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Foreign Affairs 38 | Tuffa borsveckor
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D& har ytterligare tvd veckor
passerat sedan det féregdende
numret av Stockpicker Foreign
Affairs. Det har inte varit ndgot
vidare muntert boérsklimat de
senaste 10 vardagarna, utan
madnga bolag har blivit rejdlt
straffade. Om vi dn en gdng
anvdnder Fear & Greed Indexet
for att mdta temperaturen pd
marknaden, kan man konsta-
tera att det inte r&der ndgon
storre girighet ddrute langre.
Annu for tvé veckor sedan stod
Fear & Greed Index i 69, med
andra ord inte alltfér langt
ifrdn extrem girighet (>75). Nu
visar indexet istdllet 45, vilket
enligt barometern dr grdns-
landet mellan neutral & radsla.

MSCI World Index dr forvisso
ned ett par tre procent sedan
det senaste numret av Foreign
Affairs, men 2023 ar varlds-
indexet fortsatt upp cirka 11 %.
Som ni sdkert har noterat vid
det har laget, har de stora
amerikanska techbolagen haft
en stark utveckling i d&r. Dessa,
och USA i stort, dr av hog vikt i
MSCI World Index och har
givetvis drivit uppgdngen.

I Norden har rapportperioden
dock varit svdr. Utan att ha
ndgra statistiska bevis, kdnns

det onekligen som att man
endast har blivit straffad.
Beloningen har uteblivit ndr
resultaten har varit goda
samtidigt som man Dblivit
straffad ordentligt ndr forvant-
ningarna inte har infriats. Inget
vidare borsklimat for en long-
only stockpicker alltsé.

Inflationen d&? Jo i Europa foll
den fér tredje manaden i rad,
till 5,3 % i juli p& Arsbasis.
Karninflationen 1dg dock kvar
pd samma nivd (5,5 %) som i
juni, vilket skapade en del oro
for att inflationen dannu ar
I&ngt i fr@n att ge vika.

I USA sjonk forvisso kdrn-
inflationen pd& A&rsbasis frdn
4,8 % i juni till 4,7 % i juli. Det
breda inflationsmdéttet steg
dock med 0,2 procentenheter
fré&n juni, till 3,2 % i juli.

Aterhémtningen i Kina, som
hela vdstvdriden gdtt och
vantat pd, ser tyvarr ut att
utebli i &r. Efter flera ar av
hérda COVID-19 restriktioner
var tanken att Kina skulle dter-
hamta sig i &r och sdledes ge
en skjuts at hela varlds-
ekonomin. Efter stora problem
i fastighetssektorn, och en
uppsjo av svaga data, befinner

sig Kina nu istdllet i kris. Flera
av de storre bankerna i USA
har ddrav i veckan valt att dra
ned tillvaxtforvantningar for
Kina.

| Foreign Affairs #38 skriver vi
om tyska bromsspecialisten
Knorr-Bremse samt skodnhets-
kedjan Matas och smdsparar-
favoriten Brdr A & O Johansen
som nyligen presenterat sina
kvartalsrapporter. Som vanligt
ger vi dven en teknisk analys
av ett utlandskt bolag, vilket i
dagens nummer ar Advanced
Micro Devices (AMD). Vi
kommenterar dven rapporter
som beror Top Picks-bolagen
och goér ndgra fordndringar i
Foreign Affairs fiktiva portfol]
Referensportfoljen.

Foljande upplaga av Foreign
Affairs utkommer som vanligt
om 14 dagar den 4 september.

Lycka till med era investeringar
och pé Gterseende! m

Axel Stenman
axel@stockpicker.se

Disclaimer

Syftet med materialet i Stockpicker Foreign Affairs ar att ge allmdn information
och materialet kan inte utgéra underlag for investeringsbeslut. Vi anser att de
kdllor och bearbetningsmetoder som anvdnts ar tillforlitliga.

Vi pdtar oss inget ansvar for eventuella brister i 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
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Fundamental analys

Knorr-Bremse
Lossar bromsen?

KOP | KBX | TYSKLAND | 62,64 EUR

-|— Styrkor

* |Ledande inom bromssystem
for jarnvags- & kommersiella
fordon

» Stabilt bolag med &ver 100 &r
p& nacken

& Risker / Svagheter

» Omsdattningstillvdxten 14g och
marginalerna férsdmrats de
senaste fem dren

» Hogre efterfrGgan och
stigande I6nsambhet tillfallig?

" Mdjligheter

» Stark efterfrdgan inom bdagge
divisioner for tillfallet

* Successivt battre marginaler
via tillvaxt, kostnadsatgdrder
& strukturaffarer

Knorr-Bremse dar ett tyskt
foretag som dr varldsledande
inom tillverkning av broms-
system och andra teknologier
for bland annat jarnvags- och
kommersiella fordon. Foére-
taget grundades 1905 och har
sedan dess utvecklat och
tillverkat olika typer av
luftfjdringssystem, broms-
system, Overvaknings- och
styrsystem samt andra
teknologier  fér  jarnvdgs-
fordon, lastbilar, bussar och
andra kommersiella fordon.

Verksamheten bestér av tva
huvudsegment — Rail Vehicle
Systems och Commercial
Vehicle Systems. | stora drag
handlar det om tvd, pd ett
ungefar, lika stora segment.
Det forstndmnda segmentet
omsatte 3,4 mdr euro &r 2022
medan intdkterna frdn de
kommersiella fordonssystem-
en uppgick till 3,7 mdr euro.

REVENUES OF

€ 2.01bn

Knagglig, far utvecklingen de
senaste fem dren beskrivas
som. Intdkterna har vaxt med
bara 2 % per &r samtidigt som
[bnsamheten forsamrats. Det
finns dock en del tecken pd
att verksamheten fatt lite fart
under vingarna igen, pd
samma sdtt som vi sett i till
exempel Volvo och VBG hdar
pd hemmaplan. Tyska Knorr-
Bremse uppmdrksammades
forévrigt dven hdr i Sverige
for drygt ett halvar sedan for
att man betalt en bluffaktura
pd cirka 350 tusen kronor till
en bedragare i Goteborg. En
del av er ldasare kan dven
kdnna till Knorr-Bremse frdn
tiden ndr de dgde en stek i
svenska Haldex. Positionen
(cirka 28 MEUR) avyttrades
dock till SAF-Holland 2022.

Det tyska bolaget hojde sin
guidance i samband med Q2-
resultaten den 10 augusti till
7500 — 7800 MEUR (tidigare

(+16% yoy)

7300 - 7700 MEUR). Sdatter
man sig i mitten av intervallet
ovan uppgdar tillvaxten i ar till
7 % Ovriga mdlséttningar
upprepades i Q2-rapporten,
det vill sdga en operativ
rérelsemarginal p& 10,5 -
12,0 % (2022: 11,1 %) och 330
— 550 MEUR i fritt kassafléde
(2022: 219 MEUR).

Fokus kommande ér ligger pé
att forbattra marginalerna
och kassaflédet samt att pd
Idngre sikt vaxa snabbare dn
marknaden. Ar 2026 vill bo-
laget omsdtta 8 — 9 mdr euro,
uppnd en operativ rérelse-
marginal norr om 14 % och ha
en cash conversion rate pd 80
- 90 %. Darpd ska balans-
rakningen fortsatt vara stabil
och eventuella forvarv ska
vara vardeorienterade. Knorr-
Bremse hade per den sista
juni i @r en nettoskuld pd 2,2x
EBITDA. (forts.)

11 1 A) op. EBIT MARGIN

(PY: 10.5%)

€958m ||MHE € 1,052m 14.7% ||¥8E 9.3%

oroer nTake € 2.06bn

€ 34Mm rree castriow

(PY: € -35m)

26% Cash Conversion Rate

oroer ook € 7.12bn

(+7% yoy)

KPl:s Q2/23 (kdlla: Q2/23 Presentation Knorr-Bremse

(+6% yoy)
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Knorr-Bremse 2/2
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Q2-rapporten, som gavs ut
den 10 augusti, var stark och
aktien lyfte med o&ver 5 %
under morgonen pd rapport-
dagen. De viktigaste KPl:erna
framgd@r av bilden pd fére-
gdende sida och resultaten
under april — juni 6verskred
pd sd gott som alla punkter
férvéntningarna  med rdge
(kélla Quartr). Orderingdngen i
det andra kvartalet vdaxte
med hela 7 % (pd Arsbasis) till
2,06 mdr euro och order-
boken dr nu stabila 7,1 mdr
euro, det vill sdga 6 % hogre
an for ett ar sedan.

Det mesta pekar alltsd for en
gdngs skull at ratt hall for
den tyska bromsspecialisten.
En del av tillvixten kan for-
visso tillskrivas inflationen,
men aktiviteten verkar vara
god och bolaget fokuserar pd
ratt saker ur en aktiedgares
ogon.

Frdn toppen 2021 till oktober
2022 tappade Knorr-Bremse
mer dn 60 % av sitt borsvarde.
Ar 2023 har dock aktien gétt
starkt och ar upp runt 23 %.

Var beddmning &r att Knorr-
Bremse successivt kan for-
bdttra sina marginaler under
2023 och 2024. Orderbokens
storlek ar pd rekordnivder, sé
vi ser ingen anledning till
varfér omsdattningstillvaxten
inte ska fortsatta (2023E: 7 %
& 2024E: 5 %). Ovan resulterar
i en prognos for 2023 ddr
aktien handlas till cirka EV/
EBIT 14x och P/E 18x. Det &r
ndgot ldgre dn 5-Arssnittet
enligt Bérsdata (EV/EBIT 14x)
men kdnns inte direkt som
ndgot fynd. Om man déremot
tror att kommande &r blir
battre dn vad Knorr-Bremse
presterat de senaste dren,
och inte blir bortskrdmd av
den allt ldgre aktiviteten i
ekonomin, blir caset genast

Kdlla: Knorr-Bremse Press Pictures - Remanufacturing, Berlin, Germany

mer attraktivt.

Flera saker talar for att dven
H2 blir starkt. Prisokningar
och battre kostnadskontroll
ledde till en battre marginal i
Q2, efterfrdgan inom bd&da
divisionerna dr fortsatt stark
och ledningen kdndes oerhort
positiv i samband med Q2-
rapporten. Ett par insyns-
personer har dven kopt pd sig
fler aktier under maj och juli.
Darpd fortsdtter arbetet med
portfoljoversynen for att for-
battra bolagets Ionsamhet
och en del strukturaffdarer har
redan blivit av.

Trots uppgdngen pd 23 % i ar
beddmer vi att det fortsatt
finns uppsida att hamta i
aktien. Vi satter ddrav Kop,
med riktkursen 75 euro per
aktie, och foljer noga med hur
marginalerna utvecklas fram-
gent. m

Axel Stenman
axel@stockpicker.se
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Fundamental analys

Matas

STOCKPICKER

Makeover via Kicks-forvarv

NEUTRAL | MATAS | DANMARK | 102,0 DKK

-|— Styrkor

* Fin historik & vdrdering

* Onlineforsdljningen okar

* Stabil verksamhet & har
forutsattningar att vaxa

& Risker / Svagheter

* Risker forknippade med ett
sd pass stort férvarv

* Avvaktande konsumenter
med allt sdmre kdpkraft

" Mdjligheter

* FoOrvdrvet av Kicks Group
och expansionen till resten
av Norden

Danska Matas redovisade en
stark Ql-rapport i onsdags,
men foll trots det ndgot i den
initiala handeln. Aktien har
dock gdtt urstarkt i sommar
sedan det stod klart att
Matas ska forvdrva svenska
Kicks Group.

Under april - juni i @r vaxte
intakterna med 9 %, pd ars-
basis, till 1150 MDKK och
antalet transaktioner uppgick
till 6 miljoner (Q1 2022/23:
5,5 miljoner). Den jamforbara
EBITDA-marginalen, som ex-
kluderar engdngsposter, var
17,5 % i Q1 23/24 jamfért med
18,2 % for ett &r sedan. Per
aktie uppgick vinsten till 1,29
DKK i kvartalet, vilket var
klart lagre an de 1,83 DKK
som redovisades i Q1 22/23.

Att vinsten blev lagre i det
forsta kvartalet foérklaras av
hégre rdntekostnader, men
dven av engdngsposter som
beror det planerade forvarvet
av Kicks Group. Dé&rpé hade
Matas en ndgot lagre brutto-
marginal dn fér ett &r sedan
(44,0 % vs 44,2 %) och |6ne-
kostnaderna 6kade med 6 %.

Den starka tillvaxten i Q1 fick
dndd Matas att héja heldrs-
prognosen frdn 3 - 6 % till-
vaxt till 4 — 7 % samtidigt som
man holl fast vid att EBITDA-
marginalen ska vara omkring
17 % och ett CAPEX inom 425
— 450 MDKK. Forvarvet av
Kicks Group forvantas dock
gd i 1ds under Q3, s@ Matas
l&Gr f& &ndra sin finansiella
prognos senare i r.

Bilden nedan visar, baserat
pa proforma-siffor fér Kicks
Group, hur Matas kan tdnkas
se ut efter transaktionen. Det
ar alltsd inget litet forvarv
som den danska forsdljaren
av skdnhetsprodukter smdaller
till med. Vi har en stark till-
tro till att Matas och Kicks
Group tillsammans kommer
att skapa ett starkt bolag pd
sikt. Trots det vdljer vi i dags-
laget, efter en uppgdng pd
cirka 46 % i ar, att andra var
rekommendation fran Kép till
Neutral framtill att férvarvet
gdr i 1ads. Vi kommer for-
modligen att &terkomma till
Matas redan senare i ar nar
vi har mer information om
transaktionen. m

Creating the Nordic leader with DKK +7.6B revenue and +5M members

1
matas KIcks
W 44%0M 3I26M S
DKK EBITDA? in 2022/23 M 5M DKK EBITDA in 2022/23
EBITDA margin in 2022/23 18% Com b_ined 10% EBITDA margin in 2022/23
Loyalty club members 1.9M enhiy 3.3M Loyalty club members
Employees (FTE) ~2,100 o ~1,700 Employees (FTE)

Country split!

Denmark?
W sweden
B Norway

Finland

Revenue split 2022/23

mataS Notes: 1) Pro forma adj. 2022/23 based on a SEK/DKK exchange rate of SEK/DKK 0.6888 (average rate April 2022 - March 2023); 2) Before
special itemns; 3) Assuming 100% DK revenue from Matas; 4) Global management consultancy: 5) Includes stores and wholesale revenue

Kdlla: Matas Q1 2023/24 Presentation

NS

Combined revenuve of DKK 7,616M

Market position in the
Nordic beauty market*

i Em =

4+2

Core online stores

489

Physical stores

Sales channel split’

B Offlines
Online

Revenue split 2022/23

Interim report Q1 2023/24 | 13

2023-08-21

Stockpicker Foreign Affairs | Se disclaimer




Teknisk analys
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Advanced Micro Devices, Inc.

Teknisk analys

AMD | NASDAQ USA | 105,45 USD

141 619424
130,00
120,00

£110,993584
108, 31304

L9000

~50,00

-0, 00

mar EEsSESFRpr

Kdalla: eSignal

Képarna lyckades vdanda
Idnga trenden i AMD under
varvintern och speciellt i maj
var momentum  urstarkt.
Aktien steg d& frdn cirka 82
till 130 USD, en uppgdng pd
imponerande 60 procent.

Under sommaren blev sedan
handeln mera avvaktande
och AMD rekylerade ner mot
50-perioders medelvarde i
juni. Nu har dven denna
trendindikator fatt ge vika
efter n&gra veckor med svag
kursutveckling. Det intress-
anta dr dock att aktien nu
ndrmar sig stddnivder som
kan locka koépare till att

maai jun jul

férsoka fa till en vandning.

Psykologiskt viktiga 100 USD
ligger inom rd&ckhdll. Har
finns inte bara en jdmn
psykologisk nivd utan d&ven
ett reaktionsomrdde dar vi
tidigare fatt se reaktioner i
AMD. Dessutom ndrmar sig
den ldnga trendindikatorn
samma omrdde. Samman-
taget har vi alltsd ett kluster
av mdjliga reaktionsnivder
vilket innebdr att omradet ar
ett viktigt stod ur ett tekniskt
perspektiv.

Skulle AMD etablera sig
under 100 USD, ligger det

auq

ndra till hands att nivder ner
mot 80 — 82 USD blir aktuella
igen. VAar hypotes &r dock att
koparna kommer att forsoka
fa till en vdndning och ett lyft
mot den fallande motstdnds-
linjen vid cirka 114 - 114,5
USD. Lyckas man med detta
ar det inte alls omgjligt att vi
dnnu inte sett Arshégsta i
aktien. AMD dr ddrmed vdal
vard att bevaka. &

Mats Ahlskog
mats@stockpicker.se
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Fundamental analys
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Broedrene A & O Johansen
Haller ihop det i utmanande marknad

A & O Johansen Q2-rapport
blev publik drygt en kvart
efter Oppningen i torsdags.
Aktien gick valdigt svagt
bdde dagen innan rapport
och vid borséppningen under
rapportdagen, vilket gav en
del signaler om att resultaten
kan vara svagare an vantat.

Som tur kom vi undan med
blotta férskrdckelsen, d& bo-
lagets resultat under april —
juni var ungefdar som vantat.
Att  marknadsférhdllandena
dr utmanande vet nog alla
om vid det hdr laget och med
det i Gtanke hdll AOJ ihop det
bra under andra kvartalet.

| férhallande till Q2 2022, f3ll
omsdttningen med cirka 4 %
till 1266 MDKK i kvartalet.
EBITDA-marginalen var 7,3 %
(Q2 2022: 9,1 %) och netto-
vinsten foll frdn 71,1 MDKK i
jamforelsekvartalet, till 45,4
MDKK i Q2 2023. Vinst per
aktie landade pd 1,7 DKK
under april — juni och 4,1 DKK
under det férsta halvéret av
2023 (H1 2022: 5,1 DKK).
Precis som det har sett ut den
senaste tiden for AOJ, dr det
B2B-verksamheten som hdller
uppe forsdljningen och B2C
fortsatter att gé svagt.

Kassaflédet frdn den I6pande
verksamheten var negativa
159,2 MDKK, vilket frdmst ar
ett resultat av att rorelse-
kapitalet har okat. Det har
beror dock framst pd timing-
effekter vid betalning av
leverantorer. Den 30 juni hade
AOJ en nettoskuld som mot-
svarar 2,0x EBITDA (TTM),
men skuldsdttningen vdntas

KOP | AOJ B | DANMARK | 74,3 DKK

minska under resten av dret.

De férsta sex ménaderna av
2023 blev ladngt i linje med
vad ledningen hade férvantat
sig och har kommunicerat. En
stark Ql-rapport foljdes upp
av en sndppet svalare Q2.
Né&gra mindre férdndringar
gjordes dock till den tidigare
angivna prognosen for 2023.
Intdkterna vdntas nu bli 5350
— 5500 MDKK, vilket @r ndgot
hogre dn de 5250 - 5450
MDKK som tidigare angivits.

Darpd vdntas vinsten fore
skatt nu bli i den hégre delen
av det angivna intervallet pd
300 - 330 MDKK, men det ar
framst ett resultat av att man
férlangt avskrivningstiden for
de automatiserade lagren
frédn 10 till 15 &r (effekt 2023
+17 MDKK). | &vrigt hdller
AOJ fast vid den prognos som
angetts tidigare i &r och upp-
repar att prognosen baseras
pd att aktiviteten fortsdtter
att vara ddmpad under H2
inom bygg- och konstruktion
pd grund av hégre inflation
och ranta.

Trots motvinden anser vi att
AOJ hdller ihop det bra.
Bolaget meddelade att marg-
inalerna under april och maj
var under press, men att de
under juni dAterhdmtade sig
och var i nivd med éret innan.
Roérelsemarginalen (5,1 %) var
redan nu 1,9 procentenheter
lagre an i Q2 2022, vilket ar
vart att ha i Gtanke.

Med tanke pd att ledningen
héller fast vid sin prognos for
dr 2023, och aktien &r ned
cirka 11 % sedan Adrsskiftet,

ser vi ingen anledning till att
férdndra vér syn pd bolaget.
Det &terstér att se hur lange
den lagre aktiviteten hdller i
sig och Q3 lar av allt att
doéma bli ytterligare ett svagt
kvartal. Det mesta anser vi
dock att marknaden redan
tagit hdjd for d& aktien
handlas runt cirka P/E 8x pd&
innevarande ars vinstprognos
och sndppet hogre ndr man
beaktar nettoskulden.

Utmaningar fattas dock inte i
ndrtid och man far leta sig
tillbaka dnda till Q3 2019 for
att hitta en vinstmarginal
som var lagre dn den AOJ
hade i det senaste kvartalet.
Kostnadstrycket lar bestd ett
tag och marginalerna Idr vara
under press en tid framover.
Lonsamheten under COVID-
19-hysterin, ndr B2C-intdkt-
erna toppade, lar AOJ inte
uppleva pd ldnge, men dven
om marginalerna férblir pd en
ndgot lagre nivd framdver
betraktar vi varderingen som
attraktiv. Fér den som vill
ldsa pd mer om Brdr A & O
Johansen, hittar man véra
tidigare analyser pd var
hemsida. m

Axel Stenman
axel@stockpicker.se

AO

Logo (kdlla: ao.dk)

Innehavsredovisning:
Axel Stenman
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Top Picks 1/3
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Aktie Industri Bors Intréde KSpkurs Aktuell kurs Riktkurs Potential +/-  Analys
Machinery, Equipment &
Nekkar Asa (XOSL:NKR) Components Oslo Bors Asa 2021-12-10 8,9 NOK 6,1 NOK 9,0 NOK 47% -31% SPFA1
Tietoevry Oyj (XHEL:TIETO)* Software & IT Services NASDAQ Helsinki 2022-01-07 26,8 EUR 21,8 EUR 28,0 EUR 29% -11% SPFA2
Matas A/S (XCSE:MATAS)* Specialty Retailers Nasdaq Copenhagen 2022-01-07 124,5 DKK 102,0 DKK 100,0 DKK -2% -15% SPFA2
Broedrene A & O Johansen . . . o o
A/S (XCSE:AO) B)* Industrial Suppliers Mid Cap Copenhagen 2022-03-04 105,5 DKK 74,3 DKK 135,0 DKK 82 % 21% SPFAG6
ALPHABET INC. . . .
(XNAS:GOOGL) Software & IT Services Nasdaq Stock Market 2022-03-18 136,0 USD 127,5USD 135,0 USD 6% 6% SPFAT
EXPEDIA GROUP, INC. Hotels & Entertainment Nasdaq Stock Market ~ 2022-04-22 181,7 USD 107,2 USD 150,0 USD 40 % -41% SPFAO
(XNAS:EXPE) Services
DoubleDown Interactive  Hotels & Entertainment Nasdaq Stock Market ~ 2022-05-20 10,4 USD  8,0USD  13,0USD  64% -24% SPFA 11
(XNAS:DDI) Services
NIKE, INC. (XNYS:NKE)* Textiles & Apparel New York Stock Exchange 2022-08-19 113,2 USD 104,8 USD 135,0 USD 29 % -6 % SPFA 15
Hellofresh SE (XFRA:HFG)  Food & Drug Retailing Deutsche Boerse AG 2022-09-02 23,4 EUR 25,9 EUR 30,0 EUR 16 % 11% SPFA 16
Volkswagen AG . o o
(XFRA:VOW3)* Automobiles & Auto Parts Deutsche Boerse AG 2022-09-16 145,5 EUR 114,9 EUR 190,0 EUR 65 % -2% SPFA 17
etai eutsche Boerse -11- , , 50, -5%
(HXGFWRZS.ECLCV‘;'E'"Q SE Retail Deutsche B AG  2022-11-25 39,90 EUR 36,0 EUR 50,0 EUR 39% -5% SPFA22
pecialty Retailers New York Stock Exchange -12- ,5 USD 7,4 USD ,0 USD 4 % SPF.
I)(H’\:Eygﬂ\gl)z*DEPOT’ INC. S ial il k Stock h 2022-12-10 320, S 327,4 US 390,0 US 19 % 3% SPFA 23
PETCO HEALTH AND . .
2023-01-06 90 % -31%
WELLNESS (XNAS:WOOF) Specialty Retailers Nasdaq Stock Market 9,9 USD 6,9 USD 13,0 USD A % SPFA 24
utomobiles uto Parts NASD. Helsinki -01- 11,0 EUR 7,9 EUR 13,0 EUR 6 - %5 SPF. 5
?‘X°:'ET_'.’T:(V|{EZ)T° A biles & A ASDAQ Helsinki 2023-01-20 11,0 9 3,0 64% -25% SPFA2
MADISON SQUARE GARDEN . _—
2023-03-1 110 % -5%
SPORTS (XNYS:MSGS) Media & Publishing New York Stock Exchange 2023-03-10 187,1 USD 178,1 USD 374,2 USD 0% 5% SPFA 29
Odfjell Technology Ltd Oil & Gas Related
2023-03-24 40% 10%
(XOSL:0TL)* Equipment and Services Oslo Bors Asa 023-03 50,0 NOK 53,5 NOK 75,0 NOK 0 % 0% SPFA 30
Leisure Products New York Stock Exchange -04- 21,7 USD 16,4 USD 28,0 USD 6 - SPFA 31
I)?NPYGS(?;FO%?;;LAWAY i d k k h 2023-04-06 71 % 25%
Valmet Corporation Machinery, Equipment & L el o oa o
(XHEL:VALMT) Components NASDAQ Helsinki 2023-05-05 29,8 USD 22,5 USD 36,0 USD 60 % 24 % SPFA 33
SEGA SAMMY HOLDINGS . _— o o
INC. (OTCM:SGAMY) Media & Publishing Tokyo 2023-06-02 2810 JPY 2906 JPY 3400,0 JPY 17 % 3% SPFA 35
Infineon Technologies AG  Semiconductors & Deutsche Boerse AG ~ 2023-06-02 358 EUR 322EUR 450EUR  40% -10% SPFA 35
(XFRA:IFX) Semiconductor Equipment
Tokmanni Group Oyj Diversified Retail NASDAQ Helsinki 2023-06-16 12,20 EUR 13,70 EUR 14,50 EUR 6% 12% SPFA 36
(XHEL: TOKMAN) ’ ’ ’ ) :
'(AXMNQZSOEMCZ?\:\)A' INC. Diversified Retail Nasdaq Stock Market 2023-06-16 125,5USD 133,2USD 150,0 USD 13 % 6% SPFA 36
Nokia Oyj (XHEL:NOKIA)* Ezzvrzt‘lz:st'ons & NASDAQ Helsinki 2023-06-16 3,9EUR  3,5EUR  48EUR  36% -10% SPFA 36
Knorr Bremse AG Machinery, Equipment & Deutsche Boerse AG ~ 2023-08-18 62,6 EUR 62,6 EUR 750EUR  20% 0% SPFA 38
(XFRA:KBX) Components
* Utdelning beaktad i utvecklingen (data per 2023-08-07)
GRON = Lamnar Top Picks efter att ha uppndtt riktkurs | ROD = Iédmnar Top Picks av annan anledning | BLA = nytt bolag i Top Picks | GUL = Riktkurs justerad
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Top Picks | Infineon, DoubleDown, Topgolf, Hellofresh

Infineon Technologies Q3

Det tyska halvledarforetaget
Infineon Technologies dr ned
cirka 10 % sedan bolaget tog
plats i Top Picks i borjan av
juni. Som hogst var aktien
upp narmare 40 % i &r, men
efter Q2-rapporten den 3
augusti foll aktien tillbaka
négot.

Utgdende frdn analytikernas
forvantningar, var det dock
inga ddliga resultat som IFX
presenterade. Under april -
juni uppgick intdkterna till 4,1
mdr euro, vilket var ungefdr i
linje med forvdntansbilden
enligt Quartr, och rorelse-
resultatet till 996 MEUR. Det
senare ndmnda runt 6 % hogre
an konsensus.

Ndgot hdgre marginaler inom
segmentet Automotive hade
marknaden sdkerligen 6nskat,
men ledningen hdll dndé fast
vid den tidigare angivna hel-
drsprognosen pd 16,2 mdr
euro i omsdttning samt en
vinstmarginal fér segmenten
p& 27 %. Infineon Technologies
har som bekant ett brutet
rékenskapsdr som avslutas
den sista september.

DoubleDown Interactive Q2

Sociala casinospelsforetaget
DDI fortsatter tyvarr att locka
allt mindre aktiva spelare och
som ett resultat genereras allt
mindre intdkter frdn spelen. |
Q2-rapporten frGn 8 augusti
foll intakterna med 7 % fran
jamforelseperioden till 75,2
MUSD. Till foljd av allt lagre
utgifter, for bland annat
marknadsforing, har [6nsam-
heten dock férbdttrats ndgot
frdn ifjol och det justerade

EBITDA-resultatet steg till
27,6 MUSD i kvartalet (Q2
2022: 25,0 MUSD). Per ADS
(ticker: DDI) blev vinsten
under april — juni 0,49 dollar.
Under januari - juni 2023
uppgdr vinsten till 0,97 dollar
per ADS, vilket kan sdttas i
relation till aktiekursen pad
8,75 USD.

ADS:en handlas till under 5x
vinsten pd vara prognoser for
2023, vilket far ses som billigt
med tanke pd de fina
kassaflodena och den starka
finansiella stdliningen. Nagon
stor uppvdardering dr dock inte
att vdanta sd ldnge som
intakterna fortsatter att falla,
trots att vinsten de facto 6kat
ndgot fran ifjol (Gven om man
justerar for Benson-tvisten).
Den stora frdgan d&r forstds
om sociala casinoverksam-
heter har ndgot existens-
berattigande och hur Idnge
underhdliningsformen lever
kvar. DDI har dock 1,8
miljoner anvdndare manat-
ligen, och det finns ett flertal
andra stora aktdrer, sd@ dn
finns det gott om aktiva
spelare inom denna spelnisch.

Topgolf Callaway Q2

Ett av bolagen i USA som inte
rosat marknaden i &r &r Top-
golf Callaway. Aktien ar ned
cirka 17 % 2023 efter att ha
presenterat svaga Q2-resultat
den 8 augusti.

Bdde intdkterna (1,18 mdr
dollar) och rorelseresultatet
(131 MUSD) kom in négot
Idgre dn vdntat i kvartalet,
medan vinsten per aktie pd
0,39 USD (Non-GAAP) slog
analytikernas estimat (kdlla:
Quartr).

Topgolf Callaway upprepade
prognosen for 2023, det vill
sdga nettointdkter pd 4,42 -
4,47 mdr dollar och 625 - 640
MUSD i justerat EBITDA. Per
den 30 juni uppgick netto-
skulden till 2239 MUSD, vilket
motsvarar cirka 4,1x EBITDA
(TTM). Att f& ned skuld-
sdttningen &r forstds ett av
Topgolf Callaways centrala
mal fér 2023. Malsdttningen
dr att ha en gross debt pd
2599 USD i &r samt att nd ett
positivt fritt kassafldde ar
2023.

Hellofresh Q2

10 augusti rapporterade tyska
Hellofresh siffrorna for perio-
den april - juni. Bolaget dr en
av de storsta aktérerna inom
maltidskit och matleverans
och under &rets andra kvartal
uppgick intdkterna till 1,92
mdr euro. Ndgot sdmre d&n
vdntat (Quartr: 1,93 mdr) och
cirka 2 % lagre an under Q2
2022. Valutajusterat uppgick
tillvaxten i Q2 forvisso till 1 %,
men bdde antalet aktiva
kunder och antal ordrar foll
med 8,7 respektive 7,0 %.

Positivt ar dock att Hellofresh
i &r har lyckats férbattra béde
kassaflodet och I6nsamheten.
Det fria kassaflédet var nu
positivt under savdl Q2 som
de forsta sex mdnaderna av
2023. | samband med Q2-
rapporten uppdaterade man
dven sin guidning for 2023 till
en omsattningstillvaxt p& 2 -
8 % och 470 - 540 MEUR i
AEBITDA (tidigare 2 - 10 %
tillvéxt och AEBITDA p& 460 -
540 MEUR). (forts.)
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Top Picks | Hellofresh, Home Depot & MSGS

| AEBITDA ar det vart att
Idgga mdrke till att aktie-
baserad ersdttning och en-
gdngskostnader inte ingér.
Rorelsemarginalen i Q2 upp-
gick dock till 5,2 %, det vill
sdga 0,7 procentenheter hogre
dn under Q2 2022.

Vinsten under april — juni i ar
landade p& 0,39 euro per
aktie (Q2 2022 0,38 euro) och
0,24 euro under drets forsta
sex manader.

Home Depot Q2

Amerikanska detaljhandels-
kedjan Home Depot gav ut en
Q2-rapport som var sndppet
battre dn forvdntningarna och
upprepade prognosen frdn
forra kvartalet fér FY2024
(brutet rékenskapsdr, februari
- januari). Omsattningen i
kvartalet kom in pd 42,9 mdr
dollar, vilket var bdttre dn
vdntat men 2 % lagre dn i Q2
ifjol. Home Depots CFO ser
fortsatt att konsumenterna
agerar forsiktigt ndr det galler
storre inkdp dar graden av
valfrihet ar hogre.

Positivt p& ett bredare plan
var att Home Depot inte for-
vantar sig ndgon betydande
inflation under andra halvan
av daret. Orsakerna ar att allt
farre leverantorer begdr pris-
okningar, kostnader for tran-
sport har kommit ned och
stérningar i leveranskedjan,
som vdaxte fram under COVID-
19-pandemin, i stort sett ar
forbi.

Lonsamheten i det andra
kvartalet var god och Home
Depot redovisade en vinst per
aktie pd 4,65 USD (Q2 2023:

5,05 USD). P& darsbasis, foll
vinsten under de inledande
sex mdanaderna av FY2024
med 7,3 % till 8,46 USD. Inne-
varande rdkenskapsér for-
vdntar sig Home Depot att
intdkterna faller med 2 - 5 %
frén dret innan och att vinsten
per aktie blir 7 — 13 % lagre.

MSGS Q4

Amerikanska Madison Square
Garden Sports, New York-
bolaget bakom Knicks och
Rangers, foll med cirka 10 %
pd sin Q2-rapport i torsdags.
Intdkterna under april - juni
var 126,9 MUSD, forvisso
hégre an analytikerkonsensus
pc°1 124 MUSD (kdalla: Quartr)
men 28 % lagre &n for ett ar
sedan. Att intdkterna var sé
pass mycket lagre i Gr ar
framst ett resultat av fdrre
hemmamatcher fér Rangers
och Knicks under Q4 i ar. Att
det skulle bli ett negativt EBIT
i Q2 var dven vdantat, men
-12,2 MUSD far &ndd be-
traktas som en besvikelse.
Den totala nettoforlusten i
kvartalet var 9,3 MUSD, vilket
innebdr en férlust per aktie pd
0,39 dollar (Q4 2021/22: +1,11
dollar).

Som vi tidigare ndmnt, kan
verksamheten dock inte bara
hela Madison Square Gardens
Sports foretagsvarde (EV) i
dagsldaget, utan man behover
titta pd vad ndgon kan vara
beredd att betala for lagen
och rattigheterna foretaget
sitter p&. Det hdr kan man
I&dsa mer om i var analys i
Foreign Affairs #29. Under
rékenskaps@ret som avsluta-
des nu i juni uppgick vinsten

per aktie till 1,89 USD (ger ett
P/E-tal p& 94x) och blickar
man framéat handlas MSGS,
enligt analytikerkonsensus pé&
Quartr, till P/E 84x p& 2024E.

Top Picks

Matas [dmnar Top Picks och
Referensportfoljen for den har
gdngen efter att aktien stigit
dver 46 % i 4ar. | Top Picks var
vi tyvarr fér snabba pd bollen
efter kriget, s& avkastningen
IGmnar pé -15 % i lokal valuta,
medan det i svenska kronor
blev ndgot bdttre. Timingen i
Referensportfoljen var dock
klart battre och sedan intrdde
i november 2022 har Matas
gett en avkastning pd 52 % i
SEK (exklusive utdelning). Vi
l&dr &terkomma till bolaget
efter att vi vet mer om for-
varvet. Det handlar om ett
stort forvarv, som till storsta
del finansieras via l&n, och
riskerna &r sdledes 1&ngt ifrédn
obefintliga. Rent generellt tror
vi dock att tidpunkten for
forvarvet och matchningen
Matas-Kicks pd sikt kan bli
valdigt bra.

Nytt bolag i Top Picks, efter
analysen i dagens nummer, dr
den tyska bromsspecialisten
Knorr-Bremse. m
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Startvdrde Aktuellt varde Avkastning
L")
100 000 98 755 -1,2 %
SEK SEK Sedan start 02/2022

Nintendo Co., Ltd. (TYO:7974)

Nekkar Asa (XOSL:NKR)

Tietoevry Oyj (XHEL:TIETO)

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

ALPHABET INC. (XNAS:GOOGL)

Taiwan Semiconductor Manufacturing Co., Ltd. (XNYS:TSM)
m Odfjell Technology Ltd (XOSL:OTL)

Valmet Corporation (XHEL:VALMT)

® Kassa

Utveckling och férdelning i SEK 2023-08-21 (kdlla: Stockpicker)

STOCKPICKER

Snabba aktievinster

STOCKPICKER SWING
TRADER
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Referensportfoljen | Matas Ilamnar efter +55 %

TSMC investerar i Europa

Den taiwanesiska halvledar-
giganten TSMC planerar att
investera i en fabrik i Dresden,
Tyskland. Det handlar om ett
samarbete med Infineon, som
aterfinns i Top Picks, NXP och
Bosch. Fabriken vdntas vara
igdng 2027 och ska kosta om-
kring 11 miljarder dollar.

TSMC har sedan tidigare pd
gdng att starta fabriker i
Japan och USA, men detta
blir bolagets forsta i Europa.
Det taiwanesiska bolaget be-
rdknas ha omkring 30 % av
den totala marknaden for
halvledare, vilket kdnns skort
med tanke p& hotet fran Kina.
Det &r darfér svart att vara
annat dn positiv till att TSMC
nu pd allvar investerar i nya
fabriker i vast.

Matas Iédmnar

Av de anledningar som vi
beskrev tidigare p& sid 11,
valjer vi att avyttra hela det
fiktiva innehavet av Matas i
Referensportfoljen. Aktien har,
som tidigare namnts, gdtt ur-
starkt sedan november 2022
och avkastningen uppgdr till
55 % i svenska kronor (inkl.
utdelning).

Plockar in Valmet

En av de finaste bolagen pd
den finska marknaden, om
man frdgar oss, dr Valmet.
Efter var analys i maj (Foreign
Affairs #33) dr aktien ned
hela 24 %. Detta efter att bo-
loget i samband med Q2-
rapporten valde att sdnka
marknadsutsikterna for flera
av de segment som man dar

verksam inom. Aven om det
mesta tyder pd att det inte
blir ndgon vinsttillvéixt 2024,
finner vi bolaget attraktivt
varderat. Ifall vi utgér ifrdn
analytikerkonsensus blir P/E-
talet for 2024E under 10x
(kalla: Quartr).

Vi valjer ddrav att plocka in
20 stycken Valmet-aktier i
Referensportfoljen till ett pris
om 22,53 euro per aktie. Det
hér innebdr att aktien far en
vikt i var fiktiva portfdlj p& en
bit 6ver 5 %.

Vart att ndmna dr att aktien
handlas utan ratt till ut-
delning (0,65 euro) den 29
september och betalning sker
den 12 oktober. m

24 augusti Odfjell Technology Q2-rapport

30 augusti Nekkar ASA Q2-rapport

14 september Taiwan Semiconductor Ex Dividend 0,488997 USD | Pay 2023-10-12

22 september TietoEVRY Ex Dividend 0,725 EUR | Pay 2023-10-05

29 september Valmet Ex Dividend 0,65 EUR | Pay 2023-10-12

Kdlla: Infront 2023-08-20 & Stockpicker
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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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