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Den starka uppgdngen, som
pdgick i ndgra veckor, sdg
redan ut att f@ ett abrupt slut
efter FED-chefen Powells hok-
agtiga uttalanden i samband
med rdntebeslutet den 2
november.

S4d blev dock inte fallet, utan
istallet fick vi se en ndrmast
euforisk uppgdng férra veckan
efter att inflationssiffran i USA
(KPI) var ldagre dn vdntad.
Under oktober-mdanad uppgick
inflationen till 7,7%, vilket fort-
farande dr en hog inflation,
men &ndd& ldgre dn de 8% som
marknaden forvantat sig och
septembersiffran pd 8,2%. Det
har fick risktillgdngar som
aktier att stiga kraftigt och
resulterade i ett av de storre
borsrallyna under senare ar.
S&P 500 och Nasdaq
Composite steg 5,5%
respektive 7,4% under dagen.

Rdantan fortfarande i fokus

R&nteniv@n, som framst styrs
av inflationen, ar fortfarande
det som styr aktiemarknaden i
allra hégsta grad. Marknaden
brukar ibland beskrivas som
bipoldr av investerare och
under ar 2022 &r det svart att
inte  skriva under detta.

Sentimentet svdnger ndmligen
otroligt snabbt och rérelserna
kdnns oOverdrivna. Samtidigt
mdste man komma ihdg att
andelen som positionerat sig
fér nedgdng varit hég pd
sistone och en del fick sdkert
brdttom att tdcka sina
positioner.

Kryptokrasch

De digitala valutorna har haft
ett tufft ar 2022 och bdttre
blev det inte av att en av de
storsta kryptoborserna, FTX
Group, ansokte om konkurs
forra veckan. Vad exakt som
hdnde far vi sdkert ldsa om
annu lange framdver, men
fortroendet for branschen fick
sig Gtminstone en rejdl térn.

30-drige FTX grundaren Sam
Bankman-Fried dr en av de
allra storsta profilerna inom
krypto och har bl.a. flitigt
lobbat for reglering av krypto-
marknaden. Utan att gd in pd
detaljer kan man i efterhand
konstatera att FTX tagit for
stora risker och férutom att
Bankman-Fried sjalv forlorade
miljarder, drog han med sig
massvis med andra krypto-
placerare som nu, med all ratt,
ar upprorda.

Snabb &terhémtning

Efter flera veckors uppgdng,
ser drets utveckling p& manga
hall inte langre lika radikal ut.
| USA dr S&P 500 och Nasdaq
Composite ned 16 respektive
27% i ar. | Europa ser det ndgot
battre ut pd mdnga hall, men
det dar nog framst ar ett
resultat av en ldgre exponering
mot sektorer som gdtt svagt.
Tyska DAX &r -10% i Ar och
STOXX Europe 600 ungefdr det
samma.

Efter en snabb uppgdng vore
det inte sarskilt overraskande
om vi fick se en liten rorelse
nedét kommande veckor. Som
bekant dr vi dock inne i en
historiskt stark borsperiod och
farten i ekonomin verkar det
heller inte vara ndgot stdrre fel
pd dan. Den kommande (?)
recessionen lyser dnnu med sin
frdnvaro i min lilla hem-
kommun, men kanske tecknen
blir tydligare i vinter ndr de
hégre energi- och lane-
kostnaderna borjar ta ut sin
ratt?

P& dterhdrande! 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
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Fundamental analys

Spar Nord Bank

STOCKPICKER

Danmarks mest personliga bank

KOP | SPNO | DANMARK | 97,5 DKK

+ Styrkor

* LAng historik och en av
Danmarks storsta banker

* | topp pd flera nyckeltal
(bland Danmarks banker)

A Risker

* LAgkonjunktur
(lagre aktivitet & kan driva upp
kreditforlusterna)

" M&jligheter

» Gynnsammare rantemiljo
for banker

* Strukturell omvardering av
banksektorn

Direkt i inledningen av den
har analysen vill vi pdpeka
att banker fyller en viktig
samhdllsfunktion och att
deras verksamhet, samt hur
den vdrderas, inte ar jamfor-
bar med Ovriga branscher
som vi oftast ser pd i detta
nyhetsbrev.

P& langre sikt ser man ofta en
stark korrelation mellan hur
banksektorn och ekonomin i
stort utvecklas i samhdllet.
Nar framtidstron @r god och
inkomsten stabil, vdgar man
beldna sig och i vissa fall
kanske budgeten dven rdcker
till att spara i placerings-
produkter. | en traditionell
bank dar ovan ofta de framsta
inkomstkdllorna.

Nordiska bankmarknaden

| Sverige dr vi vana med att
banksektorn domineras av en
handfull aktérer med hoga
marknadsandelar. | Finland
ser det ungefdr ut p& mot-
svarande sdtt, men i Norge
och Danmark dr upplagget
valdigt annorlunda.

P& den norska marknaden d&r
DnB den oOverlagset storsta
aktoren med en marknads-
andel pd ca 1/3, medan dver
100 sparbanker delar pé& de
resterande 2/3. | Danmark ar
situationen liknande, med
Danske Bank som storsta
aktoér och omkring 100 6vriga
banker. Av dessa dr ett

tjugotal noterade. | denna
analys har vi valt att kolla
ndrmare pd en av de storre
aktoérerna, Spar Nord Bank,
som dr noterade p& Large
Cap och har ett bérsvdrde pa
ca 12 000 MDKK.

Att bedriva bankverksamhet
ar l&dngt ifr@n riskfritt, vilket
inte minst finanskrisen gav
prov pd. Det resulterade i ett
klart lagre fortroende for
banker dn tidigare och bdattre
blev det knappast av den
information som framkom om
bl.a. Danske och Swedbank
fér ndgra ar sedan.

| en traditionell bank lyfts
ofta en fér givmild utléning
upp som den enskilt storsta
risken. Vid en svalare
konjunktur ar det da latthdnt
att kunderna far betalnings-
problem, vilket kan leda till
att kreditférlusterna skenar
ivag for banken.

Uppgéng i ér

Bank har gdtt férhdllandevis
starkt i &r av férklarliga skdl.
Allt annat lika, ger den hogre
rdntemiljon ndmligen forut-
sattningar for banker till
hogre rdntenetton, vilket vi
sett prov pd redan i en del
kvartalsrapporter i dr. Detta
gdller dven Spar Nord Bank,
som &r upp ca 13% i ar efter
att ha presenterat sina siffror
for det tredje kvartalet den 3
november.

Lag tillvéxt i sektorn

Under de senaste 15 dren
(efter finanskrisen) har bank-
verksamhet blivit allt mer
reglerat och férmodligen har
det dven lett till begrdansat
spelutrymme for traditionella
banker att hitta nya intdkts-
kanaler. Tillvdxten i madnga

av de aldre nordiska
bankerna  fér  &tminstone
beskrivas som relativt

blygsam senaste 5-10 aren.

Digitaliseringen har dock lett
till mdnga nya aktdrer som
delvis inkréktar p& de dldre,
mer traditionella, bankernas
verksamheter. Har kan man
lyfta fram Nordnet och
Avanza samt otaliga nisch-
banker som dr med och
beviljar blancoldn.

Spar Nord Bank

Efter att vi hittills framst
beskrivit hur bankmarknaden
ser ut i Norden, ar det dags
att kolla ndrmare pd& Spar
Nord. Bankens har en lang
historia som strdacker sig
tillboka dnda till &r 1824,
men det Spar Nord vi ser idag
ar ett resultat av ett antal
sammanslagningar. Bolaget
beskriver sig som ”"Danmarks
mest personliga bank” och
féresprakar lokalt dgande
samt decentraliserat besluts-
fattande. (forts.)
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Med ndrmare 200 4r pd
nacken har Spar Nord varit
med om lite ett och annat,
men faktum dar att banken
presenterade det bdsta
resultatet ndgonsin ifjol da
vinsten uppgick till 6ver 1300
MDKK. Bolaget hade dd en
rantabilitet p& eget kapital
pa drygt 13%.

Ar 2022

P& basen av prestationerna
under jonuari-september i ar
spdr bolaget att vinsten i ar
landar kring 1200 MDKK,
vilket &r ndgot lagre &n under
rekord@ret 2021. Det innebdr i
dagsléget en P/E-multipel pé
ca 10, vilket &r i nivd med 5-
drssnittet och ungefdr i nivé
med banker av motsvarande
(och storre) storlek. Bland de
lite mindre bankerna i sé&vdl
Danmark som Norge hittar
man dock flera alternativ dar
varderingsnivan ar lagre, men
risknivdn &r generellt dven
hogre i dessa banker.

Finanser

Under de fésta 9 mdnaderna
av 2022 uppgick vinsten till
868 MDKK och avkastningen
pd det egna kapitalet (ROE)
var 10,3%. Rantenettot ar upp
frdn samma period ifjol med
7%, vilket framst forklaras av
de stigande rantorna i &r och
en hoégre affdrsvolym. Aven
debiterade avgifter, for de
tjonster som Spar Nord
erbjuder, vdxte med 12%
(YoY). Totalt var intdkterna
hittills i &r dock ndgot lagre
&n under ar 2021, vilket bl.a.
beror p& omvdrdering av
tillgdngar sésom aktier och

obligationer.

Att man inte lyckas uppnd
samma hoga I6nsamhet som
ifjol ar ett resultat av sndppet
hogre rérelsekostnader (bl.a.
personal- och IT-) samt att
ledningen valt, pd basen av
sin beddémning, att skriva ned
en del 1&n (impairment).
Under januari-september var
kostnaderna ca 4% hogre,
medan impairment av 1dn
uppgick till 21 MDKK (Q1-
Q3/2021: -116 MDKK). Spar
Nord har under flera Gars tid
inte haft ndgot tillvaxt att
tala om, men ifjol vdxte
omsdttningen med hela 9,6%
och affarsvolymen har dven
fortsatt att vdxa i ar.

Ett vanligt nyckeltal i bank-
branschen a@r K/I-ration, d.v.s.
hur stora kostnaderna dar i
férhéllande till intakterna. For
Spar Nords del l8dg denna
ratio &r 2021 pé 0,59, medan
den i &r (fram till september)
ar 0,62. Det far beskrivas som
starkt och ar lagre an
bolagets strategiska mal pad
0,65.

Rykten

Handelsbanken  meddelade
for ca ett ar sedan att man
inlett en process for att
avyttra danska- och finska
bankverksamheten. Annu &r
verksamheterna inte sdlda,
men det har gatt en hel del
rykten om potentiella kdpare.
Spar Nord har varit ett av
namnen som figurerat och det
har gdtt rykten om att
bolaget (tillsammans med tvé
andra danska banker) visat
intresse for att ta 6ver den
verksamhet som Handels-

banken bedriver i Danmark.
Ett alternativ bland mdanga

Spar Nord Bank ar definitivt
ett vettigt alternativ for den
som soOker exponering mot
den danska banksektorn.

Krediterna anses vara av hog
kvalitet, en majoritet av
provisionsnettot @r av dter-
kommande karaktdr och man
har ett starkt fjoldr bakom sig
med rekord i bdde antal
kunder och ldnevolym. Ddrpd
har vi de stigande rdntorna
som, allt annat lika, gynnar
banker som Spar Nord.

Aven om aktien i &r &r upp ca
13% finner vi Spar Nord
intressant till dessa nivder.
Konkurrensen ar dock hég och
det finns ett antal danska
banker att valja mellan ifall
vdrderingen drar ivdg. Vi
sdtter koép, men vdgar oss
inte p& ndgon hogre riktkurs
dn 110 DKK, vilket innebdr en
uppsida p& 12-13%. Senast
Spar Nord handlades pd
sddana nivder verkar ha varit
innan finanskrisen. m

Axel Stenman
axel@stockpicker.se

(% sparnNord

Logo (kdlla: Sparnord.com)
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Fundamental analys

Netflix
Dags att sla till

STOCKPICKER

KOP | NFLX | USA | 290,1 USD

+ Styrkor

* Streamingpionjdr med over
220 miljoner prenumeranter

* Valkant varumdrke och
stabil balansrdakning

A Risker

* Allt storre konkurrens (driver
bl.a. upp kostnaden fér innehdll)

* Djup lGgkonjunktur (kan leda
till uppsdgningar av abonnemang)

" M&jligheter

* |ntroduktion av ett delvis
reklamfinansierat
abonnemang

* Trenden mot streaming

Den amerikanska streaming-
pionjdren dr ett parad-
exempel pd& den brutala
reality checken som har agt
rum pd& bdrsen de senaste
kvartalen. Efter att ha varit en
av  placerarnas  absoluta
favoritaktier under mdnga ar
och del av den omtalade
FAANG-gruppen, har kursen
rasat med 60% sedan toppen i
oktober &r 2021. Den goda
nyheten dar att det kanske for
férsta gdngen ndgonsin gdr
att rdkna hem en investering i
bolaget baserat pd ndgor-
lunda rimliga varderings-
multiplar.

Aktiens nedgéng har delvis
drivits av regimskiftet pd de
finansiella marknaderna, dar
pengar inte ldngre dr gratis
och bolagen forvdntas visa
vinst och inte enbart om-
sattningstillvaxt. A andra
sidan har  verksamheten
ocks@ stott pd problem i form
av  sjunkande  marknads-
andelar och under det forsta
kvartalet i 4ar visade man
faktiskt en nedgdng i antalet
prenumeranter férsta gdngen
négonsin.

Mellan &r 2019 och 2020
lanserade flera konkurrenter
liknande  streamingtjdnster,
s&som Disney+, HBO Max och
Apple TV+. Foga férvanande
ville de har en del av den

ndstan 81 miljarder dollar i ér
globalt. Som ett resultat av
detta har Netflix marknads-
andel rasat frdn 42% i forsta
kvartalet &r 2020 till 26%
under det andra kvartalet i ér.

Inte nog med det, for att
konkurrera med varandra har
aktérerna varit tvungna att
investera stora belopp i nya
film- och serieproduktioner.
Till skillnad frédn t.ex. Disney
sitter Netflix dessutom inte
p&d en stor innehdliskatalog
sedan tidigare. Enbart i &r
ska bolaget darfor lagga 17
miljarder dollar p& nytt
innehdll och ar 2023 ska det
investeras lika mycket.

Gladjande nog har mdnga av
bolagets egna produktioner
mottagits val av tittarna och
bl.a. darfor har verksam-
hetens  utveckling stabil-
iserats under drets gang. Efter
tv& minus-kvartal i rad ékade
antalet prenumeranter igen
under det tredje kvartalet. Till
och med i en snabbare takt
dn ledningens sjdlv rdknat
med. Tack vare ett netto-
tillskott om 2,4 miljoner
prenumeranter, jadmfért med

samma kvartal i fjol, hade
Netflix totalt 2231 miljoner
prenumeranter globalt vid

slutet av september.

Omsdttningen okade med
5,9% till 7,93 miljarder dollar,
d& den starka US-dollarn

hade en negativ effekt pd 7,1
procentenheter pd tillvaxt-
takten. Starkast var tillvéxten
i APAC- och LATAM-regionen
(respektive  +19%  valuta-
justerat), foéljd av EMEA med
+13%. Men dven p& hemma-
marknaden "UCAN” (USA och
Kanada) dkade omsdttningen
med imponerande 12%. Fort-
farande genereras ca 45% av
den totala nettoomsdttningen
i UCAN.

Effekten av den starka US-
dollarn syntes dven i rorelse-
resultatet (EBIT) som faktiskt
minskade med 12,6% till 1 533
MUSD.  Marginalnedgdngen
om 4,2 procentenheter var
dock i sin helhet relaterad till
valutarorelser och den
absoluta nivan pé& 19% dar
fortfarande godkdnd. Det dar
trots allt gladdjonde att
bolaget lyft sin I6nsamhet
successivt under de senaste
dren, den dkade konkurrensen
till trots.

Innevarande kvartal rdaknar
ledningen med en omsdttning
pd 7,8 miljarder dollar, vilket
skulle vara 9% mer dn i
Q4/2021 (valutajusterat). Det
ska dstadkommas genom ett
tillskott p& 4,5 miljoner nya
prenumeranter och en 6%
okning av den genomsnittliga
intdkten per prenumeration
(ARM, Average Revenue per
Membership). (forts.)

gigantiska streaming-kakan
som foérvantas vara vard
2022-11-14
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Det fjarde kvartalet ar
vanligtvis det starkaste ndr
det gdller kundintag, men
rorelsemarginalen brukar vara
l&g pd grund av hdga
kostnader for innehdll och
marknadsforing.  For fjarde
kvartalet i &r réknar ledningen
med en EBIT-marginal pd 4%.

Det &r dock férst frdn och
med 2023 och framdt som
ledningen rdaknar med ett
stérre bidrag frdn de nyaq,
delvis reklamfinansierade,
abonnemangen, som lanser-
ades pd 12 marknader i
bérjan av november (Sverige
far vénta tills vidare). Istdllet
for 9,99 USD per mdnad,
kostar en reklamfinansierad
prenumeration 6,99  USD
(USA). Det initiala intresset
frdn annonsdrer uppges har
varit  hogt och strategin
framstdr som en  bra
mojlighet att locka in nya
kunder genom ett ldgre pris
samtidigt som man kan oka
rorelseresultatet via reklam-
intakter.

Kdlla: Netflix Media

Nytdnkandet slutar dock inte
ddr. Frdn och med bdrjan av
2023 kommer Netflix ta tag i
det problematiska fenomenet
"password-sharing”, d.v.s. det
ska bli sv@rare att dela sitt
Netflix-konto med ndgon
utanfér det egna hushdllet.
Ambitionen dr att de som
delar pd konton ska skaffa sig
egna abonnemang eller
betala for extra-konton
kopplade till det existerande
abonnemanget. | boérjan av
dret uppskattade bolaget att
det delas I6senord med fler
dn 100 miljon hushdll, sé&
lyckas man konvertera bara
en del av dessa dr potentialen
enorm.

P& innehdlissidan férsdker
man etablera ett gaming-ben
(Netflix Games), som ger
befintliga prenumeranter till-
gdng till en katalog av
videospel som kan spelas pé
tablets eller smartphones.
Flera hundra miljoner dollar
har lagts p& férvarv av
spelutvecklare och expans-

STRANGER
THINGS

ionen inom gaming har
kallats for ”top priority” av
medgrundaren och vd Reed
Hastings. Till skillnad frdn
tidigare, finansieras de olika
satsningarna genom det egna
kassaflodet  och  balans-
rdkningen dr stabil med en
nettoskuldséttningsgrad  pd
under 0,4x.

Bolaget har mognat pd
mdanga satt och det har dven
varderingen. Baserat pd
estimaten for &r 2023 handlas
aktien numera till P/E 26,
vilket kan jamféras med
genomsnittet sedan &r 2012
pd dver 140. Har rdknar vi
dessutom med relativt mo-
desta antaganden for ndsta
ar. Vi ser Netflix ledande
marknadsposition som en
viktig styrka i kampen om
befintliga och nya prenum-
eranter och tror pd stigande
marginaler framover. Med en
riktkurs p& 340 USD pd 12-
mdanaders sikt satter vi Koép.

|
Sebastian Lang
sebastian@stockpicker.se

NARGOS o
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Teknisk analys

STOCKPICKER
Target Hospitality Group
Teknisk analys
TH | NASDAQ | USA | 13,52 USD

F1&,00
F16,00
-14,00
12,80

6, 01

E mlai iuln

Graf Target Hospitality Group (kdlla: eSignal)

| veckan som gick var det
madnga av drets forloraraktier
som utvecklades starkt men
vart fokus fortsdtter att ligga
pd trendstarka aktier i rekyler.
Trendstyrka uppstdr av en
orsak och de aktier som
trendar starkt over en ldngre
period tenderar att fortsatta i
trendriktningen.

Ett bra exempel dr det
amerikanska bolaget Target
Hospitality Group. Aktien har
mangdubblats i &r och den
senaste stora trendfasen fick vi
se under sommaren dd aktien
pd kort tid steg frdn nivéer
omkring 5 USD upp till 6ver 14
USD.

De senaste mdénaderna har
Target Hospitality rekylerat
neddt och vi har bevakat den

jul auq sep

fallande  kilformation  som
bildats. Nu i veckan piggnade
aktien till och vi fick se ett
positivt  utbrott ur rekyl-
formationen.

Hdarndst ar det nivder upp mot
14-15 USD som kan Dbli
aktuella och vi utesluter inte
att aktien tar sig upp till nya
toppnivder. Utbrottet bekraftar
ocks@ den positiva trend som
rdder och det ar tydligt att
képarna tdnker hélla kvar sitt
overtag.

Blickar vi neddt &r det I&nga
trendindikatorn vid 9,44 USD
som utgor det viktigaste
stédomrddet pd nedsidan. Det
ar ett nedbrott hdr som skulle
kunna vdnda sentimentet till
sdljarnas favor. Koppositioner
ar dd inte lika intressanta. Just

noy

nu pekar allt dock p& fortsatt
uppsida i Target Hospitality
Group. ®

Mats Ahlskog
mats@stockpicker.se
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Fundamental analys

Nintendo

STOCKPICKER

Valutamedvinden fortsatter

KOP | 7974 | JAPAN | 5659 JPY

-|— Styrkor

* Stark spelkatalog
* Blygsam vdrdering
* Stark balansrdkning

Risker

AN

* HArdvarufdrsdljningen
(Switch) avtar snabbt

» Samre kopkraft bland
konsumenterna

" M&jligheter

*» Successivt hogre marginaler
vid hogre andel digital sales
* Kommande titlar

Den 8 november fick vi ta del
av den japanska spelgiganten
Nintendos Q2-resultat. Som
bekant har bolaget ett brutet
rékenskapsdr som strdcker
sig frdn den férsta april till
sista mars.

Stabil finansiell utveckling

Nintendo levererade i vanlig
ordning ett stabilt kvartal.
Under de inledande sex
mdanaderna av rdakenskaps-
dret omsatte bolaget 657 000
MJPY, vilket ar 5,2% hogre dn
under jamforelseperioden.

Rorelseresultatet under april-
september var ndrapd o-
féréndrat (i forhdllande till
samma period &r 2021) och
uppgick till ca 220 000 MJPY.
Den fortsatt svaga japanska
yenen, i férhdllande till USD,
innebar dock en valutavinst
pd smatt otroliga 76 500
MJPY under rdkenskapsdrets
féorsta sex manader, vilket
drev upp nettoresultatet till
ca 230 000 MJPY (+34% YoY).
Vinst per aktie under de
férsta tvd kvartalen uppgadr
nu till ca 145 JPY, vilket ar ca
36% hogre dn under april-
september ar 2021.

Q1-Q2

Nettoomsdttning 656,9
Rorelseresultat 220,3
Nettovinst 230,4

Highlights (kdlla: Stockpicker & Nintendo kvartalsrapport)

F& bolag &r lika forsiktiga i
sina prognoser som Nintendo.
Sé& var fallet Gven denna gdng
och ledningen hojde nu sin
prognos for rékenskapsaret
2022/23 ndgot. Framst till
foljd av en stark USD hojde
ledningen prognosen  for
omsdttningen och vinsten per
aktie med 3 respektive 18%.

Nintendo Switch

Trots revideringen ovan, fér
férsaljningen av hardvara be-
skrivas som svag och man
siktar nu pd att salja 19 milj.
Switch-enheter innevarande
rakenskapsperiod (tidigare 21
milj.). Hardvaruférséljningen
minskar alltsd relativt snabbt
och Nintendo lyfter &terigen
upp bristen pd komponenter
som en forklaring. Jamfort
med samma period ifjol har
man salt ca 19% farre enheter
och for ndrvarande dr det
Switch-OLED modellen som
sdljer mest.

Digital Sales

Som tidigare ndmnts, foljer vi
noggrant med hur Nintendo
lyckas med forsdljningen via
de digitala kanalerna. Det ar
sdledes gladjonde att det

2021/22
Q1-Q2
624,2
0,2% 219,9
34,1% 171,8

mesta pekar mot ratt hall har.
Digital Sales okade med over
30% under Q1-Q2 (YoY) och
st@r nu for dver hdlften (51%)
av mjukvaruférsaljningen till
konsolerna.

Caset intakt

Vi ser ingen storre anledning
att dndra var syn pd bolaget
efter Q2-resultaten. Nintendo
fortsdtter att prestera som
vantat och de digitala
intokterna ser ut att med
tiden bli en allt storre del av
kakan.

Med en stark balansrdkning,
konkurrenskraftig [P-katalog
och blygsam vdardering, kdnns
Nintendo fortsatt som ett
stabilt val for investerare med
lite longre tidshorisont. Aktien
ar ned ndgot efter att Q2:an
publicerats och stdr nu i ca
5700 JPY. m

Axel Stenman
axel@stockpicker.se

Mario (kdlla: https://play.nintendo.com/themes/friends/mario/)
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Fundamental analys STOCKPICKER

[
HusCompagniet
Axel Stenman .
axel@stockpicker.se AVVG ktq nde hUSkOpGFe
NEUTRAL | AOJ B | DANMARK | 47,1 DKK
—- Styrkor A Risker " M&jligheter
* God historik * Fortsatt I&g férsdljning av hus » Okad framtidstro leder till att
* Relativt blygsam vdrdering * Order backlog minskar snabbt de som nu avvaktat végar sig
» Ledningen tagit till dtgarder » LAngvarig recession pd att kdpa hus igen
(fér att minska kostnadsbasen)

En surdeg i referensportfoljen, Sélda hus -75% Vérdering
I—.|.L.JsCompc|gn|et, gav c.len Antalet sdlda hus var 74,7% Det dr en speciell situation,
fjarde november en trading .. .. .. . s o

.. . . 8 Iagre under Q3 4n samma dar P/E-multipeln pa arets
update for perioden januari oo vl .
il tember kvartal ifjol. Motsvarande prognos ser valdigt attraktiv
1l september. siffra under Q1 och Q2 var ut (ca 5x), men framtiden ar
De finansiella resultaten var -40,3 respektive -50,3%. | Q3 oviss. P& basen av
goda, d& bolaget fortfarande fortsatte alltsG den negativa forsdljningsutvecklingen och
lever pd den starka order- forsdaljningsutvecklingen och en krympande order backlog,
boken fran ifjol. Som ni sdkert detta sdtter givetvis dven réknar vi med att s@val om-
minns frén tidigare analyser sina spdr i order backlogen. sattningen som vinsten blir

har nyforsdljningen av hus
dock stannat av, vilket lar
stalla till problem redan in-

avsevdrt lagre i ndsta ar. Det
resulterar i att P/E-multipeln
stiger till omkring 12-13x pd

Som ni ser i tabellen nedan
har den minskat frdn 2724 per
den sista mars till under 2000

kommande ar. vid slutet av september. Ifall vara prognoser for nasta ar.
Resultaten frén Q3 det negativa sentimentet i Aven om vi rdknar med att
antal sdlda hus fortsatter 2024 redan ser ndgot bdttre

Intdkterna under Q3 uppgick

. A . under Q4, vilket mycket pekar ut, valjer vi efter tre svaga
till 1083 MDKK, vilket var i nder Q yexet p J : 9
. pa, kan order backlogen kvartal att stiga av och ge
linje med vad man omsatte .. . . .

. (netto) vara bara hdlften av plats for bolag dar framtids-
under det tredje kvartalet . L . o2,
. .. . vad den var ndr man gick in i utsikterna infor ar 2023 ser
ifjol. Rorelseresultatet (just. o .

Ar 2022 (2855 MDKK). ljusare ut.

fér engdngsposter) sjonk med
ca 6% i férhallande till fjoléret Skuldséttning Om efterfrdgan var uppddmd
och landade p& 93 MDKK under COVID-19, kan vi
under juli-september. Antal konstatera att bolaget i ar
levererade hus var ca 7% fler fatt uppleva det motsatta.
an under Q3/2021. Forst brot kriget ut i Ukraing,
vilket ledde till avvaktande

Efter forvdarvet av Esbjerg i ar
har HusCompagniet vid
periodslut en nettoskuld i
férhallande till EBITDA pd

Ifall vi ser till de férsta nio 2,6x. Har utgdr man ifrén y ter. Add -
mdnaderna av a&r 2022, vdxte EBITDA (just.) frn de senaste ?nsumen e erar V'o !
ere o i o hogre energi- och ldne-
omsattningen med ca 7,6% till tolv manaderna. .
. kostnader samt de osdkra
3350 MDKK och rorelse- . . o o . . v o
. . Man siktar i bolaget pa att fa framtidsutsikterna, férstar
resultatet  (just.) uppgick . . . . .
) . . ned denna siffra till omkring man snabbt att det &r svart
under samma tidsperiod till iy e . . . .
. .. o 2,0x vid arsskiftet, men i fér HusCompagniet att sdlja
245 MDKK, vilket ar 2,4% . . o
kombination med att order nya hem fér narvarande. m

Idgre dn under samma period

o backlogen minskar kdnner vi
ar 2021.

&ndad en viss oro.

Q1
L L)

HusCompagniet Order backlog

1999 -21,5% 2547 -6,5% 2724
(netto)

Logo (kdlla: HusCompagniet)

Order backlog (netto) samt férdndring i férhdllande till féreg&ende kvartal (kdlla: Stockpicker)
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Fundamental analys

Matas
Viktiga manader

STOCKPICKER

KOP | MATAS | DANMARK | 74,6 DKK

+

» Attraktiv vardering
* Fin historik
* Vaxande forsaljning online

Styrkor

Risker

VAN

* Recession & forsdmrad
kdpkraft (hos kunderna)

*» Hogre kostnadsbas
(energi, I6ner, input-priser mm.)

" M&jligheter

* Stigande varde pd
genomsnittlig varukorg

*» Stark julhandel med
gynnsam produktmix

Danska Matas dr, ur vara
ogon sett, ett kvalitetsbolag
och har dven befunnit sig i
Top Picks redan en Idngre tid.

Precis som mdnga andra
listade bolag med hog
konsumentexponering, har

skonhetsbolaget Matas haft
ett tufft &r och ndrmare 40%
av borsvardet har suddats ut
sedan drsskiftet. Den under-
liggande verksamheten har
dock inte gatt sardeles daligt
under de férsta tva kvartalen
av det brutna rékenskapséret
som inleddes den férsta april.
Snarare handlar det om
ndgot av en normalisering,
dér tillvaxten avtagit ndgot
efter ett antal starka ar.

Bra inledning p& 2022/23

H1l-resultaten publicerades
pd torsdagen och vd Wedell-
Wellersborg lyfte da fram att
man forvdntar sig ett tuffare
ekonomiskt klimat under den
aterstdende delen av rdken-
skapsdret. Bland annat ser
man tecken pd att kunderna
drar ned pd inkdp mot slutet
av varje ménad. Trots detta,
héller ledningen fast vid sin
finansiella guidning 2022/23
och fortsdtter att fokusera pd
kostnadsbasen.

Aven om bérsutvecklingen i
ar varit negativ, finns det en
hel del positivt att lyfta fram
frdn  Matas  prestationer
under H1 (april-september).

Omsattningstillvaxten under
de férsta tvd kvartalen var
2,4% (YoY) och vinsten per
aktie steg till 6éver 3,0 DKK.
Tillviixten kommer fradmst
frdn ©6kad aktivitet online
samt forsdaljning till grossister
(framst  Tyskland). | de
fysiska butikerna dr tillvaxten
blygsam och under Q2 var
den negativ i férhallande till
motsvarande kvartal ifjol.
Matas har lagt stora resurser
pd sin ndrvaro online de
senaste dren och det dar
glddjonde att 24% av de
totala intdkterna nu kommer
via ndthandeln.

High-End Beauty svagare

For att skapa sig en upp-
fattning om vilka produkter
som sdljer for tillfallet kan
det vara bra att kdanna till
Matas tre huvudsegment:
Mass-Beauty, Health & Well-
being och High-End Beauty.
Det sistndmnda segmentet
har under H1 haft en negativ
forsaljningstillvaxt, medan de
tvé férstndmnda visat tillvaxt
pd en bit dver 4%.

Ovan dar sdkert en av flera
orsaker till att vardet p& den
genomsnittliga varukorgen
falligt med drygt 3% (YoY), till

183 DKK under H1/2022.
Trenden verkar dven vara
neddt, vilket ar ndgot

dverraskande med tanke pd

rddande inflation.

Att vdrdet pd varukorgen
minskar vags dock upp av att
inkdpen blir allt fler. Under
april-september var antalet
transaktioner 10,9 miljoner,
vilket ar 5,7% fler dn under
motsvarande period ifjol. Om
vi bara ser till Q2/2022 s& var
samma siffra 3%.

Léonsamhet & Kassafléde

Okad foérsdljning av egna
brand (private label) under
segmentet Mass Beauty har
lett till att bruttomarginalen
de facto dkat ndgot under de
inledande sex mdnaderna av
rékenskapsaret.

| férhéllande till ifjol hade
man dock en lagre EBITDA-
marginal (just.) pd 17,2% i
H1/2022, vilket frédmst dar ett
resultat av hogre energi-
kostnader. Med ca 260
fysiska butiker (utplacerade i
Danmark, Faroarna och Gron-
land) pdverkas man givetvis
av  detta. Under april-
september var energi-
kostnaderna totalt 11 MDKK
hogre dn under jamforelse-
perioden. (forts.)

matas

Logo (kdlla: investors.matas.dk)
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STOCKPICKER

Kassaflédet frGn operativa
verksamheten och det fria
kassaflédet (FCF) uppgick till
290,2 MDKK respektive 159
MDKK under april-september

i &r. Nettoskulden i for-
héllande till EBITDA (just.)
uppgick till 2.0x, vilket vi

tycker ar overkomligt.
Innevarande kvartal viktigt

Q3 kan man nog beskriva som
det viktigaste kvartalet for
Matas. Foérutom den viktiga
julhandeln, har vi dven Black
Friday och starten p& mellan-
dagsrean under detta kvartal.
Ifjol uppgick omsattningen till
1378 MDKK under denna
period, vilket var over 40%
hogre an kvartalet innan.

High-End Beauty
Health & Wellbeing
36

Mass Beauty

Ovriga

Blygsam vérdering

Trots att vi givetvis delar den
oro som Wedell-Wellersborg
lyfter i sitt vd-ord, anser vi
att Matas har goda mojlig-
heter att dtminstone vara i
narheten av att nd den
guidance  som ledningen
faststdllt tidigare i r.

Vi polerar d& p& en vinst per
aktie pd ndra 8,0 DKK i ar,
vilket innebdr att man for
ndrvarande betalar under 10x
vinsten fér aktien. Aven om vi
i nasta A&r inte rdknar med
ndgon stdrre vinsttillvéxt, ser
vi detta som billigt for ett
kvalitetsbolag som Matas.

Mycket hénger dock pd att
forsaljningen de  ndrmsta

33

28

Intdkter per segment Q2-2022/23 (Kdalla: Stockpicker & Matas kvartalsrapport)

2022,
MDKK [
H1
Nettoomsdattning 2042,7
Tillvaxt (y-o-y) 2,4%
EBITDA (just.) 346,7
EBITDA-marginal (just.) 17,0%
EBIT 170,9
EBIT-marginal 7,4%

2021/22
H1

1995,2

6,2%

348,7

17,5%

134,7

5,8%

Nyckeldata (kdlla: Bérsdata & Matas kvartalsrapport)

manaderna &r i nivd med hur
det sett ut under de tva fore-
gdende rdkenskapsdren. Om
julhandeln blir svagare dn

vantat, kommer Matas fd
svart att leva upp till bade
sina egna- och  véra

férvantningar. Vi tycker andé
att risk-reward ser attraktivt
ut vid dessa nivder.

P& grund av att framtiden
kdnns ndgot ofdrutséigbar och
osdkerheten i vara prognoser
hog, satter vi riktkursen till
100 DKK. Vi plockar aven in
bolaget i referensportféljen. m

Axel Stenman
axel@stockpicker.se

2022/23 2021/22
Q2 Q2
989,2 973,9
1,6% 4,4%
160,0 163,0
16,2% 16,7%
73,3 56,7
8,4% 6,8%
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Top Picks 1/2

STOCKPICKER
Aktie Industri Bors Intréde Kopkurs Aktuell kurs Riktkurs Potential +/- Analys
Machinery, Equipment &
Nekkar Asa (XOSL:NKR) Oslo Bors Asa 2021-12-10 8,9 NOK 6,4 NOK 12,0 NOK 88% -28% SPFA1
Components
ENDOR AG (E2NG.MU) Misc. Capital Goods Munich Stock Exchange 2021-12-10 20,9 EUR 10,7 EUR 25,0 EUR 134 % -49% SPFA1
TietoEVRY Corporation Software & IT Services NASDAQ Helsinki  2022-01-07 25,4 EUR 25,6 EUR 32,0 EUR 25% 1% SPFA2
(XHEL:TIETO)
Matas A/S (XCSE:MATAS) Specialty Retailers Nasdaq Copenhagen 2022-01-07 122,5 DKK 74,6 DKK 100,0 DKK 34% -39% SPFA2
Photocure ASA (XOSL:PHO) Pharmaceuticals Oslo Bors Asa 2022-01-07 95,9 NOK 101,6 NOK 140,0 NOK 38 % 6 % SPFA 2
Scandinavian Medical Solutions Healthcare Equipment & P o a0
A/S (XCSE:SMSMED) supplies Nasdaqg Copenhagen 2022-01-21 5,7DKK 52DKK 7,5DKK 45% -9% SPFA3
Rovio Entertainment Oyj . Lo Aol o _1e 9
(XHEL:ROVIO) Software & IT Services NASDAQ Helsinki ~ 2022-02-18 7,5EUR 6,3EUR 7,5EUR  19% -16% SPFAS5
CORSAIR GAMING, INC. Computers, Phones & v e
(XNAS:CRSR) Household Electronics Nasdagq Stock Market  2022-03-04 21,7 USD 18,2USD 250USD 38% -16% SPFAG
Brdr. A & O Johansen . . - o
(CPH: AOJ B)* Industrial Suppliers Mid Cap Copenhagen 2022-03-04101,0 DKK 88,5 DKK 1350 DKK 53% -12% SPFA®6
ALPHABET INC. (XNAS:GOOGL) Software & IT Services Nasdagq Stock Market  2022-03-18 136,0 USD 96,4 USD 1350 USD 40% -29% SPFA7
HusCompagniet A/S Homebuilding & oA ero
e Construction Supplies Nasdaq Copenhagen  2022-04-22 106,0 DKK 47,1 DKK 80,0 DKK 70% -56% SPFAQ
EXPEDIA GROUP, INC. Hotels & Entertainment o o
(XNAS:EXPE) Services Nasdagq Stock Market  2022-04-22 181,7 USD 102,8 USD 1750 USD 70% -43% SPFAQ
DoubleDown Interactive Co., Ltd. Hotels & Entertainment Nasdaq Stock Market  2022-05-20 10,4 USD  9,7USD 13,0USD 34% -7% SPFA11
(XNAS:DDI) Services
WALMART INC. (XNYS:WMT)  Food & Drug Retailing Ne"E"XzE;iZt:Ck 2022-06-03 124,8 USD 142,5 USD 150,0 USD 5% 14% SPFAL2
. New York Stock
NIKE, INC. (XNYS:NKE) Textiles & Apparel Exchange 2022-08-19112,9 USD 106,1 USD 1350USD 27% -6% SPFA15
Hellofresh SE (XFRA:HFG) Food & Drug Retailing Deutsche Boerse AG  2022-09-02 23,4 EUR 28,0 EUR 30,0 EUR 7% 20% SPFA 16
Volkswagen AG (XFRA:VOW3)  Automobiles & Auto Parts Deutsche Boerse AG  2022-09-16 145,5 EUR 144,4 EUR 190,0 EUR 32 % -1% SPFA 17
Qt Group Oyj (XHEL:QTCOM)  Software & IT Services NASDAQ Helsinki ~ 2022-09-30 39,3 EUR 56,5 EUR 50,0 EUR -12% 44% SPFA18
NETFLIX, INC. (XNAS:NFLX) Software & IT Services Nasdagq Stock Market 2022-11-11 290,1 USD 290,1 USD 340,0USD 17% 0% SPFA 19
* Utdelning beaktad i utvecklingen
Data per 2022-10-31
Qt Group orsaken till att aktiekursen initialt far riktkursen 340,0
o . dterhdmtat sig sd pass USD, vilket innebdr en
Efter en smatt otrolig upp- . . o
o o o snabbt. | och med att rikt- uppsida pa ca 17%.
gang pa ca 50% den senaste o .
° o kursen uppnaddes ladmnar Qt
manaden, passerade Qt var o . N Matas
. o Group saledes Top Picks for
riktkurs pd 50,0 EUR med v o . .
.. o den hdr gangen. For skonhetsbolaget Matas
bravur och stdngde pa 56,50 . . . .
EUR i fred HusC ot justerar vi ned riktkursen till
i fredags. usCompagnie .
9 pag 100 DKK (tidigare 130 DKK).
Sedan Vi beskrev Q3- Som tidigare ndmnt, tror vi Orsakerna kan man Idsa om
resultaten i féregdende danska HusCompagniet far tidigare i denna upplaga, men
nummer av Foreign Affairs har ett svart &r 2023 och bolaget vi ser fortfarande den risk-
inte mycket annat hdant dn att fa&r ddr av lamna bdéde Top justerade avkastningen som
Robert Ingman  (styrelse- Picks och referensportfoljen intressant.
ordférande) fyllt pd sitt sedan for denna géng.
tidigare tunga innehav i Qt .
. 9 9 Q Netflix
(6ver 200 MEUR) med ytter-
ligare 20 000 aktier. Givetvis Ett nytt bolag tar sig in i Top
en positiv signal, men de Picks efter dagens utgdva av
senaste veckornas bérsrally &r Foreign Affairs. Bolaget &r
nog den enskilt stérsta streaming-jatten Netflix som
2022-11-14 Stockpicker Foreign Affairs | Se disclaimer 13



Top Picks 2/2

Nyheter | Genomgdng av Q3-resultaten

STOCKPICKER

SMSMED

Danska Scandinavian Medical
Solutions hade som bekant
ett starkt 2021/22 (brutet
rékenskapsdr). 21 november
presenteras drsredovisningen,
men ledningen var redan fér
ndgra veckor sedan ut och
reviderade sin guidning for ar
2022/23.

Enligt ny guidning siktar man
pd en omsdttning p& 125-140
MDKK innevarande rdken-
skapspdr, vilket ar 30% hogre
dn tidigare prognos pd 95-
100 MDKK. Aven EBITDA
forvdntas nu bli marginellt
hogre, 15-17 MDKK jamfort
med tidigare 14-16 MDKK.

Corsair Gaming

Den tredje november, efter att
borsen stangt for dagen,
presenterade Corsair Gaming
resultaten frdn det tredje
kvartalet.

Intakterna uppgick till totalt
311,8 MUSD, vilket var hogre
dn 283,9 MUSD fdregdende
kvartal men klart lagre dn de
391,1 MUSD man redovisade
under jamforelsekvartalet Q3
ar 2021.

Dessa intakter rdckte tyvarr
inte till for att tdacka alla
kostnader, utan resulterade i
en rorelseférlust pd 11,0
MUSD (Q3/2021: 10,8 MUSD).
Per aoktie var forlusten 0,09
USD, jamfoért med -0,62 USD
under april-juni i ar och en
vinst pd 0,02 USD i Q3/2021.

Ledningen lyfte fram att den
exceptionellt hdga efterfrégan
man sett pd grafikkort (till
foljd av krypto-mining) under
senare Ar nu normaliserats,
vilket lett till rimligare pris-
sattning och att marknaden
for att komponera ihop egna

PC:n kan ta ny fart.

Bolaget siktar i &r pd att nd
en nettoomsdttning pd 1325-
1375 MUSD samt ett EBIT
(just.) p& 20-30 MUSD.

Photocure

The Bladder Cancer Company
publicerade resultaten frdn
det tredje kvartalet den 3
november.

Omsattningen steg med 12%
(Yoy) till 96,9 MNOK, medan
EBITDA landade p& 4,7 MNOK
(Q3/2021: -0,2 MNOK). Bo-
laget gynnas dock av den
starka amerikanska dollarn
och tillvaxten i antal sélda
units var lagre. | USA sdlde
man dock ett rekordstort
antal units (+10% YoY) i Q3,
medan utvecklingen i Europa
var ndgot svagare.

Lanseringen av det nya bld-
ljuscystoskopet i USA (av Karl
Storz) skedde forst i slutet av
Q3, men ser ut at ha kommit
igdng bra. Vd:n Schneider
lyfte fram att pipelinen ar
stark och att man forvantar
sig mdnga installationer av
BLC-utrustning redan i Q4.

Expedia

Resejatten Expedia visade en
vinst per aktie (just.) pd 4,05
USD i det tredje kvartalet,
vilket ser ut att ha varit ndgot
hogre dn konsensus och klart
bdttre dn de 3,53 USD man
redovisade under Q3 &r 2021.

Omsattningen steg med 22%
(Yov) till 3,62 miljarder USD
efter starkt momentum inom
bdde antalet logi- och
flygbokningar. Totala antalet
bokningar (Gross Bookings)
var ca 28% hogre 4an under
samma period ett &r tidigare.

Bolaget har i stort levt upp till
forvantningarna de senaste
tvd kvartalen, men aktien ar
fortfarande ned ca 50% i Ar.
Det rdder férstds stor o-
sakerhet kring hur en
potentiell recession kan
komma att pdéverka
beteendet framover.

rese-

DoubleDown Interactive

DoubleDown Interactive, som
tillhandahdller socialt casino
online, presenterade i férra
veckan Q3-resultaten. In-
takterna i det tredje kvartalet
uppgick till 78,8 MUSD, vilket
var drygt 9% lagre an de 87,0
MUSD som bolaget omsatte
under samma period ifjol.

Det var redan sedan tidigare
kdnt att DDI:s forlikning i
Benson-grupptalan
pdverka det tredje kvartalet
negativt med drygt 70 MUSD.
Om man exkluderar for denna
engdngspost, var rorelse-
kostnaderna ndgot ldgre an
under jamforelsekvartalet och
EBITDA uppgick till 25,0
MUSD (Q3/2021: 30,2 MUSD).

kommer

Under januari till september
uppgick omsdttningen  till
244,9 MUSD (Q1-Q3/2021:
276,9 MUSD) och justerat
EBITDA till 76,9 MUSD (Q1-
Q3/2021: 61 MUSD). Positivt
ar att ersattningsbeloppet for
Benson-caset, som legat som
en vat filt dver bolaget dver
en ldng tid, dntligen ar
faststallt och att man nu
aterigen kan bdrja fokusera
pd  verksamheten.
marknaden tycks ha upp-
skattat det, d& aktien steg
kraftigt ndr nyheten om
forlikning kom tidigare i host.

Aven
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Referensportfolj

Startvdrde

100 000

SEK

Aktuellt varde

90 959

SEK

Utveckling i SEK 2022-11-14 (kdlla: Stockpicker)

5%
4%

3%

3%

Férdelning i SEK 2022-11-14 (kdlla: Stockpicker)

® Kassa

STOCKPICKER

Avkastning
-9,0 %

Sedan start 02/2022

Nintendo Co., Ltd. (TYO:7974)

Rovio Entertainment Oyj (XHEL:ROVIO)
Nekkar Asa (XOSL:NKR)

TietoEVRY Corporation (XHEL:TIETO)
Brdr. A & O Johansen (CPH: AOJ-B)
ENDOR AG (E2NG.MU)

ALPHABET INC. (XNAS:GOOGL)

Matas A/S (XCSE:MATAS)

Trots att aktien fallit kraftigt,
vdljer vi i detta skede att
plocka bort HusCompagniet
frAn referensportfdljen. Som vi
tidigare ndmnde i analysen
har férsdljningen av nya hem
avtagit kraftigt i ar, vilket
resulterat i att vi dragit ned
var prognos fér &r 2023 under
dret.

P& basen av aktiekursen vid
stdngning i fredags och
valutavdéxlingskursen innebar
det en svidande férlust pd
totalt -2378 SEK.

Istdllet vdljer vi att plocka in
ett nytt bolag, dven det
danskt, i referensportfoljen i
form av Matas. 35 aktier, till
ett pris om 74,55 DKK per
aktie, innebdr att bolaget far
en vikt i portféljen pd ca 4%.

Kassan dr fortfarande en
betydande del (62%) av
portféljvardet och tyvarr har
referensportféljen inte hdngt
med i den senaste veckans
snabba uppgdng. Frdmst pd
grund av Nintendo-aktiens
relativt svaga utveckling.

Vi fortsdtter aktivt att séka
efter bolag som passar in i
referensportfdljen. Aven om vi
ar langt ifrGn ndjda med den
negativa utvecklingen i dr,
kan vi &tminstone glddjas at
att vi inte valde att placera
stora delar av portféljen vid
uppstart i februari. Kort dar-
efter utbrét ndmligen kriget i
Ukraina som fick borserna
kraftigt pa fall.
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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?

D& finns alltid mojlighet att f& mangdrabatt. Kontakta
kundtjanst sd I&ser vi detta. Fér redan pdbdrjade
prenumerationer forbehdller sig Stockpicker AB rétten att
inte &terbetala inbetalda prenumerationsavgifter.

Personuppgiftspolicy
V@r personuppgiftspolicy hittar du hér.

Leverans- och képvillkor
Vara leverans- och kdpvillkor hittar du hér.

Synpunkter?

Saknar du ndgot i Stockpicker Foreign Affairs? Har du
férslag pd férbattringar? Vi stréivar alltid efter att géra en
sd bra och spdnnande tidning som majligt och tar gérna
emot nya idéer.

Disclaimer

Syftet med materialet i Stockpicker Foreign Affairs ar att
ge allmdan information och materialet kan inte en samt
utgdra underlag for investeringsbeslut. Vi anser att de
kdallor och bearbetningsmetoder som anvdants ar
tillférlitliga. Vi pdtar oss dock inget ansvar fér eventuella
brister i kdllmaterialet eller i tillforlitligheten i det
publicerade materialet, varken i dess helhet eller i delar
ddrav. Stockpicker AB svarar inte for eventuella forluster
uppkomna genom investeringsbeslut baserade pd
information i Stockpicker Foreign Affairs eller andra
dtgarder 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

Du missar val inte
borsvandningen?

Vara basta aktietips till 40% rabatt!
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