkt sin ndrvaro
online, har ett brett produkt-
erbjudande samt en stark
marknadsposition ndr det

kommer till livsmedelshandel.
Europa & Latinamerika

Frankrike dr fortfarande den
mest betydelsefulla markn-
aden for Carrefour och hdar
genererades oOver 46 % av
intdkterna A&r 2022. Ddarefter
foljer Brasilien (22 %) och
Spanien (13 %), medan den
resterande delen (ca 19 %) av
omsdttningen i stora drag
kommer frdn en handfull
andra europeiska ldnder samt
Argentina. Ar 2022 valde
Carrefour att avyttra sin
verksamhet i Taiwan och
affdren vdntas vara klar inom
négra mdnader. Darpd gjorde
man ett stérre forvarv i
Brasilien under fjoldret nar
man kopte Grupo Big. Ett
tydligt  tecken p& att
huvudmarknaderna framgent
dr Europa och Latinamerika.
(forts.)

®

Carrefour

Logo (Kdalla: Carrefour)
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Carrefour 2026

Bolaget presenterade sd sent
som ifjol en strategisk plan
for vad man vill uppnd ar
2026. Ett intressant mal dr att
intdkterna fran private labels,
som andel av totala food
sales, ska uppgd till 40 % ar
2026. Idag ligger man p& om-
kring 33 % och &r 2018 var
siffran 25 %. | bilden nedan ser
bolagets egna varumdrken
inom mat och dryck, ddr man
allts& valt att positionera sig
inom sdvdl l&gprissegmentet
som mer exklusiva varor.

Carrefours plan ar att oppna
fler dn 2400 ndrbutiker (eng.
convenience stores) och &ver
200 sd kallade Atacaddo-
butiker (brasilionsk kedja som
férvdrvades av Carrefour ar
2007). Som jamfdrelse uppgdr
antalet butiker idag till cirka
11 000 i Europa och 1500 i
Sydamerika.

DGrpd goér det franska
bolaget sitt bdsta for att
profilera sig som ett kundndra
konglomerat som vdrnar om
naturen. Energikonsumtionen
ska ned med 20 % framtill &r
2026 och genom att erbjuda
egna férmdnliga varumdarken
inom mat & dryck v@rnar man
om konsumenternas kopkraft.

Svag historik

Det trdkiga i Carrefours fall ar
att man inte dr i ndrheten av
att ha en lika fin historik som
till exempel Walmart eller
ndgot av de nordiska
alternativen.  Omsdttningen
har varit narapd oférandrad
de senaste 10 dren och
vinsten ar fortsatt klart lagre
dn i boérjan av 2000-talet.
Aven om ambitionerna fram-
gent dr héga blir det svért att
argumentera for varfor detta
franska bolag skulle gora sig
fortjont av  sarskilt hoga
multiplar.

A large range of private labels
to meet all customer needs

@

Clamic’

Sinplt

Sample of Carrefour food private labels

Kdlla: Carrefour 2026 Strategic Plan Presentation

TERRE
DITALI

Prognos & vdrdering

For ett s pass stort bolag
som Carrefour, samt en del
engdngsposter och omstruk-
tureringskostnader, dr det
ingen |att uppgift att goéra
upp en prognos for 2023. Till
foljd av den hoga inflationen
vdntar vi oss dock en
omsdattningstillvéxt pd en bit
over 8 %, till ca 90 miljarder
euro, och en rorelsemarginal i
linje med fjolGret. EV/EBIT-
multipeln landar dd pé cirka
10x, vilket ar I&ngt ifrdn dyrt
med tanke pd bolagets starka
marknadsposition i  flera
[dnder. Tillvaxten har dock
varit obefintlig under lang tid
och dven om ambitionerna ar
héga, har vi svart att se hur
Carrefour ska lyckas vdnda
den svaga historiken. Ddarav
landar vi i rekommendationen
Neutral for tillfallet. m

Axel Stenman
axel@stockpicker.se

Premium

& new trends

Entry price
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Top Picks
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Aktie Industri Bors IntrGde Kopkurs Aktuell kurs Riktkurs Potential +/- Analys
Machinery, Equipment &

Nekkar Asa (XOSL:NKR) Oslo Bors Asa 2021-12-10 8,9 NOK 6,2 NOK 9,0 NOK 45% -30% SPFA1
Components

ENDOR AG (E2NG.MU) Misc. Capital Goods Munich Stock Exchange 2021-12-10 20,9 EUR 12,1 EUR 25,0EUR 107% -42% SPFA1l

Tietoevry Oyj (XHEL:TIETO)* Software & IT Services NASDAQ Helsinki 2022-01-07 26,8 EUR 29,1 EUR 32,0 EUR 10% 17% SPFA2

Matas A/S (XCSE:MATAS)* Specialty Retailers Nasdaq Copenhagen 2022-01-07 124,5 DKK 83,0 DKK 100,0 DKK 20% -32% SPFA2

CORSAIR GAMING, INC. Computers, Phones & o o

(XNAS:CRSR) Household Electronics Nasdaq Stock Market 2022-03-04 21,7USD 17,6 USD 25,0 USD 42 % 19% SPFA 6

Brdr. A & O Johansen (CPH: AOJ B)* Industrial Suppliers Mid Cap Copenhagen  2022-03-04 105,5 DKK 83,3 DKK 1350DKK 62% -12% SPFAG6

ALPHABET INC. (XNAS:GOOGL) Software & IT Services Nasdaq Stock Market 2022-03-18 136,0 USD 105,4 USD 1350 USD 28% -22% SPFA7
Hotels & Entertainment

EXPEDIA GROUP, INC. (XNAS:EXPE) Services Nasdaq Stock Market 2022-04-22 181,7USD 93,8 USD 150,0USD 60% -48% SPFAQ

DoubleDown Interactive Co., Ltd.  Hotels & Entertainment Nasdaq Stock Market ~ 2022-05-20 10,4 USD 8,0 USD 13,0USD 63% -23 % SPFA 11

(XNAS:DDI) Services

NIKE, INC. (XNYS:NKE)* Textiles & Apparel New York Stock Exchange 2022-08-19 113,2 USD 125,5 USD 135,0 USD 8% 12 % SPFA 15

Hellofresh SE (XFRA:HFG) Food & Drug Retailing Deutsche Boerse AG 2022-09-02 23,4 EUR 25,5EUR 30,0 EUR 18 % 9% SPFA 16

Volkswagen AG (XFRA:VOW3)* Automobiles & Auto Parts Deutsche Boerse AG 2022-09-16 145,5 EUR 121,9 EUR 190,0 EUR 56% -3% SPFA17

Taiwan Semiconductor Semiconductors &

. . . N York k Exch 2022-11-25 81,4 D 4 D 100, D 17% 6 % PFA 22
Manufacturing Co. (XNYS:TSM)* Semiconductor Equipment ew York Stock Exchange 81,40 USD 85,4 US 00,0 US S
Hawesko Holding SE (XFRA:HAW) Retail Deutsche Boerse AG 2022-11-25 39,90 EUR 42,9 EUR 50,0 EUR 17 % 8% SPFA 22
THE HOME DEPOT, INC. (XNYS:HD)* Specialty Retailers New York Stock Exchange 2022-12-10 320,5 USD 300,0 USD 390,0 USD 30% -6% SPFA 23
PETCO HEALTH AND WELLNESS . .

COMPANY, INC. (XNAS:WOOF) Specialty Retailers Nasdaq Stock Market 2023-01-06 9,9 USD 9,7USD 13,0USD 34 % 2% SPFA 24
Nokian Tyres plc (XHEL:TYRES) Automobiles & Auto Parts NASDAQ Helsinki 2023-01-20 11,0 EUR 8,6 EUR 13,0 EUR 51% -22% SPFA 25
MADISON SQUARE GARDEN SPORTS . c _na- 9 o
CORP. (XNYS:MSGS) Media & Publishing New York Stock Exchange 2023-03-10 187,1 USD 198,7 USD 374,2USD 88 % 6% SPFA 29
odfjell Technology Ltd (XOSL:OTL) S:d&sif\fi;?“ted Equipment Oslo Bors Asa 2023-03-24 50,0 NOK 56,0 NOK 750 NOK 34% 12% SPFA 30
TOPGOLF CALLAWAY BRANDS .
2023-04-06 22 5%
CORP. (XNYS:MODG) Leisure Products New York Stock Exchange 21,7USD 22,9USD 28,0USD % % SPFA 31
* Utdelning beaktad i utvecklingen
Data per 2023-04-24
25 april Alphabet (Google) Q1 | 2023
25 april Nokian Tyres Q1 | 2023
27 april Brdr. A & O Johansen Q1 | 2023
28 april Endor Q1 | 2023
1 maj Expedia Q1 | 2023 (Estimated)
3 maj Volkswagen Q1 | 2023
4 maj Tietoevry Q1 | 2023
10 maj Corsair Gaming
Kdalla: Infront & Nordnet 2023-04-21
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Startvdrde Aktuellt varde Avkastning
)
100 000 96 771 -3,2 %
SEK SEK Sedan start 02/2022

Utveckling i SEK 2023-04-23 (kdlla: Stockpicker)

Nintendo Co., Ltd. (TYO:7974)

Nekkar Asa (XOSL:NKR)

Tietoevry Oyj (XHEL:TIETO)

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

ENDOR AG (E2N.MU)

ALPHABET INC. (XNAS:GOOGL)

Matas A/S (XCSE:MATAS)

Taiwan Semiconductor Manufacturing Co., Ltd. (XNYS:TSM)

= Odfjell Technology Ltd (XOSL:OTL)

m Kassa

Fdrdelning i SEK 2023-04-23 (kdlla: Stockpicker)

grzu @ .
IR LT
g § .

STOCKPICKER

Snabba aktievinster

STOCKPICKER SWING
TRADER
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Referensportfélj | Rovio [dmnar & rapport fran TSMC

TSMC | Q1-rapport

Det taiwanesiska halvledar-
bolaget presenterade under
torsdagen sina siffror for det
forsta kvartalet, det vill sdga
januari till mars. Forsdljningen
var sedan tidigare kdnd, dé&
bolaget som bekant anger
férsdljningssiffror ménatligen.

| det forsta kvartalet uppgick
nettoomsadttningen till 16,7
miljarder USD, vilket 1&g inom
bolagets angivna guidance pé
16,7 — 17,5 miljarder USD. |
bdrjon  av  dret  hade
analytikerkdren rdknat med
en forsdljning norr om 17,0
miljarder USD, men detta
dndrade forstds i takt med att
den manatliga fdrsdljnings-
statistiken trillade in.

Motsvarande siffra i Q1 och
Q4 2022 var 17,6 respektive
19,9 miljarder USD. | Arstakt
foll férsaljningen sdledes med

Statements of Comprehensive Income

knappa 5 % i amerikanska

dollar, medan det i New
Taiwan Dollar (TWD) ser
ndgot battre ut.

Som vantat foll dven

marginalerna frén féregdende
kvartal och brutto- samt
rérelsemarginalen kom in pé
56 respektive 46 % i Q1. Det
far andd ses som godkdnt och
var dven hogre dan TSMC:s
ledning guidat for. Vinsten
blev 207,0 miljarder TWD
(motsvarar cirka 6,8 miljarder
USD) i kvartalet, dven det
ndgot béttre &n véntat.

Den Taiwanesiska chipptill-
verkaren TSMC forvantar sig
dock en nedgdng pd cirka
16 % i forsaljningen under det
andra kvartalet pd grund av
oOverskottslager hos kunder
samt en svagare efterfrdgan
till foljd av en sdmre global
ekonomi. TSMC, som dr en
stor leverantor till Apple,

Selected Items from Statements of Comprehensive Income

(In NTS billions unless otherwise noted)

Net Revenue (US$ billions)
Net Revenue

Gross Margin

Operating Expenses
Operating Margin

Non-Operating ltems

Net Income to Shareholders of the Parent Company

Net Profit Margin

EPS (NT Dollar)

ROE

Shipment (Kpcs, 12"-equiv. Wafer)
Average Exchange Rate--USD/NTD

uppgav att lagernivderna i
branschen fér ndarvarande ar
hogre dn man tidigare anat
och férvantas inte atergd till
en hdlsosam niv@ forrén
under det tredje kvartalet i ar.
For hela dret 2023 férvantar
sig TSMC en minskning av
intdkterna (p& drsbasis) med
en ”low-to-mid single digit
percent".

Rovio ldmnar efter bud

Efter Segas bud forra veckan
har vi valt att plocka bort
Rovio frdn Referensportféljen.
En avkastning, matt i svenska
kronor, pd 39 % far ses som
klart godként och ddrpd& har
tva utdelningar erhdllits under
tiden. Ifall vi inkluderar dessa
landar avkastningen pd drygt
42 %. &

* Diluted weighted average outstanding shares were 25,929mn units in 1Q23.

1Q23 1Q23 1Q23

1Q23 4Q22 1Q22 Over Over

Guidance 4Q22 1Q22

16.72 16.7-17.5 19.93 17.57 -16.1% -4.8%

508.63 625.53 491.08 -18.7% +3.6%
56.3% 53.5%-55.5% 62.2% 55.6% 5.9 ppts +0.7 ppt
(55.31) (64.54) (48.61) -14.3% +13.8%
45.5% 41.5%-43.5% 52.0% 45.6% 6.5 ppts 0.1 ppt
13.04 9.63 3.04 +35.4% +328.6%

206.99 295.90 202.73 -30.0% +2.1%
40.7% 47.3% 41.3% -6.6 ppts -0.6 ppt

7.98 11.41 7.82 -30.0% +2.1%
27.5% 41.7% 36.2% -14.2 ppts -8.7 ppts
3,227 3,702 3,778 -12.8% -14.6%

30.42 30.70 31.39 27.95 31% +8.8%

** ROE figures are annualized based on average equity attributable to shareholders of the parent company.

© 2023 TSMC, Ltd 3 TSMC Property

Kdlla: Taiwan Semiconductor Q1 | 2023 Presentation
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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

2023-04-24
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