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Aktuellt
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Foreign Affairs 35 | Skuldtak, Nvidia & Sommar

D& har &terigen tvd bdrsveckor
passerat, ddr diskussionerna
om skuldtaket i USA legat som
en vat filt Gver boérsen.

De utdragna férhandlingarna
mellan demokraterna och rep-
ublikanerna angdende USA:s
skuldtak ledde till slut till en
dverenskommelse ndgra dagar
innan den 1 juni. Ovanndmnda
datum anségs vara kritiskt, dd
det annars fanns risk for att
den amerikanska staten staller
in utbetalningar ifall man inte
skulle ha nétt en &verens-
kommelse och mdnga menade
att detta i varsta fall kunde ha
utlost en ny finanskris.

Skuldtaksavtalet godkdndes
dock som vdntat i senaten,
vilket satte stopp for oron. |
korta drag inneholl 6verens-
kommelsen bland annat att
suspendera  skuldtaket till
2025 och att de diskretiondra
utgifterna forblir oférdndrade
under 2024, med undantag for
forsvaret. Vad péfdljderna blir
for aktiemarknaden pd langre
sikt finns det, som alltid,
delade uppfattningar om.

MSCI World Index har inte for-
dndrats ndmnvdrt den senaste
mdénaden, men sedan Ars-
skiftet dar indexet upp cirka

10 %, vilket i och for sig inte dr
sarskilt férvdnande d& USA har
hog vikt i indexet.

Artificiell Intelligens, och inte
minst Nvidia, har varit pd
tapeten de senaste veckorna.
Nvidia noterades redan kring
millennieskiftet, men har fatt
fart under vingarna pd allvar
de senaste Gren. Bara i Gr ar
aktien upp hisnande 169 %,
drivet av bolagets position
inom Al. Nvidia tillhandahdller
till exempel grafikprocessorer
(GPU) optimerade for Al och
har redan under en langre tid
fokuserat p& detta omrdde.
Vdarderingen pd bolaget kan
idag se ndgot tilltagen ut och
en hel del av diskussionerna
har berort just detta dAmne.
Utan att ha kollat ndrmare pd
Nvidia, kan vi bara konstatera
att férvantningarna pd bolaget
ar héga kommande ér.

Sommaren dr éntligen hér och
det brukar betyda att aktie-
marknaden far lite mindre
uppmdrksamhet dn normalt.
Det dr inte helt ovanligt dock
att det 6ppnas upp intressanta
mojligheter under juni och juli
mdnad, vilket vi bland annat
fick se férra sommaren, s& det
kan vara vdrt att &tminstone

hélla ett 6ga p& marknaden.

I Sverige firas nationaldagen
imorgon och  Stockholms-
bdrsen hdller darav stdngt. De
flesta andra marknader ar

dock Oppna precis som
vanligt. For makrofantaster
vantar USA:s handelsbalans

pd onsdag klockan 14:30 och
natten mellan torsdag och
fredag far vi ta del av
inflationsstatistik frén Kina.

| Foreign Affairs #35 blir det
analyser av bland annat
japanska Sega och det tyska
halvledarbolaget Infineon. Ut-
bver det ser vi pd HP, tidigare
Hewlett Packard, ur ett
tekniskt perspektiv och kollar
narmare pd Nekkar samt
Matas kvartalsrapporter. Det
blir dven mindre fordndringar i
Foreign Affairs fiktiva portfolj
och Top Picks.

Vi hoppas att ni kommer att
uppskatta dagens upplaga av
Foreign Affairs och onskar er
en fin sommar. Vi dterkommer
precis som vanligt med ett nytt
nummer om tvd veckor.

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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INDEX 6M %
OMXS30 OMX Stockholm 30 Index 7,7
OBX OBX Total Return Index -1,2
OMXH25 OMX Helsinki 25 -8,1
OMXC20 OMX Copenhagen 20 11,7
OMXN40 OMX Nordic 40 3,4
DAX Frankfurt DAX Index 10,5
SXXP STOXX Europe 600 (Price EUR) 4,3
N225 NIKKEI 225 INDEX 15,4
DJI Dow Jones Industrial Average -1,9
NDX NASDAQ-100 21,3
SP500 S&P 500 5,2
HSI Hang Seng Index 1,9
RTSI Moscow RTS Index -5,2
Hdmtad 2023-06-05

VALUTA 6M %
USDSEK US Dollar / Swedish Krona 51
EURSEK Euro / Swedish Krona 6,7
JPYSEK Japanese Yen / Swedish Krona 0,8
NOKSEK Norwegian Krone / Swedish Krona -6,4
DKKSEK Danish Krone / Swedish Krona 6,4
CNYSEK Chinese Yuan / Swedish Krona 3,8
CADSEK Canadian Dollar / Swedish Krona 5,3

Hdmtad 2023-06-05

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

Jag vill veta mer

2023-06-05
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Fundamental analys
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Sega Sammy Holdings

Mer an bara Sonic

KOP | 6460 | TOKYO JAPAN | 2809 JPY

+ Styrkor

* Starka varumdrken som
levererat under l&ng tid
* Overkomlig vardering

A Risker / Svagheter

* | likhet med mdnga andra
japanska bolag, inte haft
né&gon vidare utveckling de
senaste 10 d&ren

" Mojligheter

* Uppkdopet av Rovio och att
man évergdr till en mer
normal kapitalallokering

Efter att det blev kdnt att det
var Sega som lagt ett bud pd
finska mobilspelsutvecklaren
Rovio, blev vi intresserade av
att titta ndrmare p& den stora
japanska aktoren inom
underhdllningsindustrin.

Mer @n bara Sonic

Sega grundades i Japan ar
1960 och sysslade inlednings-
vis fraimst med tillverkning av
arkadspel. Sedan dess har
man dock expanderat till att
bli en global aktér inom spel-
industrin. Bolaget har genom
dren skapat ndgra av de mest
ikoniska spelen och karak-
tarerna i branschen. Mest
kdnda dr Sega for Sonic-
serien, som med rdge blivit
bolagets mest framgdngsrika
varumdérke. Mdanga 80- och
90-talister kommer sdkert
dven ihdg Segas spelkonsoler
(Genesis, Saturn eller Dream-
cast), men pd senare tid har
man frémst fokuserat pd att
utveckla och publicera spel
till mer pop-ldra konsoler
(sdsom Playstation, Xbox och
Switch) samt till PC.

Utdver den ikoniska blda igel-
kotten Sonic, har man flera
andra populdra varumdrken
inom spelindustrin. Hit hor till
exempel Yokuza-, Total War-,
Persona- och Like a Dragon-
serierna. Flera av de storre
IP:na ar forvisso ratt okdnda
for oss i Skandinavien, men

oerhort omtyckta ifall man
vander blicken Osterut. Totalt
tillhandahdller man drygt 20
franchises. Fotbollsentusiast-
er ar antagligen bekanta med
Football Manager, som alltsé
ar ett av dessa.

Knappa 73 % av intdkterna
hdrstammade senaste rdken-
skapsér frdn ”Entertainment
Contents”, ddr framfor allt
spelen vi beskrev ovan ingdr.
Ddrefter har vi ”Pachislot &
Pachinko Machines”, det vill
sdga japanska spelautomater
som kombinerar hasardspel
och underhdllining, som star
for cirka 24 % av intdkterna.
Det sista segmentet, "Resort”,
star fér knappa 3 % av netto-
omsdttningen. Under Resort
redovisar Sega intdkter frén
temaparker och diverse
annat.

Rovio-affdren

Orsaken till att vi fick upp
ogonen for Sega, dr givetvis
forvarvet av Rovio som for-
vantas vara klart mellan juli
och september. Det mot-
svarar Q2 for Sega, vars
rékenskapsér strdcker sig till
den sista mars. Budet &g
som bekant pd& 9,25 euro per
aktie, vilket innebdr att priset
vantas bli cirka 706 MEUR.

Som vi nédmnt i vara analyser
av Rovio, passar Angry Birds
strategiskt vdl in i Segas

katalog. Dels har de l&ng er-
farenhet av att forvalta fram-
trddande varumarken och
dels kompletterar bolagen pd
mdnga sdtt varandra. Rovios
intakter hdrstammar framst
frdn vdastvdrlden och mobil-
spel, medan Sega dar stora
inom PC- och konsolspel i
Asien.

Som ett resultat av forvarvet
okar Segas globala ndrvaro
markbart. Frdn att ha haft en
férsdljning utanfér Japan pd
runt 12 % (FY2023/3) av total
omsdttning, kan andelen pd
sikt leta sig ndrmare 50 %
efter férvarvet. Prislappen pd
Rovio har vi redan diskuterat i
flera omgéngar, men Kkort-
fattat ser vi affdren som
rimlig fér badda parter.

Sega Sammy Holdings

Vi ldmnar titlarna ett tag for
att kolla ndrmare pd hela
koncernen. Under det senaste
rakenskapsdret, som avsluta-
des i mars (FY2023/3), steg
nettoomsdttningen med 21 %
till 389,6 miljarder yen. Aven
rorelseresultatet var starkt
och steg pd& Aarsbasis med
46 % till 46,7 mdr yen. Vinsten
per aktie landade p& 208 yen,
jomfért med 159 yen dret
innan. | backspegeln handlas
aktien alltsa till ett P/E-tal pd
drygt 13x. (forts.)

2023-06-05
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Axel Stenman
axel@stockpicker.se
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Segas prognos 2024/3

Om vi istdllet blickar framat,
forvantas dven innevarande
ar bli starkt. Sega raknar med
att n& 433 mdr yen i intdkter
(+11 %) och ett rorelseresultat
pd 55 mdr yen (+18 %). Den
forvantade nettoomsdattnings-
tillvéxten vdntas komma frén
Entertainment Contents (+8 %)
samt Pachislot och Pachinko-
maskinerna (+22 %), medan
tillvaxten frén Resort spds bli
mer blygsam i ér.

Nar det gdller det storsta
affdrsomrddet, Entertainment
Contents, vantas konsument-
forsdljningen driva tillvaxten i
ar. Bolaget siktar bland annat
pd att sdlja dver 14 miljoner
enheter av nya titlar inne-
varande rdkenskapsdr, vilket
kan sdttas i relation till de
drygt 10 miljoner enheter som
s8ldes under FY2023/3. Aven
inom ”Pachislot & Pachinko”
siktar man pd att sdlja fler
enheter, medan huvudfokuset
inom "Resorts” blir att uppnd
I6nsamhet.

Aven om rorelseresultatet l&r
6ka i &r, vantas vinsten per
aktie falla till drygt 181 yen.

Detta beror frdmst pd skatte-
tekniska orsaker och Sega har
i sin prognos fér FY2024/3
anvant sig av en skattesats
P& 30 %.

God finansiell stdllning

Per periodslut den sista mars
i &r hade Sega likvida medel
(Cash and Deposits) p& 179,5
mdr yen och rdntebdrande
skulder pd 52,0 mdr. Net cash
blir dd 127,5 mdr yen, vilket
motsvarar drygt 852 miljoner
euro enligt dagens vaxlings-
kurs. Budet pd Rovio var som
vi tidigare ndmnt 706 MEUR,
sd en stor del av nettokassan
kommer att spenderas pd de
arga féglarna. Ar 2022 om-
satte Rovio 318 MEUR och
redovisade ett rorelseresultat
pd& 29 MEUR.

| Japan tycks det vara vanligt
att bygga upp enorma kassa-
positioner trots att bolagen ar
efter &r genererar stora fria
kassafloden. Det har stammer
val in p& Nintendo, men dven
Sega, och man kan frdga sig
hur effektivt detta &r ur ett
kapitalallokeringsperspektiv. |
presentationen frdn FY2023/3
ar Sega dock tydliga med att

Kdlla: Pixabay.com

sdvdl utdelningarna som dter-
képen av de egna aktierna
kommer att fortsdtta. Ovan, i
kombination med férvdrvet av
Rovio, tyder pd att man inte
har ndgra planer pé att ater-
igen bygga ndgon enorm
kassa, vilket vi valkomnar.

Vérdering & Slutsats

VAra prognoser for FY2024/3
ligger i stora drag i linje med
den guidance Sega angivit.
P/E-talet landar d& pd cirka
15x och EV/EBIT klart lagre.
Med tanke pd Segas starka
FY2023/3, och att tillvaxt-
utsikterna ar goda, kdnns det
for billigt. Vi tycker att Sega
fortjnar en hogre vdrdering
och att en aktiekurs p& 3400
JPY pd ettdrssikt ar mojligt.

De japanska borsbolagen har
stigit kraftigt 2023 och Sega-
aktien &r upp 40 % for Aret.
Som alltid ndr det kommer till
aktier, dr timingen ett stort
frdgetecken. Mycket ser andé
ut att utvecklas vdl i Sega och
inte minst hur de vdljer att
forvalta Rovio blir intressant
att félja, ndr forvarvet val ar i
mal. m

2023-06-05
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Teknisk analys

Kdlla: eSigna

Under hosten ifjol bottnade
HP i hojd med cirka 24 USD.
Aktien hade d& ndstan
halverats i vdrde sedan
toppen tidigare under 2022.
Sedan dess har vi fatt se en
Adterhdmtning och pd sistone
har aktien faktiskt lyckats
utmana l&nga trenden.

Redan under slutet av 2022
fick vi se det forsta testet av
den l&nga trendindikatorn.
Ddrefter har koparna vid
flera tillfallen forsokt
etablera HP i en positiv
l&ngsiktig trend. Det finns
dock ett motstdndsomrdde
som varit overmdadktigt.

Det dr omkring 31 — 32 USD
som HP moter ett viktigt
reaktionsomrdde. En etabler-
ing hogre dn sd skulle
signalera att ldnga trenden
verkligen kan vdnda uppdt.
Vid en dylik reaktion strdcker
sig prisobjektivet mot cirka
34 - 35 USD.

Kortsiktigt dr det nu vdldigt
viktigt att képarna forsvarar
stédet som sammanbinder
de senaste bottnarna. Vi vill
alltsé inte se en etablering
under 28 USD. Detta skulle
ndmligen signalera att
saljarna kan  utdka  sitt
engagemang igen och nivéer

STOCKPICKER
Teknisk analys
HPQ | NYSE USA | 30,55 USD
37 45262
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ner mot 26 — 27 USD ar dé
mdjliga. Vart bet &r dock att
det kan vara bra risk/reward
att koépa kring nuvarande
nivder med férhoppning om
att motsténdet vid 31 - 32
USD kan tas ut inom kort. m

Mats Ahlskog
mats@stockpicker.se
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Infineon Technologies

Det gdr inte utan

KOP | IFX | TYSKLAND | 35,80 EUR

+ Styrkor

* Nummer ett i Europa pd den

snabbvdxande marknaden
for halvledare

»* God Iéonsamhet och stark
balansrdakning

* LAngvariga kundrelationer

/\ Risker / Svagheter

»* Relativt stort beroende av
bilindustrin

* En svagare konjunktur
vdantar (?)

" Mojligheter

* Politisk medvind i bdde EU
och USA for att minska sdr-
barheten i leveranskedjorna

Halvledare dr idag en viktig
férutsdttning  fér  manga
branscher och nyckeln till att
kunna forverkliga strukturella
trender som till exempel
digitalisering och avkarboni-
sering. Samtidigt har effekt-
erna av Covid-19-pandemin
under de senaste dren visat
pd sdrbarheten i de globala

leveranskedjorna. D& dven
det geopolitiska laget har
forsdmrats avsevart, efter-

stravar politiken numera efter
en mer regional produktion.

Den amerikanska invester-
ingsoffensiven som en del av
"CHIPS and Science Act", har
lett till ett eget initiativ av EU
vart flera miljarder USD for
att frdmja den europeiska
mikrochipsindustrin. Som
marknadsledare i Europa har
tyska Infineon Technologies
ett bra utgdngsldge for att
kunna vaxa lonsamt under de
kommande dren.

Bolaget knoppades av frdn
konglomeratet Siemens ar
1999 och omsatte ifjol runt
14,2 miljarder euro. Verksam-
heten kretsar kring att
utveckla, tillverka och sdlja
en mdngd olika halvledare
och halvledarbaserade [6s-
ningar. Fokus ligger pd ett

antal  viktiga  marknader:
fordonsindustri, tillverkande
industri och konsument-

relaterade sektorer. Produkt-

sortimentet omfattar allt frdn
standardkomponenter till
specialkomponenter for digi-
tala, analoga och blandade
signaltilldmpningar till kund-
specifika l6sningar i samband
med ladmplig mjukvara.

Koncernen bestédr av fyra
segment, som dr anpassade
efter krav fr@n respektive
mdalmarknad och kundkrets.
Cirka halften av koncernens
forsaljning genereras idag
inom fordonssegmentet, med
kunder sG@som Bosch, Conti-
nental, Valeo och ZF. Hdar
gynnas man mer och mer av
den hdga efterfrGgan pd
komponenter till elfordon och
forarassistanssystem.

Segmentet Green Industrial
Power (13 % av omsdttningen)
fokuserar p& krafthalvledare,
framst for industriella tilladm-
pningar och férnybar energi.
Har ar avkarbonisering,
elektrifiering och  energi-
effektivitet viktiga drivkrafter

bakom tillvaxten. Power &
Sensor Systems (24 % av
omsdttningen) adresserar

marknaden for sensorik och
stromforsorjning, vilket bland
annat inkluderar datacenter,
telekommunikationsndtverk

och konsumentrelaterade
applikationer. Produkter som
berér  anslutningskapacitet,
mikrokontroller och betalkort
ar av hoég vikt hdr. Sist men

inte minst samlas aktiviteter
relaterade till 10T (Internet of
Things) samt klassiska och
nya sdkerhetsapplikationer i
segmentet Connected Secure
Systems (13 %).

Den globala férsdljningen av
halvledare nddde en nivd pd
runt 550,2 mdr euro under
bolagets rdkenskapsr 2022
(oktober - september). Infi-
neons referensmarknad, det

vill  sdga marknaden for
halvledare utan mikro-
processorer, DRAM och

NAND-flashminne, vaxte med
33 % till 367,4 mdr euro. Till

exempel har andelen halv-
ledare i bilar 6kat, bland
annat pd grund av den
dkande efterfrdgan pa
elfordon, komfortfunktioner

och kraftfulla forarassistans-
system. Efterfrdgan 6kar dven
inom omrdden som férnybar
energi.

Infineon har under de senaste
fem dren (2017 - 2022) dkat
sina intakter med en
genomsnittlig arlig tillvéxt-
takt (CAGR) om 15 %. Under
samma period har EBIT-
marginalen foérbdattrats med
610 bps till 20,1 %, om an till
en hog volatilitet. Nyckeltalet
"segmentens rorelsemargin-
al" som anvdnds av bolaget
vid rapporteringen uppgick ér
2022 till 23,8 %. (forts.)
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Infineon 2/2

STOCKPICKER

VD Jochen Hanebeck Vvill
fokusera mer p& ldnsamhet
framdver och siktar pd en
genomsnittlig nivé pd 25 % fér
segmentens roérelsemarginal.
Det ska uppnds genom
accelererad tillvaxt och
omsdttningen ska o6ka i snitt
med minst 10 % varje A&r.
Marginalférbattringen ska
bland annat komma frdn att
man oOkar antalet system-
I6sningar av hoégre kvalitet fér
kunderna. Produkter med
mjukvara bdr ocksd ge ett
betydande bidrag till
Infineons I6nsamma tillvaxt
under de kommande Gren.

2023 har inletts bra och
rapporten for det forsta
halvéret 2022/23 (oktober -
mars) visade en omsdttnings-
6kning om 25 % till 8,07 mdr
euro. Utover en god efter-
frdgan, noterades en &kning
av disponibel produktions-
kapacitet, positiva effekter
frdn  prishdjningar,  mix-
effekter och gynnsamma
valutarorelser. Framfoérallt
bolagets segment Automotive
utvecklades starkt, med en

okning pd 37 % medan
konsumentrelaterade mark-
nader sdsom smartphones,

PC och hushdllsapparater var
fortsatt dampade.

Sdrskilt gladdjande i samman-
hanget ar att Ionsamheten
inom Automotive dr extra bra,
med marginaler pd dver 30 %.
Sammanlagt forbattrades
segmentens rdrelsemarginal
med 540 bps till 28,3 %. Tack
vare den starka operativa
utvecklingen de  senaste
kvartalen ar bolagets balans-
rakning i mycket bra skick och
vid slutet av mars mot-
svarade nettoskulden endast
0,3 gdnger det férvdntade
rorelseresultatet fore av- och
nedskrivningar (net debt /
EBITDA). Ddrmed finns det
gott om finansiella medel for
att investera de aviserade 3
mdr euro i &r som ska gd till
utbyggnad av produktions-
kapacitet. | boérjan av mars
annonserades dessutom for-
vdrvet av kanadensiska GaN-
specialisten GaN Systems for
830 MUSD.

VD Hanebeck rdknar med att
kunna leverera en omsdttning
om 16,2 mdr i rdkenskapsdret
2022/23, dvs 14 % mer an dret
innan. Segmentens rorelse-
marginal ska d& nd runt 27 %.
Prognosen inkluderar inte det
senaste forvarvet dn, dd man
fortfarande vdantar pd att

myndigheterna  ska  god-
kdnna detta.

Det finns forvisso kortsiktigt
en viss konjunkturkdnslighet
och det gér inte utesluta att
tillvixten kommer mattas av
ndgot nasta Aar, om vi skulle
se en djupare l&dgkonjunktur.
Mdanga slutmarknader be-
finner sig dock i en strukturell
uppdttrend  och Infineon
framstdr som vdlrustad foér
att  delta i halvledar-
branschens fortsatta tillvaxt.

Aktiens vardering kring P/E
15x dr dessutom inte sdrskilt
utmanande och reflekterar i
vara 6gon redan en del av de
potentiella makroekonomiska
bekymren pd horisonten. P/E-
talets historiska snitt (10 ar)
ligger p& d6ver 30x och dven
om man bortser frdn de
extrema ”hausse-&ren” 2020
och 2021 har aktien sdllan
handlats till under P/E 20x.

Vi ser ett bra kdplége och tror
pa aktiekurser kring 45 euro
inom de ndrmaste 12 mdanad-
erna. m

Sebastian Lang
Sebastian.lang@stockpicker.se

Kalla: Infineon Q2 FY 2023 Presentation
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Aktie Industri Bors IntrGde Kopkurs Aktuell kurs Riktkurs Potential +/- Analys
Nekkar Asa (XOSL:NKR) Machinery, Equipment & Oslo Bors Asa 2021-12-10 8,9 NOK  6,4NOK 9,0 NOK  41% -28% SPFA1
Components

ENDOR AG (E2N.MU) Misc. Capital Goods Munich Stock Exchange 2021-12-10 20,9 EUR 8,1 EUR * *  -66% SPFA1
Tietoevry Oyj (XHEL:TIETO)*  Software & IT Services NASDAQ Helsinki 2022-01-07 26,8 EUR 26,1EUR 32,0EUR 23% 5% SPFA2
Matas A/S (XCSE:MATAS)* Specialty Retailers Nasdaq Copenhagen  2022-01-07 124,5 DKK 82,8 DKK  100,0 DKK 21% -32% SPFA2
fé‘;L:AA%?;;honsen Industrial Suppliers Mid Cap Copenhagen ~ 2022-03-04 105,5 DKK 77,3 DKK 1350DKK 75% -18% SPFA6
ALPHABET INC. (XNAS:GOOGL) Software & IT Services Nasdagq Stock Market ~ 2022-03-18 136,0 USD 124,7 USD 1350USD 8%  -8% SPFA7Y
(E;SEZ:':X?,E;)UP' INC. :::\i'csei‘ Entertainment  \ daq Stock Market ~ 2022-04-22 181,7 USD 103,3USD 150,0 USD  45% -43% SPFA O
Eﬁ;b(')fﬁzggg:;emﬁve co., :::;'csei‘ Entertainment daq Stock Market ~ 2022-05-20 10,4 USD  8,8USD 13,0 USD  47% -15% SPFA 11
NIKE, INC. (XNYS:NKE)* Textiles & Apparel New York Stock Exchange 2022-08-19 113,2 USD 107,8 USD 135,0 USD 25% -4 % SPFA 15
Hellofresh SE (XFRA:HFG) Food & Drug Retailing Deutsche Boerse AG 2022-09-02 23,4 EUR 20,7 EUR 30,0 EUR 45% -11% SPFA 16
Volkswagen AG (XFRA:VOW3)* /;Z:fsm‘)b“es & Auto Deutsche Boerse AG ~ 2022-09-16 145,5 EUR 121,4 EUR 190,0EUR 57% 3% SPFA17
Iﬂ“c:‘;v;zcsteu':g’?;:itsmT sM)* i:ﬁ:;;’::‘:cmr New York Stock Exchange 2022-11-25 81,40 USD 100,0USD 100,0USD ~ *  24% SPFA22
:"XOFV;ZSZEOACVO)MMQ SE Retail Deutsche Boerse AG ~ 2022-11-25 39,90 EUR 41,8 EUR 50,0 EUR  20% 5%  SPFA 22
(T;I\:EY:%'\SI;*DEPOT’ INC. Specialty Retailers New York Stock Exchange 2022-12-10 320,5 USD 295,9 USD 390,0 USD 32% -7% SPFA 23
E(E)EF?A:?,MI-JCH l?)tll\?Avsw\E/\l/-(;’\cl)iﬁs Specialty Retailers Nasdaq Stock Market 2023-01-06 9,9 USD 8,0 USD 13,0 USD 63% -19% SPFA 24
Nokian Tyres plc (XH EL:TYRES)*;\::SSmOb”eS & Auto NASDAQ Helsinki 2023-01-20 11,0 EUR 84EUR  13,0EUR 55% -21% SPFA 25
?P%Déigzgssﬁii\?ﬁ;zg\‘s) Media & Publishing New York Stock Exchange 2023-03-10 187,1 USD 178,4 USD 374,2 USD 110% -5% SPFA 29
&dgjs'eﬂgii?fo'ogy Ld g{;'ﬁp?:ﬁ':;fewices Oslo Bors Asa 2023-03-24 50,0 NOK 44,6 NOK 750NOK  68% -8% SPFA 30
lg;ﬁo&FNigL'blgvgé;( BRANDS Leisure Products New York Stock Exchange 2023-04-06 21,7 USD 18,4 USD 28,0 USD 53% -15% SPFA 31
{;;?f}vi‘ir&%aﬁo" g:;gg:;’r']’t:q“ipme”t & NASDAQ Helsinki 2023-05-05 29,8 USD 28,8 USD 36,0USD  25% -4% SPFA 33
gg’;’;gs;’;gm;NYS:CARR) ?:n:';g:;ﬁ’t:q”ipme”t & New Vork Stock Exchange 2023-05-19 42,8 USD 43,4USD  550USD  27% 2%  SPFA 34
ffgﬁyi“gzﬂe\g)"'owmes INC. " Media & Publishing Tokyo 2023-06-02 2809 JPY 2809 JPY 3400JPY 21% 0% SPFA35
'(;’(fFigif:’F;TChm'Ogies AG E::}Lf:ﬁ';:‘t’cmr Deutsche Boerse AG ~ 2023-06-02 358 EUR 358 EUR 450EUR  26% 0% SPFA 35
* Utdelning beaktad i utvecklingen (data per 2023-06-04)

GRON = Lamnar Top Picks efter att ha uppndtt riktkurs | ROD = Idmnar Top Picks av annan anledning | BLA = nytt bolag i Top Picks
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STOCKPICKER

Top Picks 2/3

Top Picks | Topgolf Callaway, MSGS, Hawesko Holding

Topgolf Callaway | Q1

Passligt till att golfsdsongen
dragit igdng i Norden, fick
marknaden ta del av Topgolf
Callaways resultat for de
forsta tre mdnaderna av ar
2023. Aktien dr ned ndrmare

3,4x. Det, i kombination med
att bolaget redovisade ett
negativt kassafléde frdn den
operativa verksamheten pé
o6ver 150 MUSD i det forsta
kvartalet, gér b&de en och
annan investerare fundersam.
Ledningen upprepade dock

niva.

For 2023 spdr ledningen en
forsdljningstillvéxt pd + 2 till
-3 % och ett rorelseresultat
(EBIT) pd 37 — 42 MEUR.

MSGS | Q1

0, .
200 % bara  den senaste att man fortfarande réknar Det amerikanska sport- och
manaden,  trots att Q1= .4 gt ha ett positivt fritt  underhdliningsbolaget Madis-
resultaten i sig inte var o cafisde fore slutet av Gr  on Square Garden tillkdnna-

sarskilt svaga.

P& Arsbasis steg intdkterna i
Q1 med 12 % till 1167 MUSD,
men justerat EBITDA var 7 %
sdmre dn ifjol och landade pd
157 MUSD under januari till
mars i ar. | férhallande till Q1/
2022 foll vinsten med cirka
34 % under drets forsta tre
mdnader, till 0,17 USD per
aktie (hon-GAAP). Utgdende
frdn Quartr, som pd basen av
10 analytikers estimat tagit
fram en konsensusprognos,
overtraffade Topgolf Calla-
way férvantningarna pd savdl
topline som vinsten detta
kvartal.

Med ovan i beaktande var det
alltsé inte resultaten i sig som
var svagare dn vdantat, utan
marknaden tog fasta pé
annat. Ledningen justerade
dven upp guidance foér i ar
marginellt och siktar nu pé&
4420 - 4470 MUSD i netto-
omsdattning samt 625 - 640
MUSD i justerat EBITDA. Det
som ddremot forsGmrats ar
bolagets Net Leverage Ratio,
vilket forenklat kan beskrivas
som nettoskulden dividerat
med justerat EBITDA under de
senaste 12 mdnaderna. Detta
tal har dkat frdn 3,0x den 31
mars ifjol, till 4,1x vid slutet
av Q1 i 4ar. Per den sista
december visade nyckeltalet

2023.
Hawesko Holding | Q1

Den tyska aktoren Hawesko,
som bland annat sdljer vin,
sprit och andra alkoholhaltiga
drycker via e-handel, gav den
10 maj ut resultaten for det
forsta kvartalet i &r. Totalt
omsatte bolaget 153,1 MEUR i
Q1 i &r, vilket innebar att till-
vixten pd drsbasis uppgick
till 3,6 %. | drets forsta kvartal
ar dock Global Wines & Spirits
konsoliderat och ifall man
exkluderar for den effekten
var tillvaxten 2,4 %. Hawesko
forvarvade en post i det
ovanndmnda tjeckiska bo-
laget sommaren 2022.

Tyska Hawesko var en av de
aktérer som gynnades av
COVID-19 pandemin  och
lyckades dka séval  fér-
saljningen som marginalerna.
Det vi ser nu dr dock att
Hawesko sakta mak datergdr
till en mer rimlig tillvaxt och
[6nsamhet. Brutto- och EBIT-
marginalen uppgick i det
forsta kvartalet till 43,6 %
respektive 3,7 %. P& drsbasis
innebar det ett tapp pd 0,9
respektive 1,2 procentenheter.
| férhallande till innan COVID-
19 epidemin, &r bdde rérelse-
resultatet och marginalen
fortsatt dock pd& en hogre

gav resultaten for det tredje
kvartalet den 4 maj. Framtill
den 31 mars med andra ord,
dd@ det brutna rdkenskapsdret
avslutas den sista juni.

Bolaget redovisade intdkter
under det tredje kvartalet pé
382,7 MUSD (Q3/22: 337,8)
och ett EBITA p& 98,1 MUSD
(Q3/22: 81,5). Vinsten per
aktie landade pd& 2,19 USD
under januari — mars i ar,
vilket forvisso var bdttre dn
under Q3 ifjol men sGmre dn
vad marknaden forvantat sig.

Ledningen pratar om en
robust efterfrdgan pd& saval
New York Knicks som Rangers
i det tredje kvartalet, delvis
drivet av att séval NBA- som
NHL-sdsongen ndrmar sig sitt
slut.

Aktien @r ned cirka 15 % pd en
manad, men ser forstds fort-
satt dyr ut pd basen av
traditionella vdrderingstal.
Dessa berdattar dock inte hela
sanningen, dd de anrika
klubbarna MSGS dger anses
vara varda bra mycket mer dn
vad som  Aterspeglas i
marknadsvdrdet idag. Det har
kan man ldsa mer om i var
senaste analys av bolaget i
mars (Foreign Affairs #29).
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Top Picks 3/3

Top Picks | ...Petco Health & forandringar

Petco Health & Wellness | Q1

Amerikanska Petco, som till-
handahdller allt frdn mat till
veterindrtjanster for husdjur,
presenterade den 24 maj sin
Q1l-rapport. Resultaten under
februari — april foll tyvarr inte
marknaden i smaken, varpd
aktien tappade over 20 %
under handelsdagen.

| férhallande till analytikernas
estimat (kdalla: Quartr), var
dock s@val omsdttningen som
den justerade vinsten bdttre
dn  experterna  forutspdtt.
Intdkterna uppgick till 1,56
miljarder USD, vilket innebar
en tillvéxttakt (YoY) pd cirka
5 %. Segmenten Consumables
(11 % YoY), Services (25 %) och
Digital (11 %) drev upp
tillvaxttakten.

Den justerade vinsten landade
pd 0,06 USD, jamfért med 0,14
USD under samma period dret
innan. | siffran ovan har Petco
justerat fér kompensation till
anstdllda samt en del andra
poster. Utan dessa redovisade
bolaget faktiskt en forlust i
kvartalet p& 0,01 USD per
aktie (Q1/2022: 0,09 USD).

Det fria kassaflodet, enligt
Petcos definition, var negativt
i Q1 (-24 MUSD) och vid

skulder.

Det r&der ingen tvekan om att
den for hoga skuldsattningen,
i kombination med stigande
réntor, gér att mdnga soker
avkastning p& annat hdll. Det
har var dock ingen nyhet, sé
det kraftiga fallet berodde
antagligen till en del p& andra
orsaker.

Ett sddant dr att Petco upp-
lever en marginalpress och
EBITDA-marginalen (just.) foll
med en procentenhet frdn Q1/
2022 till 71 %. En av orsakerna
till den smre I6nsamheten ar
att husdjursdgare skiftat frén
diskretiondra varor, ddr mar-
ginalerna ar hogre, till mer
kritiska varor for husdjuren
som till exempel mat.

Trots kostnadspress och en
vikande efterfrdgan till féljd
av  konjunkturen, holl sig
ledningen positiv och upp-
repade den tidigare angivna
guidningen fér innevarande
rékenskaps@r som avslutas
den sista januari 2024.

Med hdnsyn till Petcos hoga
skuldsattning dr det dock
viktigt att efterfrdgan fortsatt
hélls n&gorlunda stabil for att
man inte ska bryta mot ndgra
covenanter och kan fortsdatta

periodslut den sista april amortera pd skulden.
uppgick nettoskulden till cirka sréindri
1,5 mdr USD. De likvida  Forandringar

medlen minskade o sin sida
till 593 MUSD samtidigt som
Petco upprepade att sdavdl
kassaflodet som att stdrka
balansrdkningen ar ndgra av
huvudfokusen framgent. | Gr
har Petco amorterat cirka 60
MUSD pd sina rénte-bdrande

Efter Foreign Affairs #35 tar
Sega och Infineon plats i Top
Picks, medan Taiwan Semi-
conductors och Endor I&dmnar.
Det forstndmnda bolaget har
uppndtt riktkursen pd 100
USD forra veckan, medan

Endor |dmnar efter att bdde
aktiekursen och verksamheten
har utvecklats svagt en langre
tid. Mer om detta kan man
l&sa om pd sidan 15. m
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Startvarde Aktuellt varde Avkastning
[
100 000 96 942 -3,1%
SEK SEK Sedan start 02/2022

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

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

6%
ALPHABET INC. (XNAS:GOOGL)

4% Matas A/S (XCSE:MATAS)

5% Taiwan Semiconductor Manufacturing Co., Ltd. (XNYS:TSM)

4% Odfjell Technology Ltd (XOSL:OTL)

m Kassa

Fdrdelning i SEK 2023-06-05 (kdlla: Stockpicker)

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

Jag vill veta mer
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Nekkar | Ett typiskt forsta kvartal

STOCKPICKER

Mdangsysslaren Nekkar, som
framst dr kdnd for sin Syncro-
liftldsning, gav en operationell
uppdatering om hur verksam-
heten har utvecklats under Q1
den 25 maj.

Ett typiskt férsta kvartal. S&
beskrev VD Ole Falk Hansen
Q1/2023 och vi @r beredda att
hélla med. De som aktivt foljt
Nekkar en tid dr medvetna
om att stoérsta delen av in-
takterna genereras under H2
och att januari — mars allt
som oftast ar ett blygsamt
finansiellt kvartal.

Omsattningen under Q1/2023
steg med 20 %, pd drsbasis,
till 101 MNOK och EBITDA-
marginalen landade pd 23 %
(Q1/2022: 14 %). Det hdr inne-
bar att man redovisade ett
operationellt EBITDA pd 23
MNOK i Q1/2023.

Ordering@ngen var o andra
sidan ndgot sdmre &n under
fioldret och landade pd& 27
MNOK i det forsta kvartalet
(Q1/2022: 31 MNOK). Aven
om vi gdrna sett en lite hogre
siffra, drivet av Service, var
det vdntat att orderingéngen

Nekkar portfolio, overview of maturity level and key focus areas

/\

1. INNOVATION

Innovation in partnerships
Develop business models
Soft funding

Impact technology ventures

AW STARFISH

P SKYWALKER

Kalla: Nekkar Q1 2023 Operational Update Presentation

skulle vara 1dg eftersom de
storre  Shipyard  Solutions-
ordrarna oftast trillar in i H2.
Orderboken den sista mars
var 832 MNOK, ungefdar pd
samma nivé alltsd som tre
mdanader tidigare.

Finansiellt dr Nekkar fortsatt
stabila och vid slutet av det
forsta kvartalet hade man en
kassa pd 188 MNOK och inga
rantebdrande skulder. S& sdg
situationen p& ett ungefdr ut
dven fér tre mé&nader tidigare
dock, s& en viss 0&kning i
rorelsekapital har skett. Enligt
Falk Hansen lar kassan dock
o6ka igen under Q2 och ovan
ar frdmst ett resultat av
tillfalligheter som till exempel
fler utestdende fakturor.

Operationellt var det forsta
kvartalet klart mer intressant,
dé det hént en hel del saker i
bolaget. | mars forvarvade
Nekkar Techano for ett ”icke-
materiellt belopp”, dar tanken
ar att bolaget ska forstarka
sin ndrvaro inom Renewables
& Aquaculture. Enligt VD Falk
Hansen ska det forvarvade
bolaget vara I6nsamt redan

2. GROWTH

Broaden customer base

Scaling business model
Optimize products and services

¥ INTELLILIFT

A"TECHANO OCEANLIFT

/\

frén dag ett.

Déarpd fick man ett "genom-
brott” inom det relativt nya
affarsbenet Intellilift. Ett fyra-
arskontrakt tecknades med
Transocean Norge, dar Nekkar
ska bistd med sin Inteliwell-
I6sning (joint venture). Er-
sattning betalas i form av en
fast summa samt SaaS-
intdkter under avtalsperioden
och projektet startas redan i
ar.

Pa basen av Q1 ser vi ingen
anledning att andra var tes.
Vi tror fortsatt att Nekkar har
goda mojligheter att leverera
ett bra resultat i ér efter ett
svagt fjoldr. Drygt 300 MNOK
av orderboken ska exekveras i
ar, enligt Nekkars utsaga, och
dérpé tillkommer orders som
levereras redan under samma
kvartal. VD Falk Hansen bera-
ttade dven i samband med
Ql-rapporten att man for
diskussioner med flera kunder
om Intellilift, s& det hdr ar ett
segment som man pd allvar
behoéver ta med i kalkylerna
snart. m

Innehavsredovisning
Axel Stenman

3. ESTABLISHED

Installed customer base
Focus on profitability
Proven products
Service on installed base

AW SYNCROLIFT

Niche market leader
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Matas | Oforandrad utdelning

STOCKPICKER

Trots en volatil marknad lyck-
ades den danska leverantéren
av skonhetsprodukter Matas
S8ka sdvdl omsdattningen som
vinsten under det brutna
rékenskapsdret som slutade
den sista mars.

Det fjcirde kvartalet var mer
dn godkant pd s& gott som
alla parametrar i v@ra 6gon,
trots att aktien tappade mer
dn 7 % pd bdrsen initialt. In-
takterna véixte med 8,3 % pd
drsbasis i Q4.

EBITDA dkade frdn 160 MDKK
i det fjdrde kvartalet 2021/22,
till 162 MDKK under Q4 i &r.
Att EBITDA-marginalen, fére
engdngskostnader, foll  till
15,4 % (Q4 2021/22: 17,3 %)
berodde till stor del pd en
IGgre bruttomarginal. Enligt
ledningen férorsakades detta
bland annat av en hogre
andel online-férsdljning, dar
Matas generellt har lagre
marginaler, samt en del

timing-effekter.

Fér heldret 2022/23 blev till-
vaxten drygt 3 % och vinsten
okade frdn 7,27 DKK 2021/22,
till 7,41 DKK per aktie. Med
hdnsyn till marknadsklimatet,
far det betraktas som ett vdl
genomfort rékenskapsa@r och i
linje med vad vi hade kunnat
forvénta oss. Gladjande var
dven att cash conversion
raten var 59,9 % 2022/23 och
att det fria kassaflodet darav
6kade med 144 MDKK frén
féregdende ér.

Radande rdkenskapsar 2023/
24 vdntar sig Matas en orga-
nisk tillvéixt pd 3 — 6 % och att
EBITDA-marginalen ska vara
runt 17 % (2022/23: 18 %). Om
man tror att Matas ldgger sig
ndgonstans i mitten av det
angivna intervallet blir P/E-
talet cirka 11x. Inte sdrskilt
dyrt for ett bolag som fortsatt
vixer med 3 — 6 % organiskt
och inte verkar pdverkas av

4.490M

Revenue
2021/22: DKK 4,344M [ +3.3%

423M

Free cash flow

2021/22: DKK 279M

Kdlla: Matas Annual Report 2022/23 Presentation

23.2M

Transactions
2021/22: 22.0 M

konjunkturen ndmnvart.

CAPEX forvaintas dock 6ka till
425 -450 MDKK 2023/24. Den
hdr 6kningen beror till stor del
pd att Matas kommande 2 -
3 &r kommer att investera i
ett nytt logistikcenter (MLC)
for forbattrad automatisering,
effektivitet och kunna erbjuda
ett bredare produktsortiment.
Innevarande rékenskapsar 1ar
kostnaderna for MLC bli runt
250 MDKK.

En utdelning pé& 2,0 DKK per
aktie har styrelsen féreslagit,
det vill sdga samma belopp
som under de tvé foregdende
réikenskapsdren. Att man inte
vdljer att hoja utdelningen,
trots en fin vinst och ett
stabilt kassafléde, beror for-
stds pd att stora investeringar
vantar i logistikcentret de
kommande daren. m

DKK
EBITDA before special items
2021/22: DKK 803M

18.0%

EBITDA margin before special items

2021/22: 18.5%

Annual Report 2022/23

|7
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Referensportfolj 4/4

Referensportfolj | Endor en besvikelse

STOCKPICKER

Den tyska utvecklaren och
forsaljaren av sim racing-
utrustning presenterade for
ett par veckor sedan en sval
Ql-rapport. Aktien har sedan
dess fortsatt att falla och star
for narvarande i drygt 8 EUR.

Utéver den svaga inledningen
pd Ar 2023, sdnde Endor dven
den 12 maj ut information om
att de prelimindr sifforna som
tidigare angetts fér heldret
2022 var i oOverkant. Istdllet
for de 123,6 MEUR som tidi-
gare kommunicerats, spds nu
omsdttningen bli 6ver 118,0
MEUR. Aven EBIT-prognosen
justerades ned frdn "reached
double-digit” till ”low single-
digit”. Att den tidigare an-
givna prognosen inte stdmde,
beror bland annat p& dotter-
bolaget i USA och att varu-
lagret nu har varderats annor-
lunda enligt bolaget.

Arsredovisningen publiceras i
juni, men vi vdljer i det har
skedet att kliva av och in-

vdnta Q2-rapporten. Tyvarr
okade varken Q1l-resultaten
eller de felaktiga prelimindra
sifforna vart fortroende for
bolaget och dessutom har vi
en konsument i Europa och
USA som for ndrvarande drar
ned pd “icke-nédvdndiga”
inkop.

Det ska dock lyftas fram att
aktien I&r std klart hdgre ifall
Endor lyckas infria prognosen
som ledningen angett for i ar.
Vi vill gdrna se att trenden
vander innan vi stiger pd igen,
trots att vi dr 6vertygade om
att intresset for sim racing
och Fanatec-varumdrket ar
har for att stanna. Invester-
ingen i Referensportféljen blev
allt annat dan lyckad och
avkastningen sedan inkép
blev cirka -43 % (i SEK).

Positivare ser det dock ut for
flera andra innehav, dar till
exempel TSM och Google dar
upp 28 % respektive 30 % (i
SEK) sedan de tog plats i

Foreign Affairs fiktiva portfolj.
Nintendo, som fortsatt ar av
hog vikt i Foreign Affairs, har
dven gatt starkt pd sistone (i
likhet med mdnga andra
japanska bolag).

Kassan infér sommaren dr
stor och vi fortsdtter att leta
efter intressanta bolag att
fylla p&d med. 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

2023-06-05
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