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D& har ytterligare tv@ veckor
passerat utan ndgon desto
stérre dramatik p& bdrserna
runtom i vdarlden. Vid det har
laget ar man ju van vid att ett
Large Cap-bolag kan tappa en
fijgrdedel av sitt borsvdrde en
vanlig skiten tisdag, s det
krdvs bra mycket mer for att
gora en riktigt exalterad.
Skamt d&sido har de senaste
veckorna varit férv@nansvart
lugna, utan storre rorelser eller
bankkollapser, och vdrlds-
indexet MSCI World dr i stort
sett p&@ samma nivéer som fér
tv& veckor sedan. Majoriteten
av de storre bolagen har nu
redovisat resultaten for de in-
ledande tre mdnaderna av ar
2023, s kanske det har kan
beskrivas som lugnet efter en
hyfsat stormig rapportperiod?

Den 10 maj fick vi ta del av
inflationsdata frdn USA. Dd&r
steg KPI (konsumentprisindex)
i april med 4,9 % pd drsbasis
och 0,4 % jamfort med fore-
gdende manad. Inflationen i
USA har nu fallit ménad fér
mdanad sedan toppen pd 9,1 %
i juni ifjol. Exkluderat for mat-
och energikategorier var KPI-
siffran 5,5 % i april (Grsbasis),
vilket tyvdrr &r en bra bit ifrén
inflationsmadlet pd cirka 2 %

och i stort sett samma nivé
som vid Arsskiftet.

| Sverige landade KPI-siffran i
april pd 10,5 %, vilket var lagre
dn de 10,7 % som marknaden
hade forvantat sig. Den under-
liggande inflationen (KPIF) var
7,6 %, nar konsensus infor be-
skedet 1dg p& 7,9 %. Det hdér
var givetvis positiva nyheter
for sdvdl aktiemarknaden som
oss konsumenter.

En del vinstvarningar har dven
trillat in de senaste veckorna.
Inte minst skogssektorn har
det tufft och bland annat
finska UPM-Kymmene var ute
och sdnkte sin guidance bara
veckor efter att Ql-resultaten
presenterats. Den hdr typen av
nyheter har dndd bleknat i
jamforelse med svenska SBB
(Samhdllsbyggnadsbolaget i

Norden), som av férklarliga
skal varit i rampljuset péd
sistone.

Pa agendan den hdr veckan ar
inkdpschefsindex, det vill sdga
PMI. P& tisdagen véntar PMI-
statistik fran bland annat USA,
Tyskland och Storbritannien,
ddr ett tal éver 50 som vanligt
indikerar tillvaxt. For den som
inte dr bekant med indexet
sedan tidigare, l&ter man

alltsd inkdpschefer inom olika
branscher svara pd frdgor som
berér orderingdng, leverans-
tider, antal anstdllda, inkop
och s@ vidare.

| #34 av Foreign Affairs blir
det analyser av Carrier Global,
som kan ses som ett alternativ
till svenska Nibe, och det
finldndska forsdkringsbolaget
Sampo, vars aktie parallell-
noterades p&  Stockholms-
borsen forra hosten.

Dessutom ger vi en teknisk
analys av Jyske Bank och ser
over kvartalsrapporterna av
Nintendo, Odfjell Technology,
DoubleDown Interactive och
Home Depot. Sist men inte
minst blir det ndgra for-
andringar i Foreign Affairs-
Referensportfolj.

Soliga varhdlsningar frén hela
teamet p& Stockpicker.

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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Fundamental analys

Carrier Global
Tyska varmepumpar lockar

KOP | CARR | NYSE USA | 42,79 USD

+ Styrkor

* Global aktér med fokus pd

A Risker / Svagheter z

*» Stark politisk medvind till

Mojligheter

* Tilltagande konkurrens pd

vdrme-, kyl- och
kylkedjeldsningar

* P@d vdg att bli en av Europas
storsta tillverkare

varmepumpmarknaden kan
sdtta press pd priser och
[6nsamhet framover

foljd av energiomstdallningen

Vérmepumpar dr pd allas
IGppar. For oss svenska ar det
inget nytt att en varmepump
ar ett effektivt och miljo-
vanligt satt att varma huset.
Stora delar av  Europa
anvander dock fortfarande
olja och gas, men senast
sedan Rysslands anfallskrig i
Ukraina har det blivit uppen-
bart att det inte langre ar
héllbart. EU har redan forra
dret dragit igéng sitt RE-
PowerEu-initiativ med mal-
sattningen  att  fordubbla
antalet vdarmepumpar inom
fem A&r. Fo6r ndgra veckor
sedan blev det klart att
Tyskland kommer férbjuda
installationen av nya olje-
och gasvdrmesystem frdn och
med ar 2024.

Den europeiska vdarmepump-
marknaden  forvantas tre-
faldigas i  vdrde  frén
nuvarande 5 miljarder USD,
till 15 miljarder USD ar 2027.
Svenska Nibe dr en sjdlvklar
vinnare p& denna trend och
bolaget visade fér ndgra
dagar sedan en omsdttnings-
tillvadxt om 28 % organiskt
under det férsta kvartalet i ar.
Givetvis finns det dven andra
aktorer, varav en ar tyska
Viessmann.

Det storsta segmentet i
koncernen dr  Viessmann
Climate Solutions, ddr 70 % av
verksamheten dr relaterad till

varmepumpar och tillbehor.
Ar 2023 sp&s segmentet
omsdatta 4 miljarder euro med
en EBITDA-marginal pd& runt
17,5 %. Bolaget sjalv raknar
med en tvdsiffrig arlig tillvaxt
till &r 2030. Det &r spdnnande
utsikter for det hittills privat-
dgda familjeféretaget.

En marknad med sddana
goda forutsdttningar vdcker
givetvis intresse hos mdnga
aktorer, s& det var inte for-
v@nande att Viessmann blev
uppvaktad av en kopare for
ndgra veckor sedan. Det
Amerikanska bolaget Carrier
Global lyckades ndmligen
overtyga familjen Viessmann
att sdlja Climate Solutions for
sammanlagt 12 miljarder
euro, motsvarande 13 gdnger
det forvantade rorelsere-
sultatet fore av- och
nedskrivningar (EBITDA),
inklusive synergieffekter. 80 %
av  kopeskillingen kommer
erldggas kontant och 20 % i
Carrier-aktier.

Carrier ar ett bolag som
satsar fullt ut pd hall-
barhetstemat och den gréna
omstdllningen av sambhdllet.
Idog kommer 15 % av de
globala utsldppen av vaxt-
husgaser frdn uppvarmning
och kylsystem, medan cirka
10 % hdarrér frGn matavfall.
Bolagets  teknologier  kan
hjalpa till att minska vdaxt-

husgaserna genom  bland
annat effektivare varme-, kyl-
och kylkedjelésningar.

Med rétter tillbaka till 1915,
har bolaget Idnge varit en del
av det amerikanska konglo-
meratet United Technologies.
2020 knoppades Carrier av
och dr sedan dess ett
sjalvstandigt  bolag  som
omsatte 20,4 miljarder USD
ifjol. Trots den utmanande
makroekonomiska situationen
har I6nsamheten  gradvis
forbdttrats de senaste dren
och den justerade rorelse-
marginalen har kommit upp
till en nivé p& 14,2 %.

Erbjudandet omfattar losnin-
gar som optimerar inomhus-
utrymmen for  manniskors
halsa och sdkerhet, samtidigt
som de forbdttrar energi-
effektiviteten. Man tillhanda-
héller &ven andra |8sningar
som stdarker och kopplar
samman kylkedjan for att
bevara, skydda och utoka
utbudet av mat och medicin
over hela varlden, samtidigt
som man pdskyndar &ver-
gdngen till elektrifieringen.

Tekniken kombineras med
digitala |6sningar, ddar rygg-
raden utgdérs av tvd digitala
flaggskeppsplattformar - A-
bound for byggnader och
Lynx for kylkedjan. (forts.)
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Dessa go6r det mojligt for
kunderna att spdra samt
rapportera utsldpp och att
utnyttja artificiell intelligens
och maskininlarning foér att
optimera tillgdngsutnyttjande
och bidra till att minska sin
miljdpdverkan.

Verksamheten d&r idag in-
delod i de tre segmenten
HVAC, Refrigeration och Fire &
Security, ddr den forstndmnda
stod for 64 % av netto-
omsdttningen ifjol. P& ett
geografiskt plan dr expo-
neringen hittills storst mot
Americas (60 % av netto-
omsdttningen), foljd av EMEA
(23 %) och Asia Pacific (17 %).

Under 2022 forvarvades
Toshibas HVAC-verksamhet,
for att stdédja Svergdngen till
elektrifiering med ytterligare
hogeffektiv  variabel koéld-
mediefléde och vdrmepump-
erbjudanden. Detta komplett-
erade dessutom bolagets
redan starka position pd
varmepumpmarknaden i
Nordamerika och den ledande
positionen pd marknaden for
kommersiella vGrmepumpar i
Europa.

Trots att man betalade runt
900 MUSD for forvarvet har
den finansiella situationen
starkts i takt med den goda
operativa utvecklingen under
de senaste dren. Nettoskulden
i forhdllanden till rorelse-
resultatet fore av- och
nedskrivningar (net debt /
EBITDA) har minskat frén 2,8x
&r 2020 till 1,6x vid slutet av
december.

Ledningen har hittills inte gett
ndgra exakta detaljer kring

hur man tdnka finansiera
forvarvet av Viessmann, men i
slutet av april annonserades
att man tdnka sdljo bdde
segmentet Refrigeration och
segmentet Fire & Security,
som omsatte 3,9 respektive
3,5 miljarder USD ifjol.
Forsdljningarna ska dock dga
rum férst under 2024. Mdlet
ar framforallt att skapa en
renodlad aktér med fokus pd
intelligenta klimat- och
energilésningar.

P& dagens véxelkurs kommer
Viessmann addera cirka 4,3
miljarder USD, vilket mot-
svarar 19 % av Carriers
forvdntade omsdttning i ar.
P& EBITDA-niv& kommer till-
skottet blir ndstan 21 %, dd
Viessmanns I6énsamhet  ar
ndgot hdgre. Framdver réknar
ledningen  dessutom  med
synergier pd motsvarande 215
MUSD darligen, enbart frdn
inkdpssidan.  Férhoppningen
ar att forvarvet kommer vara
genomfort mot slutet av 2023,
d& de flesta experter inte

rdknar med ndgra storre
hinder  frdn konkurrens-
myndigheterna.

Redan p& egna meriter

framstdr Carrier Group idag
som ett intressant bolag som
gynnas av samhdllets hall-
barhetsstravan. Dessutom dar
varderingen tdmligen attrak-
tiv med ett P/E-tal som
sjunker frdn 17x (réknat pd
drets vinstestimat), till 15x
om vi lyfter blicken mot 2024.
Dar ar effekten av Viess-
mann-affdren alltsd dnnu inte
medrdknad. Det exakta ut-
fallet kommer dven att bero
pd tajmingen i avyttringen av

segmenten Refrigeration och
Fire & Security.

Intressant dr dessutom att
Carriers nuvarande EV/
EBITDA-multipel uppgér till
11x, det vill sdga 15 % lagre
an det man betalar for
Viessmanns Climate Solution.
Det i sin tur kan jamfoéras med
Nibes 25x. Senast ndr Carrier
blir en renodlad aktérer inom
klimat- och energilosningar
bor detta gapet minska. Vi
ser en god uppsida till 55 USD
pd 12-mdnaders sikt och
satter Kop. |

Sebastian Lang
sebastian@stockpicker.se

Kdalla: Carrier Global Q1 2023 Earnings Presentation
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Jyske Bank
Teknisk analys
JYSK | NASDAQ COPENHAGEN | 475,50 DKK
525,00
HE00,00

ATHD 0TRDT A

T T

450 74394
L450,00

~425,00

~400,00

37402114

nov dec 2023

Kdlla: eSigna

Danska Jyske Bank har ldnge
visat trendstyrka. Faktum dar
att koparna lyfte aktien over
ldnga trendindikatorn under
sommaren ifjol och behdll
overtaget dnda fram till
mdanadsskiftet februari/mars.
Inledningen pd 2023 blev
ocksd riktigt stark fér Jyske
Bank.

Turbulensen i banksektorn
pdverkade dock dven Jyske
Bank och aktien foll snabbt
ner frdn 600 DKK till cirka
450 DKK. Nedgéngen innebar
att aktien tillfalligt foll ner
under 200 perioders
medelvdrde. Med facit i hand
kom dock koépfloden emot.

feb 2023-03-09

De senaste mdnaderna har
Jyske Bank byggt upp en
konsolideringsformation och
det dr denna formation som
ar intressant att bevaka for
den som Overvdger position i
aktien. P& nedsidan har vi
stéd omkring 459 — 465 DKK,
ett nedbrott hdr lar leda till
en nedgdng mot 425 - 430
DKK.

Var hypotes dar dock att
utbrottet kan komma att ske
uppdt. Kdparna gér ndmligen
sitt yttersta att forsvara
ldnga trenden och inom
ndgra veckor kan Jyske Bank
mycket vdl utmana
motsténdet i konsoliderings-

apr maij

formationen. Skulle det dd
finnas styrka for utbrott, ar
det inte alls omogjligt att vi
far se nya Arshdgsta senare i
ar. m

Mats Ahlskog
mats@stockpicker.se

2023-05-22
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Inom kort ett renodlat forsakringsbolag

NEUTRAL | SAMPO | FINLAND | 42,93 EUR

+ Styrkor

*» Stabil historik
* Konjunkturokdnslig bransch
* Fokus pd aktiedgarvdrde

/\ Risker / Svagheter

* Premiumvdrdering
»* Relativt I&ga tillvaxtutsikter

" M&jligheter

» Mandatum-avknoppning

Sampo dr ett ledande nord-
iskt forsakringsforetag med
huvudkontor i Helsingfors,
Finland. Bolaget grundades
1909 och har sedan dess vaxt
till att bli en av de storsta
aktérerna pd den nordiska
forsakringsmarknaden.

Den finlandska foérsakrings-
koncernen genomférde sd
sent som forra hdsten en
parallelinotering av  sina
aktier p& Stockholmsbdrsen
och i samband med det fick
fler svenskar upp o6gonen for
Sampo. Ndgot stérre intresse
for aktien verkar dock inte ha
bestétt i Sverige, vilket i och
for sig kanske inte &r sd
konstigt dd det finns bra
mycket sexigare saker att
rapportera om for nyhets-
byrderna &@n ett stabilt och
trakigt férsdkringsbolag.

Idag har Sampo ndrvaro i

Mandatum.

Klart viktigast for koncernen
idag dar If, som &r Nordens
storsta skadeforsdkrings-
bolag med verksamhet i
Sverige, Norge, Danmark, och
Finland. De erbjuder ett brett
spektrum av  forsdkringar,
inklusive hem-, bil-, och
foretagsforsdakringar.

Topdanmark o sin sida dr en
av de storsta forsdkrings-
bolagen i Danmark och er-
bjuder bland annat forsakr-
ingar till privatpersoner, jord-
brukssektorn samt andra smd
och medelstora foretag. Vid
periodslut 2022 dgde Sampo-
koncernen cirka 48,5 % av
Topdanmark och man har vid
flera tillfallen uttryckt intresse
for att ta over hela aktie-
stocken. Prislappen har dock
aldrig varit ratt.

Verksamheten i England (och

forsakring av motorfordon i
UK och har idag oOver tre
miljoner kunder. Till skillnad
frdn den nordiska verksam-
heten, formedlas dessa for-
sdkringar framst via digitala
kanaler och Hastings har
dven gjort sig kanda for att
anvdanda avancerad teknologi
och dataanalys fér god risk-
beddmning och prissattning.

Den fjarde och sistndmnda
divisionen Mandatum var
redan i den senaste kvartals-
rapporten separerad frén den
o6vriga gruppen. Orsaken till
det dr att Sampo i december
ifjol meddelade att man
utvarderar sitt dgande i
Mandatum. Denna process
var klar redan i mars och
beslut om avknoppning togs
pd Aarsstdmman sd sent som
forra veckan. Avknoppningen
forvantas g& av stapeln i
bérjon av oktober och efter

Norden och England och .
verksamheten kcmg delas in i Gibraltar) kom till genom ett det kan Sampo  beskrivas
fyra huvuddivisioner- . forvary av Hastings &r 2020. som en renodlad forsakrings-
: ! i ; 5 koncern. (forts.)
Topdanmark, Hastings och Br|t.t.|ska“Host|ngs ar en stc?r
aktoér nar det kommer till
Demerger and restructuring plan
SAMPO == GROUP
|
| I
Invest and develop Manage for value Demerged Mandatum
@ GMANDATUM GMANDATUM
Topdanmark - ©Enento
. Nordax Bank
Hastings nexi oreax Ban
Kdlla: Sampo Q1/2023 Presentation
2023-05-22 Stockpicker Foreign Affairs | Se disclaimer 7
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Mandatum har ndmligen ett
tjdnsteerbjudande som ser
lite annorlunda ut dan oOvriga
foretag i koncernen. Bland
annat tillhandahdller Manda-
tum pensionstjdnster och liv-
forsakringar samt kapital-
férvaltningstjanster till sdvdl
institutionella investerare som
privatpersoner. Sampo dgde
dven tidigare en stor del av
storbanken Nordea, men i
april 2022 hade hela inne-
havet avyttrats.

Forsdkringsbusinessen

Det ar ratt tidskrdvande att
ta sig igenom redovisningen i
ett forsakringsbolag. Det be-
ror pd verksamhetens natur,
som &ndd skiljer sig ratt
mycket frdn mer traditionella
bolag. Dessutom har det skett
en del dandringar i redo-
visningspraxis pd senare tid,
vilket stokar till det ytter-
ligare.

Rent allmdnt kan man dock
konstatera att forsdkrings-
verksamheten bestdr av tvd
komponenter. Dels fortjanar
férsdkringsbolag pengar pd
att kundernas premier dar
storre  dn  utbetalda er-
sattningar och dels pé
tidsaspekten, d& man kan
placera inbetalda premier for
att skapa avkastning. For att
mdta det forstndmnda
(med andra ord Idnsamheten)
redovisar forsdkringsbolagen
combined ratio (CoR), det vill
sdga hur stora kostnaderna ar
i forhdllande till premierna.
Sampo siktar pd gruppnivd
pd att hélla sig under 86 %. |
det férsta kvartalet i &r I&g
gruppen pd 84 %, dar If och
Hastings hade en CoR pd 82 %

respektive 93 %. | Sverige och
Finland, som domineras av
ett fdtal storre aktdrer, ar
Ibnsamheten generellt hog
jomfort med de flesta andra
ldnder. Aven om nyckeltalet
ndarmar sig 100, vilket inte ar
helt ovanligt i marknader dar
konkurrensen d&r hogre, kan
man fortsatt fortjona en fin
slant bara pé& "floaten”.

Prognos & Vérdering

Sampo har tidigare kunnat
beskrivas som ett invest-
mentbolag inriktat pd finans,
men efter avknoppningen av
Mandatum ar det ett renodlat
forsakringsbolag. Bolaget har
under en l&ng tid skapat fina
aktiedgarvdrden med en darlig
totalavkastning pd drygt 13 %
de senaste 22 dren. Sampo
kan dessutom beskrivas som
en riktig folkaktie i Finland

och flera bekanta namn
aterfinns i styrelsen och
ledningen. Den  vadlkdnda

finansprofilen Bjorn Wahlroos
[dmnade dock sd sent som
forra veckan, i samband med
drsstdmman, sin roll som
styrelseordforande, efter att
ha varit aktiv i Sampo i drygt
20 ér.

D& férsdkring anses vara en
relativt sdker sektor i sdmre
tider, och den hogre rdnte-
miljon delvis gynnar verksam-
heten, har Sampo klarat sig
bra trots att det finns stora
frdgetecken kring konjunkt-
uren och att vi har ett krig
som pd&gdr i Europa.

Bolaget presenterade nyligen
aven en mycket stark Q1l-
rapport och det rd&der ingen
tvekan om att detta finska

Large Cap-bolag ar en favorit
bland ménga investerare. P&
vara vinstprognoser fér 2023
och 2024 handlas aktien idag
till P/E-multiplar (just.) pd 18
respektive 16x, vilket ser ut
att vara ungefdr i linje med
till exempel de nordiska
branschkollegorna Tryg och
Gjensidige Forsikring.

For en stabil verksamhet, dar
omsattningstillvaxten framst
bestér av indexhdjningar pd
forsakringspremierna, kdnns
aktien rdatt prissatt och det
kan nog bli svart att skapa
sig ndgon ndmnvdrd over-
avkastning kommande ar
genom att kopa in sig i
Sampo pé& dessa nivaer.

O andra sidan férstér man att
ett stabilt forsdakringsbolag
som Sampo, med guldkornet
If som idag stér fér dver tvd
tredjedelar av koncernens
varde, dr tilltalande att ha i
portfoljen under mer osdkra
tider. Bolaget har en stark
finansiell position, daterképer
aktivt tillbaka aktier och delar
dessutom ut en stor del av
vinsten (2022: 2,60 EUR). Att
dga Sampo pé ldngre sikt 18r
knappast vara fel, dven om
uppsidan pd ettdrssikt inte
kdnns sarskilt tilltalande med
tanke p& att riskpremien géatt
upp det senaste Gret. m

Axel Stenman
axel@stockpicker.se

2023-05-22
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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 46 % -31% SPFA1l
Components
ENDOR AG (E2NG.MU) Misc. Capital Goods Munich Stock Exchange 2021-12-10 20,9 EUR 9,6 EUR 250EUR 160% -54% SPFA1l
Tietoevry Oyj (XHEL:TIETO)* Software & IT Services NASDAQ Helsinki 2022-01-07 26,8 EUR 26,6 EUR 32,0 EUR 20 % 7% SPFA 2
Matas A/S (XCSE:MATAS)* Specialty Retailers Nasdaq Copenhagen  2022-01-07 124,5 DKK 91,2 DKK 100,0 DKK 10% -25% SPFA 2
Brdr. A & O Johansen (CPH: AOJ B)*  Industrial Suppliers Mid Cap Copenhagen  2022-03-04 105,5 DKK 76,6 DKK 1350DKK 76% -19% SPFA6
ALPHABET (XNAS:GOOGL) Software & IT Services Nasdaq Stock Market  2022-03-18 136,0 USD 122,8 USD 1350USD 10% -10% SPFA 7
Hotels & Entertainment
EXPEDIA GROUP (XNAS:EXPE) Services Nasdaq Stock Market  2022-04-22 181,7 USD 96,6 USD 150,0 USD 55% -47% SPFA9
DoubleDown Interactive Co. Hotels & Entertainment Nasdaq Stock Market ~ 2022-05-20 10,4 USD 8,9 USD 13,0 USD 46 % -15% SPFA 11
(XNAS:DDI) Services
NIKE, INC. (XNYS:NKE)* Textiles & Apparel New York Stock Exchange 2022-08-19 113,2 USD 114,8 USD 1350USD 18% 2% SPFA 15
Hellofresh SE (XFRA:HFG) Food & Drug Retailing Deutsche Boerse AG 2022-09-02 23,4 EUR 22,6 EUR 30,0 EUR 33% -4 % SPFA 16
Volkswagen AG (XFRA:VOW3)* Automobiles & Auto Parts Deutsche Boerse AG 2022-09-16 145,5 EUR 120,6 EUR 190,0 EUR 57 % 2% SPFA17
Taiwan Semiconductor Manufacturing Semiconductors &
. . 2022-11-25 , , s 8% 15 %
(XNYS:TSM)* Semiconductor Equipment New York Stock Exchange 81,40 USD 92,6 USD 100,0 USD SPFA 22
Hawesko Holding SE (XFRA:HAW) Retail Deutsche Boerse AG 2022-11-25 39,90 EUR 42,2 EUR 50,0 EUR 18 % 6% SPFA 22
THE HOME DEPOT, INC. (XNYS:HD)*  Specialty Retailers New York Stock Exchange 2022-12-10 320,5 USD 290,9 USD 390,0 USD 34 % -9% SPFA 23
PETCO HEALTH AND WELLNESS . .
Ity R | N k Mark 2023-01-06 D 7 D 1 D 34 % -2% SPFA 24
COMPANY (XNAS:WOOF) Specialty Retailers asdaq Stoc arket 9,9 US 9,7 US 3,0 US S
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
:\;I(ﬁl\)(lsSf\)Ahéég)UARE GARDEN SPORTS Media & Publishing New York Stock Exchange 2023-03-10 187,1 USD 185,9 USD 374,2USD 101% -1% SPFA 29
Odfjell Technology Ltd (xosL:0TL) O & Gas Related Oslo Bors Asa 2023-03-24 50,0 NOK 50,3 NOK 75,0 NOK 49% 1% SPFA 30
Equipment and Services
TOPGOLF CALLAWAY BRANDS CORP. Leisure Products New York Stock Exchange 2023-04-06 21,7 USD 16,5 USD 28,0 USD 70% -24% SPFA 31
(XNYS:MODG)
. Machinery, Equipment & L
Valmet Corporation (XHEL:VALMT) NASDAQ Helsinki 2023-05-05 29,8 USD 29,9 USD 36,0 USD 20% 0% SPFA 33
Components
e ICC RS T Machinery, Equipment & | vork Stock Exchange 2023-05-19 42,8 USD 42,8 USD 55,0USD  29% 0% SPFA 34
(XNYS:CARR) Components
* Utdelning beaktad i utvecklingen (data per 2023-05-21)
GRON = nytt bolag i Top Picks
2023-05-22 Stockpicker Foreign Affairs | Se disclaimer 9



STOCKPICKER

Top Picks 2/2

Top Picks | Kvartalsresultat av DoubleDown & Home Depot

DoubleDown Interactive | Q1

DoubleDown Interactive dr ett

vaxt. Ett tillvdgagdngsdtt kan
vara forvarv och att ge sigini
nya vertikaler, vilket DDI nu

forvantningarna, vilket enligt
bolaget bland annat beror pd
att kunderna koper fdrre dyra

bolag Spec'qhse_mt pé oatt forsoker sig p& i och med varor och tar sig an fdrre
UtV?CKIG och tlllhqndoh"qllo forvarvet av iGaming-bolaget hemforbattringsprojekt.  Det
.SO?IC.HO kQS'nOSpel' Utove:r SuprNation som forvantas kalla vadret och fallande
juridiska tvister, har DDI varit slutféras senare i ér. trAvarupriserna drabbade

verksamma i en sektor som
sakta men sdkert fatt se sina
intakter falla kvartal efter
kvartal, men i Q1 (januari -
mars) var nettoomsdttningen
faktiskt hogre dn i Q4/2022.

Bolaget omsatte 77,6 MUSD i
det forsta kvartalet, vilket pé
Arsbasis innebdr en negativ
tillvaxt pd 9 %. P& grund av
klart lagre rorelsekostnader,
bland annat till foljd av
mindre marknadsféring, steg
EBITDA-marginalen frdn cirka
31,5 % i Q1/ 2022 till 32,8 % i
Ql i &r. D& intdkterna var
klart lagre &n under jam-
forelseperioden, sjonk justerat
EBITDA till 25,4 MUSD (Q1/
2022: 26,9 MUSD). Vinsten
per ADS 6kade &ndd frén 0,37
USD under januari till mars
ifjol, till 0,48 USD i dr.

Utan att bli fér langrandig,
kan man konstatera att DDI
fortsatt genererar fina kassa-
floden, men for att investerare
ska bli beldénade krdvs att
bolaget hittar tillbaka till till-

UBL
DOWN

Bolaget dr i en stark finansiell
position, har héga marginaler
i sin kdrnverksamhet (vilket
gor att det skalar bra) och har
dessutom en oerhort blygsam
vardering. Multiplicerar man
vinsten per ADS i det forsta
kvartalet med fyra, landar
P/E-talet under 5x i &r. Det
ger en fingervisning om hur
&gt DDI varderas idag, Gven
om man inte ska satta ndgon
stérre vikt vid en sddan
gissning. Bolaget hade darpd
en kassa pd cirka 251 MUSD
per den sista mars i &r, vilket
ger utrymme for att investera
i tillvaxt.

Home Depot | Q1

Den amerikanska detalj-
handelskedjon Home Depot,
som erbjuder allt frAn verktyg
och byggmaterial till vitvaror
och trédgérdsprodukter, pre-
senterade 16 maj resultaten
for det forsta kvartalet i @r
(framtill 30 april). Tyvarr
nddde man inte riktigt upp till

INTERACTIVE
~

Logo (kdlla: DoubleDown Interactive)

dven forsdljningen negativt.

Nettoforsdljningen i Q1 min-
skade med 4,2 % p& arsbasis,
frdn 38 908 MUSD till 37 257
MUSD. Vinsten landade pd
3,82 USD per aktie i kvartalet,
vilket var 0,27 USD sdmre
(-6,6 %) &n i Q1/2022. Antal
transaktioner foll med cirka
5 % frdn &ret innan, medan
priset p& den genomsnittliga
varukorgen i stort sett var
oféréindrad pé 91,92 USD.

Innevarande rakenskapsér (FY
2023) foérvantar sig nu Home
Depot att foérsdljningen faller
med 2 — 5 %, frdn dret innan,
och att EBIT-marginalen blir
mellan 14,0 och 14,3 %. Tidi-
gare gissade bolaget p& en
férsdljning i linje med fjolaret
och en EBIT-marginal pd cirka
14,5 %.

Aktien foll ”bara” cirka 2 %
under tisdagen, vilket tyder
pd att manga investerare var
beredda p& en ndgot svagare
start pd &r 2023. m

Logo (kdlla: The Home Depot)
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Startvdrde Aktuellt varde Avkastning
o,
100 000 96 819 -3,2 %
SEK SEK Sedan start 02/2022

Utveckling i SEK 2023-05-22 (kdlla: Stockpicker)

Nintendo Co., Ltd. (TYO:7974)
6%
Nekkar Asa (XOSL:NKR)
5% Tietoevry Oyj (XHEL:TIETO)

Brdr. A & O Johansen (CPH: AOJ-B)
6%
ENDOR AG (E2N.MU)
3% ALPHABET INC. (XNAS:GOOGL)
4% Matas A/S (XCSE:MATAS)

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

e = Odfjell Technology Ltd (XOSL:OTL)

® Kassa

Fdrdelning i SEK 2023-05-22 (kdlla: Stockpicker)
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Nintendo | Ny konsol 20247

STOCKPICKER

Den 9 maj fick marknaden ta
del av Nintendos resultat for
rékenskapsdret FY2023 som
avslutades den sista mars.
Som vdntat foll s@vdl vinsten
som omsdttningen fran fore-
gdende rdkenskapsér, framst
drivet av en lagre forsdljning
av Switch-enheter. Under FY-
2023 sdldes cirka 18 miljoner
Switch-konsoler, vilket i och
for sig var i linje med ledning-
ens senaste guidance men ett
tydligt tapp pd 22 % fran aret
innan.

Omsdttningen under FY2023
blev cirka 1602 miljarder yen
och nettoresultatet landade
pd 433 miljarder yen. | for-
hdllande till &ret innan, var
tillvixten sdledes -5,5 %
respektive -9,4 %. L&ngt i linje
med ledningens guidance,
dven om resultatet var ndgot
battre. Vart att ndmna dock
ar att Nintendo brukar vara
oerhort forsiktiga i sina prog-
noser om framtiden.

15 miljoner Switch-konsoler
ar vad bolaget rdknar med
att sdlja innevarande rdken-
skapsar, vilket kdnns som ett
rimligt antagande. Konsolen
har nu sex ar pd& nacken, s
den som vdantar pé ett trend-
skifte gor nog det forgdves.
Snarare f&r man imponeras
av att Nintendo &@nnu sex ar
senare kan sdljo s& pass
madnga konsoler.

Centralt i caset dr forstds hur
Nintendo lyckas monetarisera
pd de 114 miljoner A&rliga
Switch-anvdandarna. Intakter
via de digitala kanalerna har
som bekant blivit en allt
storre del av bolaget under
drens gdng och vi tror att det
finns mycket mer att hdmta
har kommande ar med varu-
mdrken som Pokemon, Zelda
och Mario i IP-portfoljen.

Innevarande réikenskapsar
skissar Nintendo pd en om-
sattning pd 1450 miljarder

yen (-10 %) och ett netto-
resultat pd 340 miljarder yen
(-21 %). Inga vackra siffror for
ett bolag som torde ha goda
forutsattningar att vdxa top-
line och visa vinsttillvaxt. Inte
minst den hyllade Super
Mario-filmen och temaparken
i USA har visat p& vilka
varden bolaget besitter i IP-
portféljen.

Ménga spdr att ndsta konsol
kan presenteras under senare
delen av 2024. Bakom dessa
rykten ligger bland annat att
Nintendo kommunicerat att
inga nya konsoler kommer att
presenteras innevarande
rékenskapsdr. Det hdr skulle
forstds kunna fa fart pd
aktien pd allvar. | ndrtid far vi
dock snarare koncentrera oss
pd intressanta spelsldpp och
hur de digitala intdakterna
fortsatter att utvecklas. m

Examples of Announced Nintendo Products (2023) - 1

Part 1: Fall 2023
(Part 2: Planned for release in
the Winter of 2023)

Kdlla: Nintendo Financial Results Explanatory Material FY2023

Waves 5 & 6: 2023
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Odfjell Technology | Starkt kvartal & svag kursreaktion

Norska Odfjell Technology
presenterade den 12 maqj
resultaten for januari till mars
i ar. Initialt s&g rapporten ut
att falla marknaden i smaken,
men sentimentet svdngde
snabbt och aktien sténgde pd
minus.

| det forsta kvartalet vaxte
omsdttningen med 37 % pd
drsbasis till 1145 MNOK. | f&r-
héllande till kvartalet innan
var intdkterna s& gott som
ofdéradndrade, men d& ska man
komma ihdg att Q1 generellt
ar ett svagt kvartal for Odfjell
Technology.

EBITDA-marginalen pd 16,9 %
var klart battre dn de 141 %
man presterade under Q1 ar
2022, men svagare dn de
17,4 % bolaget &stadkom i det

Innehavsredovisning:

Axel Stenman

fjarde kvartalet. P& A&rsbasis
steg EBITDA med 64 % till 193
MNOK. Att marginalen foll
négot frdn Q4 beror framst pd
sdsongsvariationer, men i for-
héllande till tidigare &r var
daven dessa effekter mindre dn
normalt enligt ledningen.

Alla tre segment utvecklades
val, men ifall man lyfta fram
ndgot negativt i rapporten s&
kanske man kan kommentera
EBITDA-marginalen i affdrs-
omrddet Well Services, dar
marginalen sjénk frdn Q4/
2022 trots att intdkterna var
upp ndgot.

Allt battre blir dven den
finansiella stdllningen, dar
kassan nu uppgdr till 598
MNOK (Q4/2022: 560 MNOK)
och nettoskulden i férhéllande

Development key financials

Revenue (NOKm)
1131 1145
836
Q122 Q422 Q123

EBITDA (NOKm)

197 193

. l
Q122 Q422 Q123
Revenue backlog (NOKbn)

11,1 110 17,1
Q122 Q422 Q123

Kdlla: Odfjell Technology Q1/2023 Presentationsmaterial

Cash (NOKm)
0 598
429
Q122 Q422 Q123
NIBD / EBITDA
21X
1.2X 11X
Q122 Q422 Q123

EBITDA backlog / NIBD

2,5X
2,2X

17X

Q122 Q422 Q123

till EBITDA (TTM) nu &r under
1,1x.

Utsikterna beskrivs som goda
pd alla marknader ddr Odfjell
Technology dr verksamma.
Det b&dar gott fér framtiden.
OTL beslutade dven att dela
ut 50 MNOK direkt och ytter-
ligare 50 MNOK under Q2 -
Q3. Den férsta dividenden pd
1,27 NOK per aktie betalas ut
den 1 juni till alla som dger
aktien 23 maj.

Den blygsamma vdrderingen
blev an mer attraktiv efter
den fina Ql-rapporten och vi
ser ingen anledning till att
dndra var positiva syn pd
bolaget. Sektorn har fatt sig
en rejdl uppsving och verkar
inte vara p& vdag att sakta in
an &tminstone. m

Revenue EBITDA

Vi

Operations

QoQ YoY QoQ YoY
132M 136M
28TM 374m
l ] . l
Q12022 Q4 2022 Q12023 Q12022 Q4 2022 Q12023

Revenue

QoQ YoY QoQ
500M
] i
l )
Q12022 24 2022 21 2023 21 2022

Projects & Engineering

EBITDA

14M
2 Q1202

Revenue EBITDA

YoY

QoQ YoY QoQ
26M
104M 2
] " | l
Q12022 34 2022 Q12023 21 2022 Q4 2022 Q12023
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Referensportfélj | Meet Bard & ndgra férdndringar

Alphabet | Google Bard

De flesta dGr medvetna om,
eller redan aktiva anvdndare
av, chatbottjénsten ChatGPT
som lanserades av OpenAl for
cirka ett halvar sedan. Manga
menade att det hdr ar borjan
pd slutet for Alphabet, som i
mdngt och mycket lever pd
annonsintdkter frdn Google
Search. Det verkar inte som
att Alphabet ar redo att ge
upp kampen riktigt dn dock.

Google har som bekant under
ldng tid arbetat med Al-
drivna initiativ och s& sent
som fér ndgra veckor sedan
lanserades dntligen Bard for
den breda massan. | Europa
ar tjansten tyvarr inte till-
gdnglig &n i sdrskilt ménga
Idnder, men forhoppningsvis
I&r den vara det inom kort sd
att dven vi kan ta tjdnsten i
anvdndning! P& basen av de
recensioner vi kommit Over,
verkar Googles tjdnst nu har
fatt en hel del uppskattning.

Bland annat har Meet Bard
access till Search i realtid,
vilket innebdr att chatboten
kan svara pd frdgor som berdr
nyare hdndelser. Det hdr ar en
stor fordel gentemot ChatGPT
i dagsldaget och kan eventuellt
f& marknaden att &ndra &sikt
i kampen Google vs Microsoft.
Den senare ndmnda dger som
bekant en del av OpenAl.
Googles aktie har stigit med
Sver 30 % i ar, men ar i princip
ofordndrad de senaste 12
mdnaderna.

Okar i AOJ, OTL & Nekkar

Efter stabila kvartalsresultat
av savdl Brdr. A & O Johansen
som Odfjell Technology, vdljer
vi att fylla pd med ytterligare
ndgra aktier i Stockpickers
referensportfolj. Vi adderar 10
stycken AOJ-aktier, till kursen
76,60 DKK per aktie, vilket
innebdr att den totala vikten i
portféljen okar till cirka 6 %. |
Odfjell Technologys fall 6kar
vi med 20 aktier, till en kurs

om 50,30 NOK per aktie, och
innehavet har ddarefter en vikt
pd runt 5 % av det totala
vardet pd referensportfdljen.

Sist men inte minst vadljer vi
att 6ka i Nekkar. Det blir
ytterligare 200 aktier till ett
pris om 6,15 NOK per aktie.
Bolaget sldpper en update om
hur verksamheten utvecklats
under januari till mars nu pd
torsdag, den 25 maj. Aktien
har tappat en del de senaste
mdanaderna, men var beddm-
ning dr fortsatt att 2023 kan
bli ett relativt bra ar trots den
svaga utvecklingen ifjol. For
den som vill 1dsa p&@ mer om
Nekkar, finns det gott om
tidigare analyser pd var hem-
sida. 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 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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