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Foreign Affairs 36 | Rantebesked & Extrem Girighet

Midsommarafton ndrmar sig
och tvd veckor har Aaterigen
passerat sedan féregdende
nummer av Foreign Affairs. P&
bérsen har det inte varit ndgot
storre drama. Enligt Fear &
Greed Indexet rGder det dock
extrem girighet pd marknaden
och MSCI World Index ar upp
drygt 3 % sedan den forra
upplagan av denna tidning.

Réntan och inflationen var pé
agendan s& gott som hela
forra veckan, dé bd&de Federal
Reserve (FED) och Europeiska
Centralbanken (ECB) gav sina
rantebesked. Inflationstakten i
USA, matt som KPI, uppgick
till 4,0 % i maj, vilket ar den
l&dgsta nivdn sedan mars 2021,
och kdrninflationen landade
pd 5,3 % (vantat 5,2 %).

Dagen efter maj-mdnads KPI-
siffra valde FED som vdntat att
for férsta géngen pd lange
Idmna styrrdntan oforandrad.
Det hdr innebdr att dagsldne-
rdntan, FED funds, fortsatt ar
inom intervallet 5,00 — 5,25 %,
vilket var vad analytikerna
hade férvdntat sig redan innan
beslutet.

ECB o sin sida valde att hoja
styrrdntan med ytterligare 0,25
procentenheter. Det innebdr

att inl@ningsrdntan for afférs-
bankerna stiger till 3,5 %. Det
Gr den hégsta nivan sedan
sommaren 2001.

Extrem girighet r&der dven pd
marknaden for ndrvarande, i
alla fall ifall man litar p& den
populdra sentimentindikatorn
Fear & Greed Index. Efter
snabba uppgdngar, inte minst
i de storre techbolagen i USA,
har Fear & Greed Index stigit
till 82, vilket indikerar att det
rdder extrem girighet ddrute.
For en mdanad sedan var denna
siffra 56 (girighet) och for ett
ar sedan 17 (extrem radsla).

An s& ldnge har de som fdljt
ordspréket "sell in May and go
away” inte alltsé blivit sarskilt
belonade. Det brukar inte vara
helt fel att agera med en viss
forsiktighet dock ndr Fear &
Greed Index ror sig kring de
har nivderna, men samtidigt
bdr man komma ihdg att
uppgdngen langt ifrdn ratt pd
alla bolag och branscher.

Utover ett varmt vader, vantar
denna vecka rdntebesked frén
Norge och Storbritannien pd
fredag. P& torsdagen pratar
Powell for senatens bankut-
skott och pd onsdag far vi
arbetsléshetssiffror for maj i

Sverige (AKU). USA-bdrserna
héller stdngt under mandagen
och det samma gdller i Sverige
pd fredag d& det ar mid-
sommarafton. Ndgot lugnare
makro- och statistikveckor
alltsd, efter en hektisk vecka
forra veckan.

| Foreign Affairs #36 blir det en
fundamental analys av FANG-
bolaget Amazon, som nyligen
tillkdnnagav att bolaget ska
ge sig in i telekommarknaden.
Dé&rpd ser vi p&d Tokmanni och
Nokia samt ger en teknisk
analys av det amerikanska
CRM-bolaget Salesforce.

Efter dagens nummer vdntar
sommaruppehdll fér Foreign
Affairs och vi pd Stockpicker
vill passa pd att énska alla
IGsare en riktigt trevlig
sommar. Féljande nummer av
Foreign Affairs utkommer den
7 augusti. Efter midsommar ar
dock allt nytt material som vi
publicerar pd webbsidan till-
gdngligt for er prenumeranter.

Soliga sommarhdlsningar! 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 kallmaterialet eller i
tillforlitligheten i det publicerade materialet, varken i dess helhet eller i delar
ddrav (sGsom 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

2023-06-19

Stockpicker Foreign Affairs | Se disclaimer

2



Marknadsldage

280000

270000

260000

250000

220000 {/

Aug 2021 Apr Jul Oct 2022 Apr

MSCI World Index USD 2023-06-18 USD (kdlla:

NEUTRAL
@*
&
< 25
&5
£5
oy «
0

Fear & Greed Index 2023-06-18 (kd&lla: CNN Business)

Oct

2500%

15.00%

markets.businessinsider.com/index/msci-world)

INDEX
OMXS30
OBX
OMXH25
OMXC20
OMXN40
DAX
SXXP
N225

DJI

NDX
SP500
HSI

RTSI

Hdmtad 2023-06-19

VALUTA

USDSEK

EURSEK

JPYSEK

NOKSEK

DKKSEK

CNYSEK

CADSEK

STOCKPICKER
6M %
OMX Stockholm 30 Index 13,5
OBX Total Return Index 4,8
OMX Helsinki 25 -2,6
OMX Copenhagen 20 13,5
OMX Nordic 40 7,8
Frankfurt DAX Index 17,7
STOXX Europe 600 (Price EUR) 9,9
NIKKEI 225 INDEX 21,1
Dow Jones Industrial Average 4,2
NASDAQ-100 34,2
S&P 500 14,5
Hang Seng Index 1,3
Moscow RTS Index 0,9
6M %
US Dollar / Swedish Krona 2,4
Euro / Swedish Krona 57
Japanese Yen / Swedish Krona -1,7
Norwegian Krone / Swedish Krona -3,9
Danish Krone / Swedish Krona 5.5
Chinese Yuan / Swedish Krona -0,1
Canadian Dollar / Swedish Krona 6,1

Hdmtad 2023-06-19

Swing Trader gor ny vinst. +21% i Hexagon

Las mer
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Foljande nummer av Foreign Affairs
utkommer den 7 augusti 2023

Efter midsommar dr dock allt innehdll som vi
publicerar pa www.stockpicker.se publikt for er
prenumeranter

Trevlig midsommar!




Fundamental analys

Tokmanni
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Finlands ledande lagprisaktor

KOP | TOKMAN | FINLAND | 12,20 EUR

+ Styrkor

* Ledande ldgpriskedja i
Finland

*» Defensiva komponenter kan
hélla upp férsdljningen i
sdmre ekonomiska tider

A Risker / Svagheter

* Diskretiondra varor sdljer
allt samre

* Butikerna inte alltid sa till-
talande och ofta tatt pack-
ade med varor

" Mdjligheter

* De forvdrvade bolagen

* En stark var och sommar-
sdsong

* Megabutikerna

Finska Tokmanni dr en detalj-
handelskedja som erbjuder
ett brett utbud av produkter
till l1dga priser. Foéretaget
grundades 1989 och har
sedan dess etablerat sig som
en stor detaljhandelskedja i
Finland med ett omfattande
utbud och konkurrenskraftiga
priser.

Tokmanni erbjuder ett brett
sortiment av varor, inklusive
dagligvaror, klader, hushalls-
artiklar, trddgdrdsprodukter,
elektronik och mycket mera.
Vid kvartalslut den sista mars
hade det finska bolaget 199
butiker, men mdlsdttningen
ar att n& 220 fére ar 2026.
Med sin nérvaro i b&de stdrre
och mindre stdder, spelar
Tokmanni en viktig roll i att
tillhandahdlla  viktiga varor
och produkter i hela Finland.

Under senare ér har butiks-
natverket vdxt i en aningen
Idngsammare takt &n det
ursprungligen var tdnkt. Det
har verkar dock bero pd att
ledningen valde att avvakta
ndr byggpriserna skenade
och avtalen som erbjods inte
var sdrskilt lukrativa. Nu nar
byggkostnaderna sakta mak
borjar &tergd till mer rimliga
nivder, torde Tokmanni dock
ha goda forutsdttningar att
dterigen fortsGtta expandera.

Tokmanni har dven en uttalad
strategi om att pd sikt dppna
uppemot 10 storre butiker,
ddr butiksytan dr cirka 10 000
kvadrat och produktutbudet
ar storre. Tanken ar att dessa

i ett senare skede dGven kan
anvdndas som hubbar for
webbutiken och ska goéra det
mojligt for Tokmanni att vaxa
genom att utoka utbudet av
produkter. | befintliga butiker
ar detta tyvdrr i praktiken
svart, dd utbudet redan d&r
brett och butiksytan i méanga
fall utnyttjad till fullo. Endast
en brdkdel av Tokmannis
forsdljning sker idag online
(Q1 2023: 1 %), vilket verkar
vara fallet fér manga lagpris-
aktorer. Det dr i och for sig
inte s& konstigt, d& inkdpen
ofta &r férmdnliga varor som
konsumenten d&r i behov av
direkt. Hybridmodellen, med
flera forsdljningskanaler, som
Tokmanni vdljer att satsa pd
kommande 4r kdnns darfér
som ett klokt alternativ. Lag-
prisprodukter och forsdljning
online ar bdda segment som

vaxer snabbt globalt inom
detaljhandeln.

I bérjan av februari 2023
forvarvade Tokmanni dven

hela aktiekapitalet i de finska
skobutikskedjorna Click Shoes
och Shoe House. Vid slutet av
mars hade dessa tvé foéretag
totalt 28 butiker, spritt over
hela Finland samt en online-
shop. Agandet av féretagen
overfordes till Tokmanni den
forsta mars 2023 och det blir
férstds intressant att félja hur
dessa kommer att utvecklas
framgent.

Under 2023 siktar Tokmanni
pd att nd en omsdattning pé
1200 — 1270 MEUR. Det skulle
innebdra en tillvéxt pd 5,7 %,

vilket kdnns som ett rimligt
antagande. Jamférbart EBIT
berdknas bli 85 — 100 MEUR i
ar och innebdr en justerade
rérelsemarginal pd 7,5 %. Det
héar &r i nivé med Gr 2019, det
vill séiga fére COVID-19.

Fokusomrdden foér i &r dr inte
sarskilt mdrkvdrdiga. Bolaget
str@var efter att uppnd for-
saljningstillvixt genom att
starka  produktkategorierna
samt utdka butiksndtverket
och B2B-forsdljningen. Det
sistndmnda stod for 3,5 % av
intdkterna i Q1 2023. Darpd
ska loénsamheten forbdttras
genom bland annat en mer
effektiv supply chain och allt
hogre forsdljning av private
labels.

Sdsongsvariationer dr en del
av Tokmanni och ndgot man
snabbt blir medveten om ifall
man féljer bolaget. Januari till
mars dr traditionellt en svag
period och sd var dven fallet i
ar. Omsattningen vaxte med
4,7 %, pd Aarsbasis, i Q1 till
238,2 MEUR, medan rorelse-
resultatet var -2,2 MEUR (Q1
2022: -0,5 MEUR). Ovan var
forvisso ungefdr som vdntat,
men tyvarr férsdmrades dven
bruttomarginalen, fran 32,4 %
ifjol till 31,7 % i Q1 i &r. Det
har forklarades bland annat
av en oOkad forsdljning av
dagligvaror (som livsmedel)
och rabatterade priser pd en
del vinterklader. Sdrskilt o-
roade verkade dock inte led-
ningen vara Over detta och
foretaget holl fast vid sin
guidance for i ér. (forts.)
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Redan idag kommer en stor
del av Tokmannis intdkter
frdn egna varumdrken, white
label och produkter ddr bola-
get har exklusiva rattigheter. |
Q1 2023 var intdkterna frén
ovanndmnda produkter drygt
30 % av omsdttningen.

Fram till 2025, som Tokma-
nnis strategiplan strdcker sig
till, ar tanken att bolaget ska
nd 1,5 mdr euro i omsdttning
och ett jamforbart rorelse-
resultat p& 150 MEUR. Darpé
ska Tokmanni ha en netto-
skuld i férhallande till EBITDA
pd& under 3,2x och cirka 70 %
av nettovinsten ska delas ut
till aktiedgarna. Fore dessa
mal uppnds krdvs forstds en
hel del arbete, men Tokmanni
har aktivt arbetat mot dessa
mal sedan strategiplanen
inleddes 2021.

Under nuvarande ledning har
foretaget lyckats stdrka sin
position som l&gprisaktdr och
6kat kundfortroendet, vilket
har resulterat i en arlig till-
vaxt (CAGR) pd cirka 8 %
sedan 2018. Bolaget har pd
allvar etablerat sig som en
I&gprisaktdr i Finland och har
mdanga liknande element som

mer internationella l&gpris-
kedjor: stora inkdpsvolymer,
brett sortiment av produkter
och en affarsmodell dar man
kombinerar butiksndtverk och
online-handel. | Q1 2023 var
antalet kunder dven uppe pd
rekordnivder, sG det mesta
tyder p& att butikerna drar
bra med folk dven om margi-
nalerna ldmnade en del att
onska.

Konjunkturokdnsligt eller inte
ar en frdga som mdénga stdller
sig ndr det kommer till Tok-
manni. Ndgot ratt svar pd det
finns det fdrstds inte, men
cirka hadlften av intdkterna
kommer frdn foérsdljning av
dagligvaror, sd det finns defi-
nitivt en defensiv komponent i
det hela. | likhet med flera
andra internationella aktorer
inom detaljhandeln, sdsom
Walmart eller Costco, krdvs
det fdrstds att Tokmanni dven
sdljer allt mer diskretiondra
varor (elektronik, kldder, lek-
saker med mera) for att det
ska bli riktigt bra pa sikt.

Var prognos fér 2023 ligger
inom det guidance-intervall
som Tokmanni har angett och
resulterar i en P/E-multipel p&

knappa 12x. Snittet, enligt
Borsdata, ar 14,8x de senaste
sju @ren. Vart att notera ar att
Tokmanni per den sista mars
hade en nettoskuld som mot-
svarar 2,8x EBITDA (senaste
12 ménader). Inte sdarskilt an-
stréingt, men ndgra stérre for-
varv finns det begrdnsat med
utrymme for.

Sammantaget tycker vi att
Tokmanni kdnns intressant pé
dessa nivder och landar i Kép.
Bolaget har redan en ldngre
tid levererat skapliga resultat,
forvantningarna innevarande
ar ar rimliga och det finns
defensiva komponenter i bol-
aget som kdnns betryggande
i en tid dar konsumenternas
pldnbécker blir allt tunnare.
Vi beddmer att Tokmanni i &r
har goda mojligheter att for-
battra vinsten per aktie ndgot
frdn foregdende rdkenskaps-
ar och att vdrderingen ater
sOker sig ndrmare det histori-
ska snittet. Riktkursen sdatter
vi till 14,5 euro, vilket result-
erar i en uppsida pd knappa
20 %. m

Axel Stenman
axel@stockpicker.se
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Salesforce
Teknisk analys

CRM | NYSE USA | 211,76 USD
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Mdnga stora techbolag har rekordnoteringarna  hdrom- skulle forsdmra det tekniska

drivits pd av Al-végen dé
kursraketer som exempelvis
Nvidia fullstandigt exploder-
at uppét. Aven Salesforce har
stigit kraftigt sedan A&rs-
skiftet och nu d&r aktien
framme vid en viktig niva.

Ett reaktionsomrdde  har
ndmligen byggts upp vid
cirka 209,5 — 225,0 USD och
vid ndgra tillfdllen har
Salesforce reagerat vid detta

kursomréde. Skulle  kdp-
omentumet tillta s@ pass
mycket att Salesforce

etablerar sig norr om 225
USD, bor det finnas goda
forutsdttningar for ett Iyft
upp mot 300 USD och

kring.

I veckografen ser vi att
Salesforce redan i ndgra
veckors tid konsoliderat i
reaktionsomrddet och nu
behovs ett momentumlyft for
att Salesforce ska kunna
inleda en ny trendfas. Det
kan dock komma att krévas
en Gtminstone ndgra veckor
Idng konsolidering fér att
verkligen locka in ett
stigande kdpengagemang.

P& nedsidan har vi ett kluster
med trendindikatorer i
veckoperspektivet  omkring
185 - 193 USD. Det dr en
etablering ldgre dn s& som

l&get s& pass att risken Skar
fér en stdrre nedgdngsfas.
VAart bet just nu &r dock att
det kan finnas ytterligare
uppsida i Salesforce. m

Mats Ahlskog
mats@stockpicker.se
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AMmazon
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Marginaluppsida lockar

KOP | AMZN | NASDAQ USA | 125,49 USD

+ Styrkor

* Marknadsledande e-
handelsplattform med goda
korsforsaljningsmojligheter

* En av de ledande aktorerna
inom cloud computing

* Stark balansrdkning

A Risker / Svagheter

* Konjunkturberoende
* Har byggt upp en stor
kostnadsbas under COVID

" Mdjligheter

* Effektiviseringsdtgdrder
* Artificiell Intelligens (Al)

De stora techjattarna har
drivit bérsuppgdngen i USA
den senaste tiden, inte minst
medlemmarna i "trillion
dollar" klubben, det vill
sdga bolagen med ett bors-
varde pd minst 1 biljon USD.
En av de dr Amazon, vars
aktie har klattrat med drygt
50 % hitintills i &r, men som
samtidigt fortfarande d&r en
bra bit ifrdn all-time-high-
nivdn kring 185 USD frdn
andra halv@ret 2021.

A andra sidan kostar en aktie

idog 35 % mer dan fore
pandemin, som hade en
valdigt positiv effekt pé

bolagets verksamhet. | tider
av  nedstdngningar  kopte
konsumenterna allt de
behdvde pd den vdarlds-
berémda e-handelsplatsen.
Omsdttningen dkade  frén
280,5 mdr USD é&r 2019 till
469,8 mdr USD &r 2021, och
dven fdrra dret visade man en
tillvaxt om 9,4 % till 514 mdr
USD.

Amazon, som 1994 grunda-
des av Jeff Bezos, dr inte
Idngre enbart en online-
bokhandel, utan under de
senaste 30 d&ren har man
byggt upp flera affarsben att
std pd. Kanske det mest
lovande dr Amazon Web

Services (AWS), som erbjuder
Cloud-Computing-I6sningar
till  foretagskunder (sdsom
Netflix). AWS kontrollerar
runt en tredjedel av den
amerikanska Cloud-markna-
den och omsatte 80,1 mdr
USD ifjol, det vill sdga 29 %
mer dn Aret innan.

Snabbvdxande ar dven
verksamheten inom digital
reklom, som visade en
omsdttning pd 38 mdr USD
(+91 % sedan 2020). Att goéra
reklom pd Amazons e-
handelsplats via fradmjade
produkter och produkt-
placering har visat sig vara
mycket effektivt, dd& de
kunder som besdker sidan
redan dr beredda att kopa.
For Amazon dr det ett perfekt
satt att utnyttja den starka
stallningen av handelsplatsen
ytterligare.

Ett annat s&dant exempel &r
medlemskapsprogrammet
Prime, som hittills har
attraherat  fler &n 200
miljoner mdnniskor 6ver hela
varlden. Dessa betalade
sammanlagt 35 mdr USD i
avgifter under 2022 och i snitt
spenderar en Prime-kund
varje &r dubbelt s& mycket
som en vanlig kund.

Men dven i den '"gamla"
onlineférsdljningen finns gott
om tillvaxtpotential  kvar.
Enligt Statista forvdntas den
amerikanske e-handels-
marknaden véxa med mer dn
75 % fram till 2027 for att nd
ett varde pd 1,5 biljoner USD.
Med en marknadsandel pd
41 % ar Amazon solklar etta,
foljit av Walmart med ynka
9 %.

Sjalvklart vill man inte missa

den senaste hypen kring
artificiell intelligens (Al), s&
Amazon lanserade nyligen
tjdnsten Amazon Bedrock,

som tilldter anvdndarna att
anpassa  existerande  Al-
modeller till sina egna behov.
I grunden har bolaget anvdnt

Al redan i flera é&r, bland
annat for att skraddarsy
shopping-upplevelsen, opti-

mera sin egen logistik och i
sprékassistenten Alexa. Den
nya Al-boomen ldr dessutom

oka  behovet av data-
overforing, vilket gynnar
AWS.

For tillfallet kdmpar bolaget,
emellertid, i makroekonomisk
motvind, vilket i detta fall
dock fortfarande betyder
tillvaxt, om &n en ldgre sddan
an tidigare. (forts.)
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Under drets forsta kvartal
vaxte nettoomsattningen med
9 % jamfért med samma
period ifjol, till 127,4 miljarder
USD. Har ingick dessutom
valutaeffekter som hade en
negativ effekt pd tillvéxten
om 2 procentenheter.

Forsdljningen inom  AWS
okade fortfarande med 16 %
till 21,4 mdr USD, men VD
Andy Jassy noterar en
kdnnbar aterhdllsamhet
bland foretagen till foljd av
den ekonomiska osdkerheten.
Han pdpekar dock samtidigt
att AWS faktiskt hjdlper sina
kunder att sdnka kostnaderna
och ser fortsatt bra tillvaxt-
potential pd& langre sikt.
Antagligen blir det dock
sdmre innan det blir battre
igen, dd AWS tillvaxttakt i
april har varit 5 procent-
enheter ldgre dn under forsta
kvartalet enligt ledningen.

Mycket gladjande ar daremot
den senaste tidens utveckling
pd kostnadssidan. Ledningen
har genomfort ett flertal
effektiviseringsdtgdrder och
till exempel fick fler dn 18 000
anstdllda 1dmna bolaget (av
totalt 1,5 miljoner globalt).

Bolaget hade helt enkelt
overinvesterat under COVID-
19-pandemin for att 6ka sin
kapacitet i linje med efter-
frdgan. Stora satsningar har
gjorts i logistik och lager-
lokaler som nu behover
optimeras enligt den nya
post-covid realiteten.

Att arbetet bdr frukt visar
rorelseresultatet som okade
till 4,8 mdr USD, frédn 3,7
miljorder USD under forsta
kvartalet 2022. Hdr ingick
dessutom engdngskostnader
pd 0,5 mdr USD, relaterade

till den sdnkta personal-
styrkan. Storst forbattring
noterades inom segmentet

Nordamerika, vars rorelse-
resultat 6kade frdn -1,6 mdr
usD till +0,9 mdr USD. VD
Jassy visade sig dessutom
optimistisk till att rorelse-
marginalen i Nordamerika
kan komma tillbaka till nivaer
kring 4 - 6 % (som fore
pandemin). Avtagande infla-
tion och flaskhalsar bor redan
i ar kunna gynna I6nsam-
heten. Nordamerika stér fér
drygt 60 % av koncernens
totala omsdttning, sa
forbdattringen skulle ha en

betydande effekt pd vinsten.

Efter fjoldrets férlust pd sista
raden, borde vinsten per aktie
kunna Aterhdmta sig till
dtminstone 1,50 USD i ar, fér
att sedan oOkar ordentligt de
kommande é&ren. Baserat pd
vinstmultiplar som P/E-tal &r
aktien inte billig, dven om
nivan kring 80x ligger under
det egna historiska snittet. Av
ovanndmnda skal dar nu-
varande  vinstnivd  dock
knappast representativt. Ifall
man justerar for den stora
nettokassan, motsvarar bors-
vardet for tillfallet endast 2x
den férvantade omsdattningen
i &r (EV/Sales).

Vi tror att aktien kommer
utvecklas val i takt med att
I6nsamheten forbdttras fram-
dver. P& 12-mdnaders sikt
bo6r kurser kring 150 USD vara
inom réackhall. m

Sebastian Lang
sebastian.lang@stockpicker.se

amaZzon

Kdlla: Amazon Press Center
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Nokia

Har aktien bottnat an?

KOP | NOKIA | FINLAND | 3,94 EUR

+

Marknadsposition inom
ndtverksinfrastruktur &
mobila natverk

* Blygsam vdrdering
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* Operatdrernas investerings-
beslut dréjer

* QOstabil intjdningsférmaga
historiskt

Mojligheter

I

* |ndien och Gterhédmtning i
Nordamerika

* Uppvardering till f6ljd av
fortsatt tillvaxt & successivt
battre Ionsamhet

Den evige konkurrenten till
Ericsson, finska Nokia, har i
likhet med sin svenska peer
haft svart att hdnga med
bdrsen 2023. Sedan var ana-
lys i vinnarnumret (Foreign
Affairs  #28) i slutet av
februari ar aktien ned knappa
10 % (exklusive utdelning) och
vdrderingen borjar se allt mer
attraktiv ut.

For att uppfriska minnet har
Nokia gatt fran att vara en av
de storsta leverantérerna av
mobiltelefoner till att bli en
av de dominerande aktérerna
inom bland annat ndtverks-
infrastruktur och mobila nat-
verk. Nokia dr fortsatt ett av
Finlands storsta noterade bo-
lag, men verksamheten har
inte varit sdrskilt stabil och
stora kast har forekommit i
sdval omsdttning som vinst
genom dren. Flera ledningar
har tyvdrr gjort aktiedgarna
besvikna, dd det ofta lovats
bra mycket mer dn vad som
har blivit realitet.

Sedan Pekka Lundmark till-
trddde 2020, har det dock
hdant en hel del under ytan.
Han inledde med en stor-
stddning och satte upp en
strategiplan som Nokia nu
under ndgra a&r har levererat
pd ratt val. | planen 1&g fokus
bland annat pd att skapa ett
starkare kundfokus, vinst-
ansvar hos de fyra separata

segmenten samt att skapa en
kostnadseffektivare organisa-
tion dar ROI fungerar som ett
centralt nyckeltal.

Sedan februari, d& vi valde att
plocka med bolaget i Foreign
Affairs vinnarnummer, har Nokia
hunnit presentera en Ql-rapport
som tyvdrr inte foll marknaden i
smaken. Precis som flera andra
analytiker, hade vi dock svart att
satta fingret pd vad det var som
marknaden reagerade pd, men
faktum d&r att aktien i princip
gdtt svagt dnda sedan dess. Den
senaste veckan har dock Nokia-
aktien lyckligtvis dterhamtat sig
ndgot.

Vinsten var férvisso ndgot séimre
Aan vdntat under januari — mars,
men det berodde till stor del pd
tillfalliga svagheter inom seg-
mentet Technologies och Venture
Fund-investeringar. Justerat EBIT
uppgick under kvartalet till 479
MEUR (analytikerkonsensus infor
rapport dver 550 MEUR), medan
vinsten per aktie blev en cent
lGgre dn vdntat och landade pé
0,07 euro.

Utéver svagheterna som i
beskrev ovan, fanns det gott om
positiva saker att ta fasta pd i
Q1-rapporten. Badde segmenten
ndatverksinfrastruktur och mobila
ndtverk utvecklades mycket val
och nettoomsdttningen for hela
koncernen var hogre dn vdntat
under januari - mars. Intdkterna
okade, justerat for valuta, med
10 % pda darsbasis till 5,9 mdr
euro. Drivkrafterna bakom detta
var de storsta segmenten mobila

ndtverk (+13 %) och ndtverks-
infrastruktur (+13 %), som till-
sammans stod fér ndrmare 80 %
av intékterna &r 2022. En stor
del av tillvoxten inom mobila
natverk kom frdn stora 5G-
projekt i Indien. Tyvdarr har det
visat sig att dvergdngen till allt
fler projekt i Indien har satt en
viss press pd lénsamheten (Q1l
2023: 5,3 %, Q1 2022: 7,5 %). Att
Technology utvecklades svagt (-
22 %) var frémst ett resultat av
uteblivha licensintdkter, men
Nokia bibehdll trots det fast vid
sin tidigare angivna guidance for
heldret 2023.

Den geografiska tyngdpunkten
har som tidigare ndmnts allt mer
forflyttats frén Nordamerika till
Indien fér Nokia i ar. Efterfrdgan
i USA har varit svagare dn
tidigare @r, vilket frdmst Nokias
svenska peer Ericsson varit bra
pd att lyfta fram. Konkurrensen
pd de marknader ddr Nokia &r
verksam, omfattar i princip bara
ett par andra telekomaktérer. |
madnga lander, framfér allt i
Europa och USA, har flera Iander
dven de senaste @ren valt bort
kinesiska alternativ som Huawei
och ZTE av rddsla fér spionage
samt otilldten insamling av
uppagifter. (forts.)
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Trots att osdkerheten dr hog,
tycker vi i dagsldget att man i
vdrderingen tar hojd  for
dessa. Det dr inga smdéprojekt
som Nokia levererar och den
storsta rddslan ar darfér att
operatoérer, och andra kunder,
ska skjuta stora investerings-
beslut p& framtiden i osdkra
ekonomiska tider. Som helhet
vdxer Nokias marknader bara
med ndgra enstaka procent
per @r, sd det handlar i méngt
och mycket om att ha ett
vassare erbjudande dn en
handfull andra konkurrenter. |
forhallande till Ericsson, har
Nokia under senare ar dragit
det léngre str@et och bolaget
har &ven klarat av att hdlla
sig borta frdn rampljuset och
skandaler.

Innehavsredovisning
Axel Stenman

Vi bedémer att Nokia kan
leverera en justerad vinst per
aktie p& drygt 0,40 &r 2023,
vilket ger ett P/E-tal pd under
10x. Trots att Nokia kontinu-
erligt har aterképt aktier och
delat ut en del av vinsten, har
bolaget en stor nettokassa
och EV/EBIT-multipeln (just.)
uppgdr idag till drygt 6x. For
den hdr prislappen f@r man
ett bolag som under 2022
visade en tillvaxt pd 12,2 %
(rsbasis) och i ér antas véxa
med 4 %. Delar av verksam-
heten kan dven betraktas som
relativt konjunkturokdnslig.

Rédslan ar férstds hur de
osdkra ekonomiska tiderna vi
lever i péverkar investerings-
viljan hos operatérerna samt

att Nokia tillvéxt under 2024
— 2025 férvéntas bli 1dg. Med
en brokig historik gor sig
Nokia allts@ inte fortjant av
négon sdrdeles hég multipel.

Vi sdatter initialt riktkursen till
4,75 euro, vilket innebdr att
uppsidan blir drygt 20 %. Den
20 juli f&r marknaden ta del
av Q2-resultaten och en ut-
delning p& 0,03 euro vdntar
dven de som dger aktien den
23 juli. Nokia har som kutym
att dela ut pengar kvartalsvis,
s& i november och februari
betalas ytterligare 0,03 euro
ut till aktiedgarna. m

Axel Stenman
axel@stockpicker.se

India and Europe strength more than offset North America

Year-on-year at constant currency

+10% reported growth
+9% constant currency growth

Europe ex. Tech +13%
Nokia Technologies -22%

Q12022 India Europe

Middle East
& Africa

Greater
China

Latin Asia Pacific

America

Kalla: Nokia Q1 2023 Presentation

North
America

Submarine FXimpact Q12023
Networks
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Aktie Industri Bors Intrde Kopkurs Aktuell kurs Riktkurs Potential +/- Analys
Machinery, Equipment &
Nekkar Asa (XOSL:NKR) Oslo Bors Asa 2021-12-10 8,9 NOK 6,3 NOK 9,0 NOK 43 % -29% SPFA1l
Components
Tietoevry Oyj (XHEL:TIETO)* Software & IT Services NASDAQ Helsinki 2022-01-07 26,8 EUR 26,9 EUR 32,0 EUR 19% 8% SPFA 2
Matas A/S (XCSE:MATAS)* Specialty Retailers Nasdaq Copenhagen  2022-01-07 124,5 DKK 83,2 DKK 100,0 DKK 20% -32% SPFA2
(B):gzgig‘jgﬁ O Johansen Industrial Suppliers Mid Cap Copenhagen  2022-03-04 105,5 DKK 76,1 DKK 1350 DKK 77% -19% SPFA6
ALPHABET INC. (XNAS:GOOGL) Software & IT Services Nasdaq Stock Market 2022-03-18 136,0 USD 123,5USD 135,0 USD 9% -9% SPFA7
EXPEDIA GROUP, INC. Hotels & Entertainment Nasdaq Stock Market ~ 2022-04-22 181,7 USD 105,9 USD 150,0 USD 42 % -42% SPFAQ
(XNAS:EXPE) Services
DoubleDown Interactive Co.  Hotels & Entertainment Nasdaq Stock Market ~ 2022-05-20 10,4USD  9,3USD  13,0USD  39% -10% SPFA 1l
(XNAS:DDI) Services
NIKE, INC. (XNYS:NKE)* Textiles & Apparel New York Stock Exchange 2022-08-19 113,2 USD 113,6 USD 135,0 USD 19 % 1% SPFA 15
Hellofresh SE (XFRA:HFG) Food & Drug Retailing Deutsche Boerse AG 2022-09-02 23,4 EUR 18,6 EUR 30,0 EUR 62% -21% SPFA1l6
Volkswagen AG (XFRA:VOW3)* Automobiles & Auto Parts Deutsche Boerse AG 2022-09-16 145,5 EUR 129,0 EUR 190,0 EUR 47 % 8% SPFA 17
Hawesko Holding SE .
2022-11-25 22 % %
(XFRA:HAW)* Retail Deutsche Boerse AG 39,90 EUR 41,1 EUR 50,0 EUR A 8% SPFA 22
THE HOME DEPOT, INC. Specialty Retailers New York Stock Exchange 2022-12-10 320,5 USD 300,4 USD 390,0 USD 30 % -5% SPFA 23
(XNYS:HD)*
PETCO HEALTH AND WELLNESS . .
2023-01-06 51% -13 %
COMPANY, INC. (XNAS:WOOF) Specialty Retailers Nasdaq Stock Market 9,9 USD 8,6 USD 13,0 USD SPFA 24
Nokian Tyres plc (XHEL:TYRES)* Automobiles & Auto Parts NASDAQ Helsinki 2023-01-20 11,0 EUR 8,4 EUR 13,0 EUR 55% -21% SPFA 25
MADISON SQUARE GARDEN . c o 9
SPORTS CORP. (XNYS:MSGS) Media & Publishing New York Stock Exchange 2023-03-10 187,1 USD 180,1 USD 374,2 USD 108 % 4 9% SPFA 29
Odfjell Technology Ltd Oil & Gas Related Equipment Oslo Bors Asa 2023-03-24 50,0 NOK 43,6 NOK 750 NOK 72% -10% SPFA 30
(XOSL:OTL)* and Services
TOPGOLF CALLAWAY BRANDS . o
CORP. (XNYS:MODG) Leisure Products New York Stock Exchange 2023-04-06 21,7 USD 19,5 USD 28,0 USD 44 % 10 % SPFA 31
Valmet Corporation Machinery, Equipment & s _ae. P
(XHEL:VALMT) Components NASDAQ Helsinki 2023-05-05 29,8 EUR 28,2 EUR 36,0 EUR 28 % 6% SPFA 33
CARRIER GLOBAL Machinery, Equipment & Cnel o o
CORPORATION (XNYS:CARR) Components New York Stock Exchange 2023-05-19 42,8 USD 46,9 USD 55,0 USD 17 % 10% SPFA 34
SEGA SAMMY HOLDINGS INC. . C N o o
(OTCM:SGAMY) Media & Publishing Tokyo 2023-06-02 2810 JPY 2991 JPY 3400,0JPY 14 % 6% SPFA 35
Infineon Technologies AG Semiconductors & Deutsche Boerse AG ~ 2023-06-02 35,8 EUR 38,0 EUR 450EUR  18% 6% SPFA35
(XFRA:IFX) Semiconductor Equipment
& il ety Oy Diversified Retail NASDAQ Helsinki 2023-06-16 12,20 EUR 12,20 EUR 14,50 EUR 19% 0% SPFA 36
(XHEL:TOKMAN) ’ ’ ’
AMAZON.COM, INC. Diversified Retail Nasdaq Stock Market ~ 2023-06-16 125,5 USD 125,5 USD 150,0 USD 20 % 0% SPFA 36
(XNAS:AMZN)
Nokia Oyj (XHEL:NOKIA) S e LR NASDAQ Helsinki 2023-06-16 3,9EUR  3,9EUR 48EUR 21% 0% SPFA36
Networking
* Utdelning beaktad i utvecklingen (data per 2023-06-18)
GRON = Lamnar Top Picks efter att ha uppndtt riktkurs | ROD = ldmnar Top Picks av annan anledning | BLA = nytt bolag i Top Picks
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Startvdrde Aktuellt varde Avkastning
)
100 000 97 167 -2,8 %
SEK SEK Sedan start 02/2022

Utveckling i SEK 2023-06-19 (kdlla: Stockpicker)

Nintendo Co., Ltd. (TYO:7974)
7% Nekkar Asa (XOSL:NKR)

s Tietoevry Oyj (XHEL:TIETO)

Broedrene A & O Johansen A/S (XCSE:AOJ B)

6%
ALPHABET INC. (XNAS:GOOGL)

2% Matas A/S (XCSE:MATAS)

5% Taiwan Semiconductor Manufacturing Co., Ltd. (XNYS:TSM)
0

5% = Odfjell Technology Ltd (XOSL:OTL)

m Kassa

Fdrdelning i SEK 2023-06-19 (kdlla: Stockpicker)

Swing Trader gor ny vinst. +21% i Hexagon

‘ Las mer
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Vidaredistribution férbjuden

Vidaredistribution av Stockpicker Foreign Affairs &r
forbjuden enligt lagen om upphovsrdtt. | fall dé
vidaredistribution dndd genomfdrs och kommer till var
kdnnedom kommer en polisanmdlan att goras. Tillhor ni en
aktiesparargrupp, en férening eller ett foretag dar flera
personer vill f& tillgéng 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
Véra 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 utgéra
underlag for investeringsbeslut. Vi anser att de kdllor och
bearbetningsmetoder som anvants ér tillférlitliga. Vi patar
oss dock inget ansvar for eventuella brister i kdlimaterialet
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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