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Foreign Affairs 33 | Slutet pa rantehdjningscykeln ndrmar sig?

D& har tvd intensiva rapport-
veckor passerat. Aterigen har
rorelserna varit stora, i bdgge
riktningar, och i flera fall har
det inte varit sarskilt latt att
satta fingret pd vad det ar
som marknaden reagerar pd.
Mer dn ndgot annat tyder det
val p& att mdnga snabbt d&r
beredda att éndra sin tes, d&
osdkerheterna kring framtiden
ar manga.

FED & ECB

Precis som vdntat valde den
amerikanska centralbanken,
Federal Reserve (FED), att héja
styrrdntan med 25 punkter till
intervallet 5 - 5,25 %. Beslutet
var forvisso enhdlligt, men en
hel del i FED’s kommunikation
tyder nu p& att rdntehdjnings-
cykel kan vara pd vag att ta
slut. Den rdntenivd som USA
ligger p& nu har vi inte sett
sedan 2006, det vill sdga innan
finanskrisen brot ut.

Den europeiska centralbanken,
ECB, hojde foljdriktigt dven
styrréntan i euroomrédet med
25 punkter. Styrrdntan och
depositréntan ligger nu pd
3,75 % respektive 3,25 %. P&
basis av Trading Economics
Forecast spds ytterligare tvé

réintehdjningar i Europa pd 25
punkter i 4&r, men styrréintan
vantas dndd inte bli lika hog
som pé& andra sidan Atlanten.

Det ser med andra ord ut som
vi nu pd& allvar ndrmar oss
slutet p& den snabba rénte-
héjningscykel som pdgadtt i
drygt ett &r. Det &terstdr dock
att se om vi verkligen kommer
undan med en mjuklandning,
dér vi endast ser en ndgot
IGgre aktivitet i ekonomin och
arbetslosheten inte  skenar
ivag. Det hoppas givetvis alla
pd, men det finns tyvarr tecken
som tyder pd annat. Inte minst
byggsektorn och detaljhandeln
ar oerhért svag redan nu i
Norden och dven Tyskland
presenterade orovdckande
svag utveckling i férra veckan.

An &r det dven for tidigt att
andas ut ndr det gdller
bankerna. S& sent som i fdrra
veckan fick vi se ytterligare en
bank behova omhdndertas och
det rdder ingen tvekan om att
den snabba foérdndringen i
rénteldget kan f& oanade
konsekvenser. An sd lénge har
dock de vdlskotta bankerna
sett ut att klara sig bra, vilket
har varit en Iattnad.

Stark utveckling i &r

Hittills i &r dr de amerikanska
indexen S&P500 och Nasdaqg-
100 upp 8 % respektive 21 %. |
Europa har tyska DAX stigit
med 15 % och svenska OMXS30
med Over 9 %. Forvisso handlar
det frédmst om d&terhdmtning
efter ett svagt ar 2022, men
nog finns det en risk for att det
klassiska ordspréket ”sell in
May and go away” kan bli ratt
i &rigen.

SPFA #33

| dagens nummer av Foreign
Affairs kollar vi ndrmare pé
finska Valmet, som tillhanda-
haller tjanster for ett flertal
industrier, Corsair Gaming och
Sony. Utdver det ger vi en
teknisk analys av snabbmats-
jatten McDonald’s, dar aktien
tagit ett kliv uppdt pé sistone.

Slutligen g@r vi dven igenom
en droés med rapporter som
berdr bolagen som dterfinns i
Referensportfoljen och Top
Picks.

P& Gterseende! 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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Valmet Corporation
Fint industribolag till hyfsad vardering

KOP | VALMT | FINLAND | 29,84 EUR

+ Styrkor

*» Finskt kvalitetsbolag med
I&ng historik

* Rimlig vardering jamfort
med andra hogklassiga
industribolag

A Risker

* Utdragen I&dgkonjunktur (som
leder till att flera sektorer kraftigt
drar ned pa investeringsgraden)

* Skogssektorn visar svaghet

" M&jligheter

*» Forbattrade marginaler
(genom bland annat hég tillvaxt
inom Services & Automation)

» Forvarv & fortsatt bra

momentum i forsaljning

Valmet dr en finldndsk
foretagsgrupp som till-
handahéller teknologier och
tjnster for energi-, papper-
och skogsindustrin. Féretaget
grundades ursprungligen @r
1790 och har sedan dess
utvecklats till att bli en global
ledare inom sin bransch.

Den finska aktoren erbjuder
en bred portfolj av produkter
och tjanster inom bland annat

energi- och miljoteknik,
pappers- och kartongtill-
verkning, fiberbehandling,

avancerad automation samt
service och reservdelar. Vid
periodslut den 31 december
2022 hade Valmet-gruppen
over 17 500 anstdllda och
kunder i fler dn 100 lander.

Valmet redovisar hur bolaget
utvecklas utifrén tre segment:
Service (32 % av netto-
omsdttningen 2022), Process
Technologies (48 %) och
Automation (20 %).

Services

Ungefar en tredjedel av
omsdattningen harstammar
idag frdn tjdnstesegmentet.
Detta affdrsomrdde omfattar
allt frdn industriella internet-
I6sningar och reservdelar, till
faltservice och processupp-
graderingar. Precis som for
flera andra industribolag med
madnga 4ar pd nacken, har

servicesegmentet blivit en allt
stérre och viktigare del av
Valmet under é&rens lopp.
Lonsamheten ar som bekant
ofta god inom Service och
detta stdmmer dven in pd
Valmet. Under 2022 var den
jamférbara EBIT-marginalen
ndrmare 15 % och intdkterna
vaxte, pd Arsbasis, med héga
18 %.

Automation

Valmets minsta segment, pd
basen av nettoomsdttning, ar
Automation. Intdkterna inom
frdn  segmentet mer dan
dubblerades under 2022, men
detta beror frdmst pd att
Neles, som dr en stor aktor
inom flédeskontroll  (eng.
Flow Control) slogs samman
med Valmet i april ifjol. Neles
hade cirka 2900 anstdllda ér
2021 och Valmet dgde sedan
tidigare knappa 30 % av
bolaget. Med andra ord ingen
obetydlig merger och frdn
"Flow Control” genererades
intdkter p& 576 MEUR under
2022. Resterande del, 505
MEUR, kommer frdn Systems
och dar var tillvaxten cirka
8 % under 2022.

Inom Automation levererar
Valmet idag flodeskontroll-
teknologier och tjanster samt
automatiseringslosningar

som strdcker sig frdn enskilda
madtningar  till system for

processautomatisering for
hela anldggningar och
fabriker.

Utodver Neles ska det forovrigt
ndmnas att Valmet varit
involverade i Over ett dussin
M&A-aktiviteter de senaste
10 d&ren. Dessa hittar man
information om pd bolagets
IR-sidor (Investor Relations).

Process Technologies

Ifall man utgér ifrdn netto-
omsdttning, ar Process Tech-
nologies fortsatt stérst och
ndrmare hdlften av intdkterna
genereras fran detta omréde.
Inom detta segment levererar
man bland annat teknologi-
I6sningar fér energi- och
massaproduktion,  kontroll-
funktioner for utsldpp samt
kompletta produktionslinjer.
Slutprodukten, som Valmets
kunder tillverkar, kan vara till
exempel kartong eller papper.
Marginalerna inom detta seg-
ment ar klart sGmre an i de
dvriga tvd. Under 2022 upp-
gick EBIT-marginalen till cirka
6 % i segmentet.

N&dmnas bor dven att Valmet
Gr engagerade i hdllbarhet
och aktivt arbetar for att
minska  miljépdverkan av
deras verksamhet. De har ett
ambitidst mal att minska sina
egna koldioxidutsldpp med
50 % till 2030. (forts.)
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Q1] 2023

Den 26 april presenterade
Valmet en Ql-rapport som
foll marknaden i smaken. Av
forklarliga skdal steg aktien
med cirka 10 % efter att man
sl&tt analytikerkdrens estimat
pd sd gott som alla punkter.
Omsattningen i Q1 dkade, pd
drsbasis, med 38 %, varav
ndstan halften var organisk
tillvaxt. EBITA steg med 68 %,
jamfort med samma period
2022, vilket dels berodde pé
att en stor del av tillvaxten
kom frdn de mer I6nsamma
segmenten Automation och
Services och dels pé
marginalexpansion. Order-
ing@ngen var dven starkare
dn vantat, vilket bddar gott
for kommande kvartal.

Konkurrensbild

Valmet ar férstds |dngt ifr@n
ensamma inom deras affdrs-
omrdden. N&r det kommer till
Automation Systems dr en av
de storre konkurrenterna ABB,
medan till exempel Andritz
konkurrerar med Valmet pé
andra omrdden (Service, Pulp,
Energy m.m.). Valmet anger
férdvrigt pd sin hemsida vilka
foretag de betraktar som sina

storsta konkurrenter inom de
olika affdrsomrddena, vilket
de ska ha en eloge for. Med
tanke p& bolagets utveckling
det senaste decenniet, har
Valmet klarat konkurrensen
bra. For att fortsdtta vdxa
snabbare  dn marknaden
kravs dock att Valmet dven
framgent hdller sig i fram-
kant.

Svag skogssektor

Marknadslaget inom skogs-
sektorn ar for ndrvarande
svagt. Investeringarna har
minskat och fér n&gra veckor
sedan var finska Metsa Board
ute och vinstvarnade. Béde
Stora Enso och UPM har dven
utvecklats svagt pd bérsen pd
sistone. D& Valmet har ex-
ponering mot denna sektor,
r&der det ingen tvekan om att
det i slutdndan dven kommer
att synas i deras finanser. Det
Aterstér dock att se om den
motvind vi ser i skogssektorn
blir kortvarig eller om detta
bara ar borjan.

Prognos

Trots att aktien rusade pd en
oerhort stark Ql-rapport, ar
varderingen fortsatt attraktiv.

V@r gissning ar att bolaget
kan n& en omsdttning pd ca
5,4 miljarder euro och att
rorelseresultatet blir 6ver 500
MEUR i @r.

Vardering

EV/EBIT-talet pd prognosen
ovan landar dé pd cirka 12x,
vilket kdnns attraktivt med
hansyn till senaste &rens
utveckling. Ifall vi utgdr ifrdn
jamforbart EBITA ser det dn
billigare ut (cirka 10x). Detta
matt visar Valmet upp sjdlva,
ddar tanken dar att ge en mer
rattvisande bild av verksam-
hetens utveckling genom att
justera for poster som for-
samrar jamforbarheten.

Aven om vi tror att tillvixten
2024 - 2025 blir klart lagre an
under 2022 - 2023, vilket
analytikerna dven ser ut att
hélla med om, kdnns Valmet
som ett attraktivt alternativ i
den hdr sektorn och vi skulle
inte bli 6verraskade om vi far
se nya all-time-high-nivéer i
aktien d@nnu i &r. Riktkursen
satter vi till 36,0 euro, vilket
innebdr en uppsida pd drygt
20%. m

Axel Stenman
axel@stockpicker.se

Valmet<S

Kdlla: www.valmet.com/media/image-gallery/logos/
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McDonald’s Corporation

Teknisk analys

MCD | NYSE | USA | 296,60 USD

B eSignal, 2023

dec

2022-11-03

Kdlla: eSigna

Senast i boérjan av mars
tittade vi ndrmare p& det
tekniska ldget i McDonalds.
Aktien handlades dd vid det
stédomrdde som fanns om-
kring 261 USD. Hdr hade vi

dels tidigare fatt se
reaktioner och dels fanns
ldnga  trendindikatorn  vid
denna niva.

VAar hypotes var att det i
bdasta fall fanns en uppsida
mot 300 USD om kdparna
férsvarade stédomrddet om-
kring 261 USD. Nu har vi facit
hur det gick. Ndagra dagar
efter var analys vdnde
McDonalds frdn stédet och
efter ytterligare ndgon vecka
passerades ocksé den

2023

feb mar

fallande motstdndslinje som
vi lyfte fram.

Vi fick sdledes ett utbrott ur
en ldng konsolideringsforma-
tion som bildades mellan
november ifjol och fram till
mars i @r. Utbrott ur sd
I&ngvariga konsoliderings-
formationer brukar ofta
resultera i kraftfulla rorelser,
ndgot vi mycket riktigt fick se.
Lyftet blev cirka 15 procent
frdn analystillfallet.

Uppgdngen har hallit i sig mer
eller mindre utan rekyl efter
utbrottet ur formationen och
avslut  sker strax under
mdalomrédet. Nu &r aktien
overkopt och det dr sannolikt

apr maij

en bra idé att invdnta en rekyl
innan man oOvervdger att
positionera sig igen. Fortsatt-
ningsvis ar det I&nga trend-
indikatorn (nu vid 267,9 USD)
som &r viktigaste nivan pd
nedsidan. m

Mats Ahlskog
mats@stockpicker.se
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Fundamental analys

Corsair Gaming
Det varsta bakom?

STOCKPICKER

CHANS | CRSR | NASDAQ USA | 17,84 USD

+ Styrkor

*» Ledande aktoér inom hog-
kvalitativ gamingutrustning

A Risker

*» Stort beroende av globala
leveranskedjor

» Forsamrad kopkraft hos
konsumenter vid I&ngvarig
och djup I&dgkonjunktur

" M&jligheter

»* Strukturell tillvaxt inom
gaming, E-Sports och
streaming

Gaming-equipment bolagets
aktie foll med 35 % ifjol, d&
amerikanerna, i likhet med
hela branschen, kdmpade
med tuffa corona-jamforelse-
tal, stigande inkdpspriser och
hoga fraktkostnader. Foljd-
riktigt foll nettoomsdattningen
under heldret 2022 med 28 %
till 1375 MUSD, samtidigt
som det justerade rorelse-
resultatet foére av- och
nedskrivningar rasade med
77% till 46,5 MUSD. P4 sista
raden blev det till och med en
forlust p& 60,9 MUSD, vilket
helt klart var en besvikelse.

Allt ar dock inte nattsvart och
det vdrsta verkar dessutom
ligga bakom bolaget. Redan
under fjolérets géng mdarktes
en tydlig vandning i
marknaden och under andra
halvéret fortsatte efterfrdgan
pd hérdvara fér PC-gaming
att dka. Okningen &r bland
annat driven av ett uppddmt
behov av att uppgradera sina
system men dven tack vare en
rad nya hdérdvarulanseringar
frdn aktorer sdsom Nvidig,
AMD och Intel.

Intresset for datorspel och e-
sport Okade rejalt under
pandemidren 2020 och 2021
och har sedan dess fortsatt
legat pd hdéga  nivéer.
Spelplattformen Stream rap-

porterade till exempel ett nytt
anvandarrekord under nove-
mber 2022 om strax over 32
miljoner anvdndare online
samtidigt, vilket wvar tre
miljoner fler dn i det tredje
kvartalet.

Den langsiktiga potentialen i
branschen framstdr fortsatt
som mycket god och intresset
for video- och datorspel ar
alltjdmt hog. Enligt en studie
frdn Statista foérvdntas den
globala videospelsmarknaden
vara vard 372 miljarder USD i
ar och ska ©&ka till 502
miljarder USD &r 2027. Det
motsvarar en genomsnittligt
arlig tillvaxttakt (CAGR) pd
8 %. Lika mycket forvantas
dven den globala marknaden
for gaming-utrustning vaxa,
enligt experterna pd Expert
Market Research.

P& denna marknad dr Corsair

ledande med sin  breda
sortiment av hdgkvalitativ
utrustning for datorspels-
entusiaster och s& kallade
content creators inom
streamingbranschen. Erbjud-
andet omfattar allt frdn

tangentbord  for gaming,
kontroller till spelkonsoler,
speciella gamingstolar, head-
sets, datorchassi, minne,
lagringsenheter, ndtaggregat,
kylningslosningar och dven

fardigbyggda gaming datorer.

Forvisso visade dven det
fjarde kvartalet 2022 fortsatt
negativ  omsdttningstillvaxt
jdmfért med samma period
dret innan, men med -22 %
var takten andd bdattre dn de
flesta befarat. Ledningen
kring vd Andy Paul hdnvisade
till en stark forsdljning infor
jul och hdrdvarulanseringar
som positiva faktorer. Flera
nya produkter ska dessutom

lanseras under 2023 och
videospelsbranschen for-
vdntas komma med flera

storre spelsldpp i &r dn 2022,
vilket borde gynna bolagets
forsaljning.

Positivt dr dven att frakt-
kostnaderna, som har varit en
motvind under storre delen av
dret, sjunkit med over 70 % i
det fjarde kvartalet i for-
héllande till bdrjan av 2022.
Leveranskedjans ledtider har
dessutom fortsatt att
férbattras och ligger nu pd
samma eller liknande nivéer
som de var fore pandemin.
Bolaget har kunnat minska de
egna lagernivderna med cirka
23 % och férhoppningen dr att
en forbattrad lagersituation i
hela branschen kommer leda
till farre rabatter i ar. (forts.)
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For att starka sin balans-
rakning genomforde bolaget i
november en nyemission som
tillforde kassan cirka 81
MUSD netto. Trots netto-
forlusten ifjol hade man
darmed 154 MUSD i likvida
medel vid slutet av december
och nettoskuldsattningsgrad-
en (net debt/equity) uppgick
till Idga 14 %.

Med tanke p& den ndgot
svagare ekonomiska situation
forvantar sig Corsair for
ndrvarande att intdkterna
under 2023 kommer att vara
oférandrade till ndgot upp
jamfort med 2022. Samtidigt
spds en Okning av det
justerade rorelseresultatet
fore av- och nedskrivningar
(EBITDA; 2022: 46,5 MUSD),
till féljd av battre marginaler,
normaliserade fraktkostnader
och fortsatt god kostnads-
kontroll. Konkret ska netto-
omsdttningen ligga i inter-
vallet 1,35 till 1,55 miljarder
USD, det justerade rorelse-
resultatet mellan 75 och 95
MUSD och justerat EBITDA
forvdntas landa i intervallet

Kdlla: Microsoft Stock Images

90 till 110 MUSD.

Vi skulle inte bli férv@nade om
dessa  prognoser kommer
héjas ndr rapporten for det
forsta kvartalet sldpps den
10:e maj. | slutet av april
[dmnade den svenska
konkurrenten Fractal Gaming
en omvdand  vinstvarning,
eftersom det férsta kvartalets
vinstutveckling var starkare
dn vdntat, drivet av en hog
forsaljningstillvdxt och god
produktmarginal. Fractal sa
att dterhdmtningen i markna-
den  forstarkts  ytterligare
under kvartalet, vilket gor att
aterférsdljarna  har  behovt
6ka sina lagernivder for att
mdta den dkande efterfragan.

Icke desto mindre mdste vi
konstatera att vi har blivit
negativt  Overraskade  av
Corsairs Ionsamhetsutveckling
och det l&r sannolikt bli svért
att kommer 6ver 6-7 % i EBIT-
marginal de kommande dren
(2023-2024). Det innebdr att
aktiens vardering ar betydligt
mindre attraktiv dn ndr vi
senast tittade pd& caset
(Foreign Affairs #11).

PG véra estimat motsvarar
dagens borsvarde, justerat for
nettokassan, cirka 20 gdnger
drets  forvéntade  rorelse-
resultat (EV/EBIT), och cirka
15 gdnger om vi blickar mot
2024. P/E-talet ligger pd runt
165, respektive 45 fér dren
2023 och 2024. Det ar viktigt
att podngtera att multiplerna
kan vara hoga mitt i en
turnaround-situation, men o-
avsett tycker vi inte att
Corsair platsar langre i var
Top Picks lista. Risken har helt
enkelt visat sig vara for hog
och nuvarande  vdrdering
krGver att vinsten Gterhdmtar
sig snabbt.

Det &r forstds mdjligt att
Corsair lyckas med denna
bedrift d& de ar val-
positionerade i en marknad
med goda I&ngsiktiga
tillvaxtutsikter. Vi véljer andé
att sdnka rekommendationen
frdn Kop till Chans i detta
skede. m

Sebastian Lang
sebastian@stockpicker.se
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Sony Group Corporation
Underhdllning i alla dess former

NEUTRAL | 6758 | TOKYO JAPAN | 12 585 JPY

+ Styrkor

*» Stark position inom

elektronik och underhdllning
(televisioner, sensorer, spel-
konsoler, film, musik m.m.)

/\ Svagheter & Risker

*» Svagare ekonomi

*» Finansiella tjdnster och
ET&S férvdntas dra ned pd
forsaljning och EBIT FY23

" M&jligheter

» Battre tillganglighet till
komponenter driver upp
férsaljningen pd kortsikt

Sony Corporation ar ett glo-
balt féretag med ursprung i
Japan som grundades den 7
maj 1946 av Masaru lbuka
och Akio Morita. Foretaget
har sedan dess vuxit till att
bli en av vdrldens ledande
elektronik- och underhdll-
ningsforetag, med en bred
verksamhet som strdacker sig
over flera industrier.

Om Sony Corporation

Bolaget dar kanske mest kant
for sina konsumentelektronik-
produkter, som till exempel
TV-apparater, spelkonsoler,
kameror, horlurar och mobil-
telefoner. PlayStation-serien,
som forst lanserades 1994, ar
en av deras mest fram-
gdngsrika produktlinjer och
har haft en betydande
inverkan p& spelindustrin.

Men bolagets verksamhet
stricker sig ladngt utdver
konsumentelektronik. Sony dr
dven involverat inom om-

3645

rdden som film- och musik-
produktion, genom sitt
dgarskap i Sony Pictures
Entertainment och Sony
Music Entertainment. Dessa
foretag ar bakom en Idng rad
populdra filmer, tv-serier och
musikartister.

Aven inom finans har Sony
Financial Holdings skapat sig
en position genom att
erbjuda bland annat bank-
tjnster, forsdkringar och
andra finansiella  tjdanster.
Darpd har Sony ndrvaro inom
halvledarindustrin, ddr de
tillverkar och sdljer bild-
sensorer och andra kompo-
nenter som anvdnds i en rad
olika enheter.

Sony sdtter mycket krut pd
forskning och utveckling, med
ett fokus pd att skapa
innovativa och banbrytande
teknologier. Genom d&ren har
bolaget bidragit med flera
tekniska framsteg, exempel-

Rorelseresultat

W Forsdljning
1381
250 I 263 I 119 180 I 213 224

G&NS Music

2476

1369

Pictures ET&S

Sales & Operating income FY22 miljarder yen (Kdlla: Stockpicker, Sony Corporation FY22 Presentation)

vist utvecklade Sony den
forsta bdrbara kassett-
spelaren, Walkman, och
introducerade Blu-ray Disc-
formatet, vilket de ndgot
aldre ldsarna  antagligen
kommer ihdg.

Afférsomrédena

Sony Corporation delar in sin
verksamhet i sex segment:

* Game & Network Services

(G&NS)
*  Music
* Pictures

* Entertainment, Technology &
Services (ET&S)

* Imaging & Sensing Solutions
(1&SS)

* Financial Services

| grafen nedan framgér for-
sdljningen och rorelseresultat
for samtliga segment under
FY22, det vill sdga rdken-
skapsd@ret som avslutades
den sista mars i &r. Siffrorna
som anges dar i miljarder
japanska yen. (forts.)

1402 1455

1&SS Financial Services
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Hela Sony Group Corporation
omsatte 11 540 miljarder yen
FY2022 och rorelseresultatet
landade p& 1208 mdr under
rékenskapsdret. Detta efter
ett starkt Q4 fr@n Sony, dar
segmenten Picture och Music
overraskat positivt. Aktien foll
dndd pé rapportdagen, vilket
formodligen var ett resultat
av bolagets uttalanden om
framtiden.

Prognos FY2023

Japanska Sony gav en for-
siktig guidance for FY23, dar
omsdattningen forvantas bli i
nivd med FY22 samtidigt som
rorelsevinsten forsamras
négot. Det skulle vara en rejdl
inbromsning med tanke pd att
omsdttningen och vinsten
(just.) vaxte med 16 respekt-
ive 14 %, pd Arsbasis, under
FY22. Orsakerna bakom Sonys
forsiktiga antaganden, var
bland annat osdkerhet kring
aterhdmtningen i Kina och en
potentiell recession i Europa.
Sony vdntar sig dven en lagre
forsdljning frdn segmenten
ET&S och Financial Services,
medan man ser tillvaxt i de
fyra évriga affédrsomrddena.

Analytikerkéren verkar tro att
Sonys egen prognos dr for
forsiktig.  Innevarande  @r
skissar de flesta analytiker
p& en férsdljning norr om 12
mdr yen och att vinsten per
aktie till och med ska for-
battras ndgot frén féregdende
rakenskapsar (FY22 VPA: 755

yen).
Vérdering

Var prognos hamnar ungefdr
mitt emellan bolagets egna

och analytikernas konsensus.
P& FY23E handlas aktien dd
till ett P/E-tal pd cirka 17x.
Det dar en hogre vinstmultipel
an Sony handlats till histori-
skt, d& 10-Arssnittet (frén
Borsdata) ligger pd cirka 12x.

Ovan blir dock ndgot miss-
visande eftersom Sony idag ar
ett klart I6nsammare bolag
dn fér 10 &r sedan. Ndagon
vidare tillvaxt i topline gadr
det dock inte att prata om, dé
den d4rliga omsattningstill-
vdxten (CAGR) under det
senaste decenniet varit under
2 %.

Triggers

Det finns en del saker som
skulle kunna fé& fart pd aktien
redan innevarande &r. En stor
trigger dar spelkonsolen Play-
station 5, som lanserades for
tvd 4&r sedan i de flesta
Idnder, dar komponentbristen
nu dantligen lattat och Sony
klarar av att leverera enligt
efterfrdgan. Innevarande ar
vdntas Sony sdlja 25 miljoner
Playstation 5-konsoler, vilket
ar betydligt fler an de 19
miljoner man sélt det senaste
dret. Det hd&r brukar ha en
tendens att driva upp mjuk-
varuforsaljningen, med andra
ord spel, ddr man har hogre
marginaler. Utover det har
Sony ambitiosa planer for sitt
Spider-Man  franchise, dar
bdde en ny film véntar samt
lansering av ett spel p& PS5.
Sonys bildsensorer har dven
fatt en del beundran efter att
det stod klart att det
japanska bolaget ska leverera
dessa till Apples Iphone 15-
telefoner. Tyvadrr vantas TV-
och mobilmarknaden dock bli

svag innevarande &r och
Sonys televisioner moter dar-
pd hdrd konkurrens frdn
andra asiatiska aktorer, sa-
som Samsung och Xiaomi.

Slutsats
Bdde forvantansbilden och
varderingen kdnns i dags-

laget relativt rimlig och vi
forhdller oss darfér neutrala
till aktien pd ettdrssikt. For
den riktigt I&ngsiktige l&r det
dock knappast vara helt fel
att dga ett valskott japanskt
bolag med en stark profil
inom flera segment.

Vart att ndmna dr att Sony
handlas i Tokyo under tickern
6758. Ifall den marknaden
inte ar ett alternativ, finns det
en ADR (American Depositary
Share) noterad p& New York
Stock Exchange (NYSE) under
tickern SONY. m

Axel Stenman
axel@stockpicker.se

Kdlla: Sony presscentre images
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Aktie Industri Boérs IntrGde Kopkurs Aktuell kurs Riktkurs Potential  +/-

Machinery, Equipment &

Nekkar Asa (XOSL:NKR) Components Oslo Bors Asa 2021-12-10 8,9 NOK 6,3 NOK 9,0 NOK 43 % -29 %
ENDOR AG (E2NG.MU) Misc. Capital Goods Munich Stock Exchange 2021-12-10 20,9 EUR 10,4 EUR 25,0 EUR 140% -50 %
Tietoevry Oyj (XHEL:TIETO)* Software & IT Services NASDAQ Helsinki 2022-01-07 26,8 EUR 27,0 EUR 32,0 EUR 19 % 9%
Matas A/S (XCSE:MATAS)* Specialty Retailers Nasdaq Copenhagen  2022-01-07 124,5 DKK 86,0 DKK 100,0 DKK 16 % -29%
CORSAIR GAMING, INC. (XNAS:CRSR) Eg:t’:;‘::cr: Phones & Household 40 Stock Market  2022-03-04 21,7 USD 17,8 USD 250 USD  40%  -18%
Brdr. A & O Johansen (CPH: AOJ B)* Industrial Suppliers Mid Cap Copenhagen  2022-03-04 105,5 DKK 75,3 DKK 135,0 DKK 79 % -20 %
ALPHABET INC. (XNAS:GOOGL) Software & IT Services Nasdaq Stock Market  2022-03-18 136,0 USD 105,6 USD 135,0USD 28% -22%
EXPEDIA GROUP, INC. (XNAS:EXPE) Hotels & Entertainment Services Nasdaq Stock Market  2022-04-22 181,7 USD 93,5USD 150,0USD 60 % -49 %
(D;,\Ll’zﬁgg‘l’;” Interactive Co., Ltd. | 01c & Entertainment Services  Nasdaq Stock Market  2022-05-20 10,4 USD ~ 8,2USD 13,0 USD 59%  -21%
NIKE, INC. (XNYS:NKE)* Textiles & Apparel New York Stock Exchange 2022-08-19 113,2 USD 126,6 USD 135,0 USD 7% 13 %
Hellofresh SE (XFRA:HFG) Food & Drug Retailing Deutsche Boerse AG 2022-09-02 23,4 EUR 24,6 EUR 30,0 EUR 22 % 5%
Volkswagen AG (XFRA:VOW3)* Automobiles & Auto Parts Deutsche Boerse AG 2022-09-16 145,5 EUR 127,4 EUR 190,0 EUR 49% 1%
I:(j":’;g:‘;’::;g‘i”&tﬁ; SETSM)* EZEE;Z::GWS & Semiconductor .y vork stock Exchange 2022-11-25 81,40 USD 85,0 USD 100,0USD 18% 5%
Hawesko Holding SE (XFRA:HAW) Retail Deutsche Boerse AG 2022-11-25 39,90 EUR 42,3 EUR 50,0 EUR 18 % 6%
THE HOME DEPOT, INC. (XNYS:HD)* Specialty Retailers New York Stock Exchange 2022-12-10 320,5 USD 289,6 USD 390,0 USD 35% -9%
EE)TMCSA:E(),MI_:I-CH ?;(\lr\ll)AVSVI\E/\I/-IC-),(\l)i?s Specialty Retailers Nasdaq Stock Market  2023-01-06 9,9 USD 10,1 USD 13,0 USD 28 % 2%
Nokian Tyres plc (XHEL:TYRES) Automobiles & Auto Parts NASDAQ Helsinki 2023-01-20 11,0 EUR 8,8 EUR 13,0 EUR 48 % -20 %
EAC?RD;.S?XNN?((S):U’:SRGES?ARDEN SPORTS Media & Publishing New York Stock Exchange 2023-03-10 187,1 USD 206,3 USD 374,2USD 81 % 10 %
Odfjell Technology Ltd (XOSL:0TL) (S);'rj‘i;:s Related Equipment and 0Oslo Bors Asa 2023-03-24 50,0 NOK 52,1 NOK 75,0 NOK 44 % 4%
TOPGOLF CALLAWAY BRANDS CORP- Leisure Products New York Stock Exchange 2023-04-06 21,7 USD 22,3 USD 28,0 USD 25% 3%
(XNYS:MODG)

Valmet Corporation (XHEL:vALMT)  Mochinery, Equipment & NASDAQ Helsinki ~ 2023-05-05 29,8 USD 29,8 USD 36,0 USD 21 % 0%

Components

* Utdelning beaktad i utvecklingen (data per 2023-05-08)
ROD = bolaget I&dmnar Top Picks
GRON = nytt bolag i Top Picks
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Top Picks | Nokian Tyres, Expedia, Volkswagen

Nokian Tyres | Q1

Som vdntat, redovisade det
finska ddckbolaget Nokian
Tyres forlust under det forsta
kvartalet. Omsattningen upp-
gick till 236 MEUR (Q1/2022:
323 MEUR), medan rorelse-
forlusten (just.) landade pé
14 MEUR.

| samband med Q1l-resultaten
passade Nokian Tyres dven
pd att publicera en strategi-
plan samt mdlsattningar fér
dren 2023 - 2027. Det hdr var
antagligen mer intressant for
marknaden, d& det sedan
tidigare var kant att Q1 skulle
bli ett tufft kvartal. De
finansiella  mAalsdttningarna
for kommande femdrsperiod
ser ut pd féljande vis:

= Nettoomsdattning >2 mdr EUR
= EBIT-marginal 15 %
= Nettoskuld/EBITDA 1-2x

Precis som forr stravar Nokian
Tyres efter att dela ut minst
50 % av nettovinsten dven i
framtiden.

Historiskt har Nokian Tyres
haft nettokassa, men utan
Ryssland verkar det nu som
att ledningen ar bekvdm med
att vara ndgot skuldsatt.
Balansrdkningen dr det i
dagsldget heller inget storre
fel p& efter forsdljningen av
den ryska verksamheten.

Bolaget héll kvar sin prognos
fér i &r: 1300 — 1500 MEUR i
omsdttning och en rorelse-
marginal pd 6 — 8 %. Precis
som innan rapport, ser aktien
dyr ut baserat pd vinst- och
omsdttningsprognoser for i 4r.
P& langre sikt finns det dock
gott om potential, men det

kraver forstds en tilltro till att
ledningen kan bygga upp en
ny organisation och uppnd de
finansiella malsattningarna.

Var bedémning dr att Nokian
Tyres, med sitt starka varu-
mdrke inom premium ddck
samt l&nga historik, har ratt
forutsattningar for att lyckas
med detta. Aktien steg for
ovrigt ndgra procent pd
rapportdagen, efter att ha
varit hért pressad under en
ldngre tid.

Expedia | Q1

Den amerikanska resejdatten
Expedia presenterade under
torsdagen ett forsta kvartal
som foll marknaden i smaken.
Intdkterna landade pd 2665
MUSD, vilket var den hogsta
omsdattningen i ett forsta
kvartal ndgonsin for bolaget
och 18 % hogre d4n under
samma kvartal ifjol. Efter-
frdgan ar det alltsd inget
stérre fel pd trots att det finns
frdgetecken kring ekonomin.

Gross Bookings ©kade med
20 % p& darsbasis, till 29,4
miljarder USD, ddar bokningar
som hdnfor sig till logi var
21,1 miljarder USD. Aven det
rekordnivder. Expedias vd
pdpekade att den starka
efterfrdgan drivs av bland
annat ett 6kat internationellt
resande och dteréppningen i
Asien. Dessutom ser man att
resendrer  Qtervander  till
stéder, forkortar langden pd
sina vistelser och skiftar bort
frdn mdnadsldnga COVID-19-
semestrar.

P& ldnsamhetsfronten lamnar
dock Expedia en del kvar att
onska. Forlusten per aktie

(just.) landade p& 0,20 USD,
vilket forvisso dr badttre dn
férlusten pd 0,47 USD i Q1 ifjol
men fortsatt svagare dn
vantat. Kassaflodet var dock
starkt i Q1 och bolaget har
dven aterkdpt cirka 6 miljoner
aktier under 2023.

Volkswagen | Q1

Tyska giganten Volkswagen
levererade 2 miljoner fordon
under det forsta kvartalet i ér,
vilket var 7,5 % fler dn under
Q1 ifjol. Forsdljningen Okade
med 22 % p& Aarsbasis till 76
miljarder euro, drivet av en
dterhdmtning i Europa och
Nordamerika.

Rorelsevinsten foll med 31 %
(p@ arsbasis), till 5,7 miljarder
euro, men om man exkluderar
hedging-effekter steg EBIT
med 35 % till 71 miljarder
euro. Bolaget pratar sdledes
om att den underliggande
[bnsamheten forbdttrades i
kvartalet.

Volkswagen presenterade ratt
aggressiva malsattningar for
2023 tidigare i &r, men med
ett starkt kvartal i ryggen och
en backlog p& 1,8 miljoner
bilar i Europa, sa ledningen
att de kdnner sig bekvdma
med att dessa kommer att
uppnds. | Kina féll dock
antalet leveranser med 14,5 %
i Q1 och Volkswagen holl fram
att man behover minska av-
stdndet till sina konkurrenter
pd den snabbvéxande elbils-
marknaden. Ledningen verkar
dock tro pd en aterhdmtning i
Kina under éret. m

2023-05-08

Stockpicker Foreign Affairs | Se disclaimer

12



Referensportfélj 1/4 STOCKPICKER

Startvdrde Aktuellt varde Avkastning
L")
100 000 95 078 -4,9 %
SEK SEK Sedan start 02/2022

Utveckling i SEK 2023-05-08 (kdlla: Stockpicker)

Nintendo Co., Ltd. (TYO:7974)
Nekkar Asa (XOSL:NKR)

Tietoevry Oyj (XHEL:TIETO)

5%

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

5%
ENDOR AG (E2N.MU)

3%

3% ALPHABET INC. (XNAS:GOOGL)

o Matas A/S (XCSE:MATAS)

5%

= Odfjell Technology Ltd (XOSL:OTL)

m Kassa

Fordelning i SEK 2023-05-08 (kdlla: Stockpicker)

Taiwan Semiconductor Manufacturing Co., Ltd. (XNYS:TSM)
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Referensportfélj | Ql:or av Alphabet, AOJ, Endor & Tietoevry

Alphabet | Q1

Alphabet, moderbolaget ba-
kom Google, rapporterade
den 25 april ett forsta kvartal
som oOvertraffade analytiker-
nas forvantningar. Aktien steg
med over 4 % i efterhandeln,
men foll sedan tillboaka négot.
Intakterna i kvartalet landade
pd 69,8 miljarder dollar och
vinsten pd 1,17 dollar per
aktie, medan  konsensus-
estimaten  (Refinitiv)  infor
rapport 1dg pd 68,9 miljarder
respektive 1,07 dollar.

P& drsbasis 6kade omsatt-
ningen med 3 %, vilket fér ses
som godkdnt med tanke pé
att annonsmarknaden visat
svaghet. Intdkterna fran Ad-
segmentet kom in pd 54,6
miljarder dollar, vilket var
bdttre an vantat men lagre dn
under forsta kvartalet 2022.
Gladjande dr att segmentet
Cloud, det vill sdga Googles
molntjdnster, redovisade vinst
for foérsta gdngen ndgonsin.
Affadrsomrédet  gjorde en
rérelsevinst p& 191 MUSD
under januari till mars i ar. |
Q1/2022 var samma siffra
-706 MUSD.

En rddsla bland mdnga ar om
den Al-baserade chattboten
ChatGPT, som lanserades
sent férra Aret av Microsoft-
stodda OpenAl, kommer att
kunna ta marknadsandelar av
Google Search pé sikt. Google
lanserade som bekant sin
egna Al-16sning Bard under
det forsta kvartalet i &r, men
mottagandet var tyvdrr svalt.
Bland annat en rapport frén
New York Times fér ndgra
veckor sedan indikerade att
Samsung Overvdger att byta
sin standard sokmotor frdn

Google till Microsofts Bing i
sina smartphones, vilket
s@nkte Alphabet-aktien med
over 3 %.

En investerare frdgade dven
VD Pichai under tisdagens
resultatpresentation om
Googles partnerskap med
telefonproducenter som Apple
och Samsung, med tanke pd
Microsofts ambitioner med
Bing. Svaret var, pd ett
ungefdr, att Googles avtal
alltid varit konkurrenskraftiga
och att det for deras del
handlar om att fortsatta vara
innovativa, forbdttra Search
och se till att behdlla sin
marknadsposition. For ndr-
varande har bolaget en
marknadsandel som  Gver-
stiger 90 % och Pichai
uttryckte att han kdnde sig
“bekvam" med att Google
kommer att fortsdatta for-
battra Search och sdledes
vara ett konkurrenskraftigt
val i stora affdrer.

For att hantera den for-
svagade  annonsmarknaden
har Google tvingats gora
extrema nedskdrningar, ink-
lusive att sdga upp 12 000
anstdllda. Det motsvarar
cirka 6 % av bolagets totala
personalstyrka i januari. CFO
Ruth Porat meddelade dven
att bolaget kommande ar 1ar
skdra ned pd fastigheter samt
tjonster och utrustning for
anstallda. | det forsta kvar-
talet i d&r uppgick kost-
naderna relaterade till upp-
sdgningar och minskning av
kontorsutrymme, till 2,6
miljarder dollar.

Summa summarum kdanns
Alphabet an mer attraktivt pd
dessa kursniv@er efter Ql.

Trots en
marknad,

svag annons-
levererar bolaget
hyfsade resultat och drar
dérp&  kraftigt ned pd
kostnadsbasen, som under
senare Gr Okat i en allt for
snabb takt. Segmentet Cloud
vaxer dessutom pd fint och
gdr nu dntligen med vinst.
Konjunkturen ldr svdnga i
ndgot skede och dé& 1ar dven
annonsmarknaden ta fart pé
nytt. Ifall Alphabet klarar av
att bibehdlla sina marknads-
andelar och segmentet Cloud
fortsGtter att vaxa pd bra, ar
chanserna goda att vi far se
hoégre aktiekurser pd sikt.

Brdr A & O Johansen | Q1

Smdspararfavoriten Bréderna
A & O Johansen redovisade
den 27 april resultaten for det
forsta kvartalet 2023. Mot-
tagandet pd marknaden var
svalt och aktien tappade vid
borséppning cirka 5 %.

Koncernens omsdttning steg
till 1404,3 MDKK i Q1/2023,
jamfért med 1251,3 MDKK
under samma period 2022.
TillvAxten var som starkast i
bdrjan av daret, men i mangt
och mycket var férsdljningen i
Q1 ungefdr som vdntat enligt
ledningen.

Trots en marginell forbattring
av bruttomarginalen, och att
intadkterna okade, blev vinsten
Idgre dn under samma period
ifiol. EBITDA var hogre dn i
Q1/2022, men till foljd av
Okade  avskrivningar  och
finansieringskostnader  blev
nettoresultatet ndgra miljoner
danska kronor ldagre. Vinsten
per aktie i det forsta kvartalet
landade sdledes pd 2,4 DKK,
jomfért med 2,5 DKK dret
innan. (forts.)
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Skuldséttningen ar dven pd en
rimlig nivd, dar nettoskulden
uppgdr till ca 1,7x EBITDA om
man utgdr ifrdn de senaste 12
mdanaderna.

Den finansiella prestationen i
det forsta kvartalet var i stora
drag ungefdr som vdntat och
AOJ hdller fortsatt ihop det
bra. Har kan det vara bra att
ha i bakhuvudet att sektorn
ar oerhort pressad och att
aktien dr ned 6ver 40 % sedan
bérjan av 2022.

Mdalsdattningen fér 2023, det
vill sdga 5250 — 5450 MDKK i
omsdttning och en vinst fore
skatt pd 435 - 465 MDKK,
héller man fortsatt fast vid. |
dagsldget bedomer ledningen
att det inte blir ndgon tillvaxt,
pd arsbasis, i Q2, medan det i
Q3 - Q4 Dblir negativ tillvaxt.
AOJ hade som bekant ett
valdigt starkt andra halvar
2022.

Rent operativt fortsdtter B2C-
segmentet att visa svaghet
(tillvaxt pd Arsbasis: -12,1 %),
medan nettoomsdttningen in-
om B2B vdxte med 9,8 %
organiskt. Totalt hdrstammar
nu ndrmare 90 % av intdkterna
frdn forsdljning till féretags-
kunder. Det har alltsé skett en
stor férandring pd mindre dn
tvd 4ar, med tanke pd att
konsumentsegmentet var det
som var hetast under COVID-
19-Gren.

For var del krdvs inga stdrre
férandringar till véra tidigare
antaganden. Vi finner fortsatt
AOJ intressant och har dven
svart att férklara  varfér
marknaden valde att handla

ned aktien p& Q1-rapporten.
Tietoevry | Q1

Tietoevry publicerade sin Q1-
rapport p& torsdag morgon.
Omsattningen okade kraftigt
organiskt, men valuta-
forandringar skapade en del
motvind. Lonsamheten kom in
ndgot bdttre an vara och
marknadens  forvantningar,
medan intdkterna var strax
under konsensus. Samman-
taget en stabil rapport och
som vdantat holl Tietoevry fast
vid sina finansiella mal-
sattningar fér s@val i ar som
kommande ar. Den stra-
tegiska utvardering av de
segment som bolaget
planerat att knoppa av
fortskrider, men ndgon ny
information framkom inte.

Tietoevrys omsdttning okade
med 2 %, p& Arsbasis, till 744
MEUR under Q1. Justerat for
valuta vdxte omsdttningen
med 8 % organiskt. Driv-
krafterna  bakom tillvaxten
var segmenten Create (9 % pd
drsbasis), Care (15%) och
Banking (15%), medan Trans-
form (6 %) och Connect (0 %)
bromsade framfarten. Gladja-
nde dr att Tietoevry vaxer pd
bra i ytterligare ett kvartal,
med tanke pd att bolaget
historiskt haft stora svérig-
heter att finna tillvaxt. Som vi
ndmnt i tidigare analyser
héller vi noga koll pd just
detta, eftersom det ar
centralt fér att vart ”case”
ska spela ut enligt forvantan.
| rapporten kommenterade
Tietoevry att de forvantar sig
att kostnadsinflationen forblir

hog och att bolaget darfor
kommer fortsétta fokusera pé
prissattning och operationell
effektivitet. Att hdja priserna
kan dock visa sig vara en
utmaning ifall  efterfrdgan
forsvagas. En ny regering ska
dven bildas i Finland, som
férvéintas hdlla i pengarna
hdrdare dn den foéregdende,
och detta kan eventuellt fd
negativa konsekvenser for
Tietoevry, som aktivt arbetar
med  kunder frdn  den
offentliga sektorn.

Tietoevrys EBITA var 12,3 %
under Q1/2023, vilket var
sndppet hogre dan de flesta
férutspdtt. Justerat EBITA var
92 MEUR under det forsta
kvartalet (Q1/2022: 85 MEUR)
och vinsten per aktie landade
pd 0,41 euro (0,28 euro).
Trots att Tietoevry present-
erade en rapport som foll oss
i smaken, foll aktien initialt
med cirka 5 %. Efter svaga
rapporter frdn flera svenska
IT-konsulter kommer vi dock
att folja med utvecklingen
noga.

Endor | Q1

Den tyska leverantéren av sim
racingutrustning hade tyvarr
inget vidare forsta kvartal.
Den svaga tillvixten i det
fijarde kvartalet fortsatte in i
det forsta kvartalet 2023 och
omsdttningen landade péd
blygsamma 17,3 MEUR. | Q1/
2022 omsatte Endor 46,5
MEUR, men den siffran Gr som
bekant dopad av att spelet
Gran Turismo 7 lanserades
dd. (forts.)
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Referensportfélj | Ql:or av Alphabet, AOJ, Endor & Tietoevry

Den svaga forsdljningen bero-
dde enligt bolaget delvis pé
ddlig produkttillgdnglighet for
hjulbaserna, orsakat av chip-
brist.

Bruttomarginalen var 49 % i
det férsta kvartalet i &r, med
andra ord en klar forsdmring
frdn de 56 % man redovisade
under samma period ifjol. Det
har var framst ett resultat av
en okad, men planerad,
mdngd  flygfrakt for att
garantera tillganglighet av
varor. D& personalkostnader-
na okade ndgot frdn jam-
forelseperioden, redovisade
Endor sdledes en rorelse-
forlust p& 2,6 MEUR. Under
samma period ifjol var EBIT
+12,1 MEUR.

Aven om vi mdste sdtta oss
ned och utvdrdera innehavet i

Innehavsredovisning
Axel Stenman | Nekkar & AOJ

referensportféljen pd allvar,
var Endors prognos for 2023
en av f& positiva aspekter i
rapporten. Koncernens in-
takter férvantas némligen i ar
vara ungefdr i linje med
fioldret med en EBIT-marginal
”in the lower double digits”.

Ur ett bredare perspektiv ser
mojligheterna fortsatt goda ut
for Endor. Simracing, det vill
sdga virtuell racing, blir allt-
mer populdrt och marknaden
férvantas ha en tvasiffrig arlig
tillvéixt kommande &r. Bolag-
ets FANATEC-varumarke dr
vdl omtyckt av simracing-

entusiaster och bor kunna
vaxa i samma takt som
marknaden, om inte dnnu
snabbare. Endor  pdpekar

dven i Ql-rapporten att man
férvantar sig en atergdng till

den ”normala tillvéxtbanan”
under 2023, efter ett except-
ionellt 2022 ddr lanseringen
av Gran Turismo gav en
positiv avvikelse.

Inga férdndringar

| dagens nummer av Foreign
Affairs gors inga férdndringar
i referensportféljen. Efter att
vi sett Over resultaten for de
inledande tre mdnaderna av
dret for bolagen vi fdljer, lar
det dock bli en hel del for-
dndringar. Inte minst med
tanke pd att kassan ar alltfér
stor efter budet pd Rovio.
Bolagen som dnnu inte
rapporterat ar norska Odfjell
Technology, som presenterar
sin Ql-rapport nu pd fredag
(den 12 maj) samt Nekkar
som ger en operationell up-
date den 25 maj. ®
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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
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