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Aktuellt

Foreign Affairs 11 | Fortsatt svagt

Bdsta prenumerant,

D& har Aterigen tvd veckor
passerat sedan den senaste
utgdvan av Foreign Affairs och &n
ser det inte ut som att det d&r slut
pd bérsnedgdngen.

Svagt marknadssentiment

Forra veckan fick vi se stora
rérelser och indexet S&P 500
backade fyra procent under en
enda dag, vilket inte hor till
vanligheterna. Tekniktunga
Nasdaq tappade mer dn fem
procent och for ndrvarande ser vi
ett Fear & Greed Index pé& l&ga
11.

Det berattar négot om
sentimentet p& marknaden just
nu och vdrldsindexet MSCI World
Index dr i skrivande stund ner
drygt 18 procent fér dret.

Sektorer

Om man &ppnar upp Infront och
ser Over hur olika sektorer
utvecklats, dr det egentligen bara
sektorn Energi (som av férklarliga
skdl) sticker ut med en kraftigt
positiv utveckling i &r. Om vi ser
till S&P 500 dr energisektorn upp
drygt 46 procent i 4ar, medan

motsvarande siffra for
energisektorn i STOXX Europe 600
ar 21 procent.

Brent handlas for ndrvarande
kring 114 USD, vilket ar drygt 70
procent hégre dn fér ett ar sedan.
D& ska man ha i dtanke att Kina
fortfarande har strdnga COVID-19
restriktioner och att landet
antagligen gér av med mindre
olja én i ett normalldge.

Andra sektorer som relativt sett
har klarat sig bra, dar defensiva
sektorer sGsom Health Care och
Ravaror. P& andra sidan av
myntet hittar man exempelvis
techbolag samt produkter och
tjdnster for konsumenter som inte
anses vara livsviktiga.

Bolagsfokus

Uttrycket ”Sell in May and go
away” har man fatt ldsa mer an
en gdng under den hér véren. Det
syftar till att aktier generellt haft
en sdmre utveckling frdn maj till
oktober &n under den andra
halvan av éret.

Ifall det uttrycket far ytterligare
fotfdste under sommar-
manaderna vagar inte
undertecknad uttala sig om, men

STOCKPICKER

dtminstone &r vi inne i en period
dd osdkerhetsfaktorerna &r fler
an vanligt.

Vi vdljer istdllet att fokusera pd
att hitta bolag med sunda
vdrderingar och fina kassafléden,
dar den framtida
intjéningsférmégan  dtminstone
kanns relativt férutsdgbar.

Foreign Affairs #11

I dagens nummer av Foreign
Affairs behandlar vi ett nytt bolag
i form av DoubleDown Interactive.
Vi foljer dven upp hur Nintendo,
Expedia, Kamux och Corsair
Gaming presterat under
inledningen av ér 2022.

Utover de fundamentala
analyserna ovan, ger vi dven ett
case som ser intressant ut ur ett
tekniskt perspektiv och fyller pé
med ett nytt bolag i
referensportféljen.

Lycka till med era investeringar!

P& Aterhdrande,
Axel Stenman med team

Disclaimer

Syftet med materialet i Stockpicker Foreign Affairs ér att ge allmén information och
materialet kan inte utgéra underlag for investeringsbeslut. Vi anser att de kdllor och
bearbetningsmetoder som anvdints dr tillforlitliga.

Vi pétar oss inget ansvar fér eventuella brister i kdlimaterialet eller i tillférlitligheten i
det publicerade materialet, varken i dess helhet eller i delar d&rav (sGsom prognoser
etcetera). Stockpicker AB svarar inte for eventuella férluster uppkomna genom
investeringsbeslut baserade pd information i Stockpicker Foreign Affairs eller andra

atgdrder grundade dérpd.

Stockpicker stdr inte under finansinspektionens tillsyn och ger inga
investeringsrekommendationer. Vissa delar av Foreign Affairs kan innehdlla annonser

eller sponsrad information.

-

N

Axel Stenman | Equity Research & Management
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Expedia — Orimligt hart straffad

Det sdger en del om
bérssentimentet ndr en aktie
faller med cirka 30 procent efter
optimistiska  VD-kommentarer
och en omsdttningstillvaxt pd
dver 80 procent. S& gick det for
online-reseplattformen Expedia
som i boérjan av maj redovisade
en nettoomsdattning pd 2,25
miljarder USD under det forsta
kvartalet, vilket var helt i linje
med analytikernas konsensus-
férvantningar (FactSet).

Inledningen av dret pdverkades
fortfarande negativt av
Omikron-variantens effekter pd
samhdllet och januari manad
visade fortfarande pd en niva av
hotellbokningar som var 11
procent ldngre dn under 2019.
Sedan vdnde det snabbt i takt
med att restriktionerna sldppte
och februari, mars och april
visade uppgdngar pé& 8-, 7-,
respektive 10 procent.

Styrkan i efterfrdgan var bred
och syntes inom kategorierna
logi (+78 procent) och
flygrelaterat (+50 procent), men
dven inom reklom och media
(+88 procent). Det ryska kriget i
Ukraina ddmpade forvisso
dterhdmtningen i Europa ndgot,
men dven dar upplever
resebranschen nya hojder sedan
bérjan av pandemin.

KOP | EXPE | USA | 124,59 USD

Tack vare de hogre
forsdljningsvolymerna och
positiva effekter frédn bolagets
effektiviseringsatgérder  dkade
det justerade rorelseresultatet
fore av- och nedskrivningar
(EBITDA) till 173 MUSD, frén -58
MUSD under forsta kvartalet
2021. Hur man dn vrider och
vander pd resultaten, &r det
allts& svart att hitta négot
negativt i verksamhetens
utveckling. Det mdste alltsé
snarare var placerarnas oro kring
den allménna ekonomiska
utvecklingen som har pressat
aktien pd sistone.

Utan tvekan har flera
makroindikatorer boérjat peka
neddat och det ar oklart hur djup
den kommande svackan kommer
bli. Det finns dock mycket som
talar for att konsumenterna trots
allt kommer att vara beredda att
ldgga sina pengar pd resor i
sommar. Framférallt finns det ett
enormt uppddmt behov att resaq,
efter tv& &r av pandemi, och de
flesta reseaktorer vittnar om ett
stort intresse for city-, affdrs-
och internationella resor.
Framfdrallt den for Expedia sé
viktiga US-marknaden verkar
vara robust.

Enligt statistik frdn US Travel
Association har sex av tio

amerikaner gjort planer for
dtminstone en resa  under
sommaren och det finns hittills
inga tecken p& att den hdga
inflationen har en negativ
péverkan pé sentimentet.
Biljettpriser for inhemska US-flyg
har till exempel o6kat med 15
procent i mars, jamfért med
februari, utan att
dverhuvudtaget leda till ndgon
avmattning i efterfrégan.
Faktum d&r att den amerikanska
konsumenten fortfarande mar
valdigt bra och arbetslésheten ar
l&g.

Vi ser ingen anledning att gora
storre estimatférdndringar, vilket
innebdr att aktien numera
handlas till ca 16 gdnger ndésta
&rs foérvdntade vinst (P/E). Det
tycker vi ar for 1&gt for ett bolag
som just kommer ur en av sina
vdrsta kriser i modern tid. Vi
anpassar forvisso riktkursen till
175 USD (tidigare 225 USD) pd
grund av det férdndrade rdnte-
och likviditetsldget, men ser
fortfarande intressant uppsida i
aktien pé sikt.

Sebastian Lang
sebastian@stockpicker.se

Expedia

Expedia logo (kdlla: Expedia Newsroom)
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Axel Stenman M M M
loneaaerse DOUblEeDownN Interactive — Socialt Casino
KOP | DDI | NASDAQ | 10,40 USD
DoubleDown Interactive dr en Spelen erbjuder bolaget under DoubleDown Fort Knox. Detta

sydkoreansk spelutvecklare som
erbjuder sociala casinospel for
bdde mobil- och desktop.

Sociala casinospel kan bdst
beskrivas som simulerade
hasardspel online (t.ex. poker
eller slots), dar man kan
interagera med andra spelare.
Utdver DoubleDown Interactive,
erbjuder aktoérer som Zynga och
MyVegas liknande typ av
tjanster.

| jamforelse med traditionella
hasardspel, handlar  sociala
casinospel inte direkt om spel
med pengar. Man omfattas
s@ledes av andra regelverk dan
traditionella poker- och
casinositer som t.ex. the Stars
Group eller svenska Betsson.

| regel ar de sociala casinospelen
gratis att spela, men
anvandarna har ett begrdnsat
antal virtuella marker. Nar dessa
marker gdr fdérlorade, kan
spelarna mot en extra kostnad
képa fler marker. Affarsmodellen
ar sdledes valdigt simpel och
s@lda virtuella marker stdar foér
majoriteten av  DoubleDown
Interactives intdkter. Drygt fem
procent av samtliga spelare har
en tendens att dppna plénboken
for att fa fler marker.

IGT forvarvar DDI och
lanserar DD Casino pd
Apple och Google

2010 2012

2013

applikationerna DoubleDown
Casino, DoubleDown Fort Knox
och DoubleDown Classic Slots.
Bolaget beskriver sig som en
pionjdr inom social casino och
pdstdr sig ha varit férst med att
erbjuda casino pd sociala medier

och att introducera  slot-
turneringar.  Bolaget har i
dagsldget  kontor i  Seoul
(Sydkorea), Seattle och
Washington.

Bolaget fick sin start &r 2010,
efter att man lanserat
DoubleDown Casino pd
Facebook. Inom loppet av ett &r
blev. Casino ett av de
populdraste spelen p& sociala
medieplattformen Facebook,
vilket ledde till att IGT kopte
bolaget &r 2012 och lanserade
spelen pd sdval Apple App Store
som Google Store.

Den snabba utvecklingen
fortsatte dven efter férvarvet och
ar 2013 hade man redan dver 50
miljoner installationer. Endast
tvé &r senare (ar 2015) dversteg
de kumulativa intdkterna en
miljard amerikanska dollar.

Ar 2017 képte DoubleU Games
bolaget och under de kommande
tv@ dren lanserades bdde
DoubleDown Classic och

Over en miljard USD i
kumulativa intdkter

2015

2017

foljde man sedan upp med att
lansera Undead World: Hero
Survival ér 2021.

Aven om bolaget inte dr bekant
for gemene man, dr DDI
fortsdttningsvis en stor aktoér
inom sitt segment och har sedan
2015 varit ett av de 20 mest
inkomstbringande mobil-spelen
pd Apple App Store.

Under 2021 omsatte bolaget 363
MUSD och hade ett
rérelseresultat pd ndrmare 100
MUSD. De senaste fyra aren
uppgdr den é&rliga omsattnings-
tillvaxten till ca &tta procent och
rorelsemarginalen har alla dessa
ar varit norr om 20 procent.

Den 10 maj i &r fick vi ta del av

resultaten frdn det forsta
kvartalet i d&r. Omsdttningen
landade pd 85,5 MUSD
(Q1/2021: 96,7 MUSD) och

rorelseresultatet uppgick till 24,7
MUSD (Q1/2021: 25,6). |
forhdllande till dret innan, var
omsdttningen sdledes ca 11,5
procent lagre och rorelse-
resultatet forsdmrades med 3,5
procent. (forts.)

INTERACTIVE
~

Kdlla: DDI

Lansering DD Fort Knox

2018 2021

DD Casino pé
Facebook

Kdlla: DDI & Stockpicker

!
Bver 50 miljoner
installationer

|
DoubleU férvarvar DDI och
lanserar Classic

|
Notering av ADRs p&
Nasdaq Stock Market
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DoubleDown Interactive

Axel Stenman
axel@stockpicker.se

STOCKPICKER

Den sydkoreanska spel-
utvecklaren noterades pd
Nasdaq Stock Market hosten
2021 under tickern DDI. Aktierna
som erbjods offentligt var av
formen American Depositary
Shares (ADS) och handlades
initialt kring 18 USD.

B&de vi och marknaden i stort
forvantar sig att omsdattningen
och vinsten ska avta ndgot i ér,
dd jamfdrelsetalen fran 2021 &r
tuffa. En omsdttning i &r pd 340
MUSD och marginaler i linje med
fjoldret borde dock vara inom
réckhdll. Ifall vi utgér ifrén ett
s@dant scenario for &r 2022,
landar vi i en P/E-multipel pé
runt 6.

Det dr svart att sdtta tummen
pd varfér bolaget vérderas sd
l&gt for tillfallet. En av orsakerna
ar formodligen att bolaget
gynnades av COVID-19 epidemin
och att b&dde omsdttningen samt
vinsten nu forvantas avta. En
annan risk dr reglering och hur
DoubleDown Interactive kommer
att klara sig dd legalisering av
gambling d&r p& agendan i
manga delstater i USA. Sen ska
man férstds inte glémma bort

400

350

300 274
250

200

150

100 68

50

2019 2020 2021

B Omsdttning

Kalla: DDI & Stockpicker

Rérelseresultat

den allmdnna borsoron, som
kraftigt dragit ner varderingarna
hos manga bolag.

DoubleDown Interactive har en
stor kassa, starka kassafloden
och s gott som inga skulder,
vilket alla dr fina egenskaper att

besitta under sdmre
konjunkturer. Bolaget ger for
ndrvarande ingen utdelning,

utan séker aktivt efter forvary.

Under de inledande tre
mdnaderna av 2022 hade det
sydkoreanska casinobolaget en
"payer conversion” pd 5,5
procent, vilket &@r ndgot ldgre &n
de 5,7 procent man registrerade
under motsvarande period ifjol.
Den genomsnittliga intdkten per
kund steg dock till 225 USD, frdn
212 USD under Q1/2021.

Generellt var bolagets ”icke-
finansiella matt” under
inledningen av &r 2022 aningen
sdmre d&n motsvarande period
ifiol. ARPDAU (Average Revenue
Per Daily Active User) sjénk frdn
0,99 till 0,97 USD och de aktiva
spelarna pd manadsbasis sjénk
frén ca 2,6 till 2,3 miljoner.

Average MAU

DAU (average)
ARPDAU

85 Maénatlig intékt per

betalande kund
25

(average)
Q1/2022

Payer conversion

Kdlla: DDI & Stockpicker

Bdde de finansiella och icke-
finansiella  nyckeltalen pekar
alltsd tydligt pd en avmattning.
Vi pratar dock inte om ndgon
kollaps, utan snarare en
normalisering efter de ndgot
boostade siffrorna under COVID-
19 epidemin.

Den svaga aktieutvecklingen har
resulterat i en 1&g vdrdering som
ger utrymme fér betydligt
dystrare scenarion dn de vi
malar upp. Det ska medges att
undertecknad inte riktigt foérstar
charmen med socialt casino,
men det verkar onekligen finnas
mdnga som dr beredda att
betala for DoubleDown
Interactives tjdnster.

Den l&ga  varderingen, i
kombination med de starka
finanserna och en bra

vinstutveckling, gor att vi landar
i en kbéprekommendation. N&gon
raketutveckling I&r vi knappast
fa se, men DoubleDown
Interactive kdnns som ett sunt
val i dessa tider. Riktkursen
sdtter vi initialt till 13 USD.

Q1/2022 Q1/2021
2 309 000 2 647 000
975 000 1082 000
0,97 USD 0,99 USD
225,00 USD 212,00 USD
55% 57%
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Kamux — Tillvéxt trots ldgre antal sdlda fordon

Den finska  forsdljaren av
begagnade fordon Kamux
presenterade Q1l-resultaten
fredagen den 13 maj. Det

datumet pd& den veckodagen,

forknippas sdllan med ndgot
lyckosamt, men Kamux rapport
kom &nd& in ungefdr som
vantat.

Det mest orovdckande var att
antalet sélda bilar uppgick till 15
600 under Q1/22, vilket dr det
IGgsta antalet bolaget registrerat
sedan Q2/2020 och en minskning
pd 3,9 procent jamfért med
motsvarande period ar 2021.

Kamux intdkt per sdlt fordon har
dock okat kraftigt, vilket
resulterade i att omsdttningen
okade med drygt 13 procent till
237 MEUR under forsta kvartalet
(Q1/2021: 210 MEUR). Dessutom

har intdkterna frén de
integrerade servicetjdnsterna
Skat i forhallande till

motsvarande period dret innan.

Rorelseresultatet var i linje med
fjoldret, medan marginalen
aterigen var i det ldgre laget och
landade pé 2,4 procent under de
inledande tre mdnaderna av
2022 (Q1/2021: 2,7 procent). Det
ar forst@s ett resultat av att
Kamux sdljer ett farre antal bilar
per anstdlld samtidigt som man
uttalat satsar pd tillvaxt.

KOP | KAMUX | FINLAND | 8,33 EUR

Enligt The European Automobile
Manufacturers’ Association
(ACEA)  sjonk  antalet  ny-
registrerade bilar i EU med 12,3
procent under Q1/2022. Kamux
meddelade att konflikten i
Ukraina lett till en signifikant
fordndring i konsumentbeteende,
dven om de inte har ndgon direkt
exponering mot  vare sig
Ryssland eller Ukraina.

Bolaget bibehdller sin guidning
for ar 2022, men lyfter fram att
konflikten i Ukraina kan péverka
s@vdl kopkraften som beteende
hos konsumenter, vilket forstds
skapar en viss osdkerhet.

Den finska bilférsdljaren har ett
uttalat mal 2022-2023 om att nd
en Aarlig omsdttningstillvaxt pd
20 procent samt att
rérelseresultatet arligen ska dka.
Dessa  madlsattningar  nddde
bolaget inte riktigt upp till i det
forsta kvartalet, men det var
redan inprisat i aktiekursen
baserat pd intradagsrérelsen.

Om vi ser till den geografiska
fordelningen, s@ stod Sverige for
den bdsta prestationen, med en
omsdttningstillvaxt  pd 21,3
procent i  férhdllande il
Q1/2021. Kamux meddelade sé&
sent som i slutet av April att man
Oppnar sitt 24:de showroom i
Kalmar, Sverige.

I Finland var omsdattnings-
tillvxten 4,4 procent och drevs
frdmst av hogre genomsnitts-
priser pd de sélda fordonen och
négot hoégre intdkter frdn
service-tjdnster.  Omsdattningen
frdn den tyska verksamheten
uppgick till 22,9 MEUR i det
forsta kvartalet, vilket innebar en
tillvéxt pd drygt sju procent.

Efter en tydlig avmattning i
antalet sé&lda bilar under Q1 drar
vi ner var riktkurs till 12,00 EUR
(tidigare 13,00 EUR). Vi tycker
dock fortsdttningsvis att aktien
dar  attraktivt  vdrderad och
Kamux bibehdller tillsvidare sin
plats i referensportfdljen.

Det blir intressant att folja hur
mdénga begagnade bilar bolaget
lyckas sdalja under pdgdende
kvartal. Framforallt i Finland,
som dr den stérsta marknaden
for Kamux, tdnkte nog de flesta
konsumenter pd annat d&n att
byta bil under februari och mars.
Aven om Q1 inte var négon
katastrof for Kamux del, finns
det gott om utrymme for
forbdattring.

Axel Stenman
axel@stockpicker.se

KAMUX 6o

Logo (kdlla: Kamux)

KAMUX 1-3/2022 1-3/2021 Féréndring (%)
Omsdattning (MEUR) 237,3 209,9 13,1 = Finland
EBIT (MEUR) 5,7 5,7 0 Sverige
Tyskland

Sélda bilar 15 601 16 242 -3,9

Omsdattning MEUR per land
Kdlla: Kamux & Stockpicker (ké&lla: Kamux & Stockpicker)
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Sebastian Lang 1 1
rebaimereoaerse | COrsair Gaming — Game over?
KOP | CRSR | USA | 15,01 USD
De senaste ménaderna har varit aktiviteten bland kunder som For Corsairs del &g
jobbiga for de flesta placerare. bygger ihop sina egna datorer dr omsdattningen inom
Nedgdngen har varit sdrskilt hogre dn forre  pandemins kringutrustning  under  férsta

utprdglad bland tech- och
tillvaxtbolag och amerikanska
Nasdaqg-indexet har sjunkit med
omkring 25 procent hittills i ar.
For mdanga enskilda aktier har
det gatt betydligt sGmre dn sd
och tidigare high-flyers har
forlorat upp till 70-80 procent av
sitt vdrde pd en relativt kort tid.

Borsklimatet pressas frén tvé
sidor: dels skapar kriget i
Ukraina och den kinesiska
hanteringen av Covid-pandemin
en allvarlig oro kring den globala
ekonomin, och dels tvingas
centralbankerna att adressera
den skyhdéga inflationen genom
en Atstramning av
penningpolitiken vilket i sin tur
lett till en (v@lbehdvd?)
multipelkontraktion.

Mitt i dilemmat befinner sig det
amerikanska gaming-equipment
bolaget som vi lyfte fram i
bérjan av mars (Foreign Affairs
#6). Som leverantdr av ett brett
erbjudande av  hogkvalitativ
utrustning for datorspels-
entusiaster och content creators
inom streaming branschen, dar
man  beroende av globala
logistikkedjor som redan under
fjoldret inte fungerat som de ska.
Situationen i Kina och Ukraina
riskerar nu att forvarra
problematiken, vilket hotar bade
tillvéxten och I6nsamheten.

Den underliggande efterfrdgan
dr det inget fel pd@ och mdanga
kunder vantar bara p& att kunna
fd tag i nya komponenter fér att
uppgradera sina datorer. Trots
att priserna for grafikprocessorer
(GPU) for narvarande ligger kring
150 procent av det
rekommenderade detaljhandels-
priset, noterar bolaget att

utbrott.

Bolagets lyckades foljdriktigt att
leverera en nettoomsdttning for
det fdrsta kvartalet pd& 380
MUSD, vilket var 23 procent over
nivan frdn motsvarande period
2020 (pre-covid). Det innebar
emellertid en minskning om 28
procent jamfort med forsta
kvartalet i fjol, vilket till stor del
forklaras av extraordindrt hoga
jomforelsetal. Mot slutet av
kvartalet noterade man dock
dven en storre forsiktighet bland
europeiska konsumenter till foljd
av kriget.

Aterigen satt héga
fraktkostnader  sina  spdr i
bruttomarginalen, som minskade
med 6,5 procentenheter till 23,8
procent. De ldgre forsdljnings-
volymerna var dessutom inte
tillrackliga for att tdcka den
fasta kostnadsbasen och
rorelseresultatet (EBIT) vande till
en férlust pd -2,5 MUSD
(Q1/2021: 67,3 MUSD).
Ledningen d&r dock optimistisk
och anser att det varsta pd
kostnadssidan nu dr férbi och
raknar med stigande
bruttomarginaler under  det
andra halvaret i ér.

Uppmuntrande ar dven att det
finns tecken p& en fallande trend
for GPU-priserna samt bdttre
tillgénglighet, vilket
forhoppningsvis kommer att leda
til en uppsving av PC-
byggaktiviteten framdover.
Samma positiva trend noterar
bolaget dven inom kategorin
kringutrustning, ddr marknaden
féor ndrvarande ligger 15-25
procent under fjolrets peak-
nivder, men betydligt hdégre &n
innan coronaepidemin.

kvartalet i &r 77 procent OSver
nivan frédn Q1/2020. De
strukturella efterfrdgetrenderna
&r sdpass goda att VD:n Andy
Paul tror pd en arlig tillvaxt pé
20-25 procent inom detta
omrdde. Tillférsikt ger dven
bolagets ledande roll i branschen
och enligt farsk statistik dr man
nummer ett i varje
huvudkategori av komponenter
som anvdnds for att bygga
gaming-datorer, b&de i USA och
Europa.

Vart scenario fér 2022 pdverkas
givetvis av att inledningen pd
dret var svagare an vantat, men
samtidigt hdller vi fast vid var
positiva  l&ngsiktiga syn pé
bolaget och aktien. Enligt vara
uppdaterade estimat motsvarar
dagens bdrsvdrde (justerat for
nettokassan) ca 13 gdnger Arets
forvantade rorelseresultat
(EV/EBIT). Denna multipel
sjunker till 8 om man blickar
fram mot d4&r 2023. Ett 12-
ménader framdtblickande P/E-
tal kring 18 ar inte heller
utmanande, givet de goda
tillvaxtmaojligheterna.

Positiva signaler kring Covid-
sténgningar i Kina borde bli en
positiv trigger for aktien p& kort
sikt och vi upprepar kop.
Riktkursen sdnks till 25 USD
(tidigare 30 USD).

N

CORSAIR

Logo (kdlla: Corsair Gaming Press & Media)
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Fundamental analys

STOCKPICKER
Axel Stenman H _ . .
axel@stockpicker.se N I ntendo Stq bl I UtveCkI I ng
KOP | 7974 | JAPAN | 59 290 JPY
Den japanska speljatten ca 23,1 miljoner Switch-konsoler maj, genomférde Nintendo

Nintendo presenterade den 10
maj resultaten for de sista tre
mdnaderna  av den  brutna
rakenskapsperioden som
avslutades den sista mars.
Omsdttningen under
rdkenskapsperioden 2021/22 var
ca fyra procent ldgre dn under
2020/21, medan vinsten kom in
ungefér i linje med féregdende
rakenskapsperiod.

Det sista kvartalet bjod inte pé
ndgra stérre  dverraskningar,
utan var relativt stabilt. | tydlig
Nintendo-anda rér man sig
sakta men sdkert i ratt riktning,
med noggrant overvagda
samarbeten och utan forhastade
beslut.

| den initiala analysen frén
december, ndmnde vi att
intakterna via digitala kanaler
framst dr det som ska driva
Nintendo framdt under de
kommande @ren. Foér bara ca
fem 4&r sedan, innan Nintendo
Switch, var verksamheten
fortfarande valdigt cyklisk.

Hur val bolaget presterade dd
berodde Idngt pd hur mycket
konsoler man lyckades sdlja,
vilket i sin tur ledde till att
Nintendo stdndigt var i behov av
ndsta “hitkonsol” & la Wii eller
DS.

Under 2021/22 sdélde Nintendo

Kadlla: Nintendo Printables

(2020/21: 28,8 miljoner) och
under innevarande rdkenskaps-
period forvéntar man sig att
antalet s&lda enheter sjunker till
21 miljoner enheter.

Ledningen guidade foér att
omsdttningen blir 5,6 procent
Idgre under FY23 och att
rorelseresultatet dr 15,6 procent
svagare dn under FY22. Aven hér
har Nintendo historiskt varit
férsiktiga och under de senare
aren har man ofta éverraskat pd
uppsidan.

Konsol- och spelforsdljningen ar
forstds fortfarande viktig, men
Nintendo har investerat kraftigt i
infrastruktur  som mojliggor
intdktsstrémmar frdn annat &n
hérdvara.

Bolaget har i dagsldget éver 100
miljoner anvdndare, som drligen
anvdnder sina Nintendo Switch-
konsoler. Det fina med s& mdanga
installerade enheter &r férstds
att man vid lansering av ett
lyckat spel snabbt kan f& fart pd
forsdljningen, vilket det redan
finns ett antal exempel pa.

Bolaget d&gnar sig dven At
aktiedgarvanliga &tgérder, vilket
de stora dterkdpen och den
kommande aktiespliten

(férhallande 10:1) i oktober ar
ett bevis pd. Dagen efter Q4-
resultaten presenterades, den 11

dterkdép av ndrmare 900 000
stamaktier.

Det kdnns oerhort bekvamt att
ha ett defensivt bolag som
Nintendo i referensportféljen
under oroliga borstider. Var tro
dar att gaming inte kommer att
avta trots krig, inflation och en
s@imre konjunktur. IP-katalogen
&r dessutom sd stark att bolaget
borde ha god pricing power
samtidigt som de digitala
intdkterna (t.ex. Switch Online)
kdnns valdigt sticky.

P& lGngsikt ar férhoppningen att
Nintendo rér sig mot att bli mer
av en plattform/community, dar
de digitala intdkterna star fér en
klar majoritet av omsdttningen.
Ifall hdrdvaran stéder det, och
Nintendo vill utvecklas i den
riktningen, finns det férmodligen
mangder om spelutvecklare som
st@r redo att erbjuda sina spel
till den vdxande Nintendo
Switch-databasen p& dver 100
miljoner anvéndare.

Bara under rdkenskapsperioden
2021/22 hade man 39 spel som
sé@lde &ver en miljon exemplar.
Av dessa 39 titlar, var 26 stycken
Nintendos egna.
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Teknisk analys

STOCKPICKER
Teknisk analys - Rovio
ROVIO | FINLAND | 170,41 USD
110,00
9,50
3,00

6, 0l

75 37628

apr maj jun jul

Rovio utvecklades betydligt
svagare dn index under stora
delar av fjoldret och under hdsten
var det ndra att aktien foll ner i en
negativ I&ngsiktig trend. Kdparna
lyckades reda ut detta och dven
om aktien inte gjorde ndgra riktigt
stora kursframsteg sag vi en drift
hégre i och med att l&nga
trendindikatorn sakta men sdkert
lyfte mot hogre kursnivder.

| februari satte vi en fundamental
képrekommendation pd Rovio,
ddrefter har aktien piggnat till

rejdlt. | samband med senaste
rapport rusade kopare in och
Rovio passerade dé det
motstdndsomrédde som byggts

upp mellan 7,6 och 8,0 euro.
Kdptrycket blev dd sd pass stort
att Rovio n&dde upp till 9,68 euro
som hogst.

aug sep okt nov dec 2022

P& sistone har vi fatt se en
kontrollerad rekyl ddr Rovio vid
tva tillfallen testat 21 dagars
medelvdrde. Nu Gterstdr det att se
om aktien vander har eller om det
tidigare motstdndsomrddet vid
7,6 — 8,0 euro ska testas innan
uppgdngen kan fortsdatta. Detta ar
ett mycket viktigt stédomrdde -
ger det vika kan vi f& en ny
avstdmning av ldnga trend-
indikatorn som nu modter vid ca
7,16 euro. L&nga trenden skulle
vanda neddt vid en etablering
under denna niva.

Var hypotes &r att nya képfléden
inom kort kan hitta in igen och blir
s fallet dr det inte alls omodjligt
att vi fér se tvésiffriga noteringar.
Detta skulle samtidigt innebdra
att den stigande trenden kan
bekrdftas i och med att en hégre

feb mar apr Pl

topp nds.

For ovanstdende scenario ger vi
ett rekylutrymme ner mot 7,6 —
8,0 euro. Den tekniska bilden 6ver
Rovio férsdmras ndmligen tydligt
om aktien faller ner under detta
stddomrdde. D& blir det snarare
kdp omkring lI&nga
trendindikatorn som d&r ett mer
intressant alternativ for den som
vill ta i beaktande den tekniska
bilden i Rovio.

Mats Ahliskog
mats@stockpicker.se
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STOCKPICKER
Aktie Industri Bors Intrdde Kopkurs  Aktuell kurs Riktkurs Potential +/- Analys
Nekkar Asa (XOSL:NKR) Machinery, Equipment & Oslo Bors Asa 2021-12-10 8,91 NOK 8,30 NOK 12,00 NOK 45 % -7% SPFA1
Components

ENDOR AG (E2NG.MU) Misc. Capital Goods Munich Stock Exchange 2021-12-10 20,90 EUR 15,60 EUR 28,00 EUR 79 % -25% SPFA1
TietoEVRY Corporation (XHEL:TIETO) Software & IT Services NASDAQ Helsinki 2022-01-07 26,08 EUR 23,10 EUR 32,00 EUR 39 % -11% SPFA 2
Matas A/S (XCSE:MATAS) Specialty Retailers Nasdaqg Copenhagen 2022-01-07 124,50 DKK 90,30 DKK 155,00 DKK 72 % -27% SPFA 2
Photocure ASA (XOSL:PHO) Pharmaceuticals Oslo Bors Asa 2022-01-07 95,90 NOK 99,30 NOK 140,00 NOK 41 % 4% SPFA 2
Scandinavian Medical Solutions A/S Healthcare Equipment & Supplies Nasdaq Copenhagen 2022-01-21 5,69 DKK 5,03 DKK 7,50 DKK 49 % -12% SPFA 3
(XCSE:SMSMED)

Kamux Oyj (XHEL:KAMUX)* Specialty Retailers NASDAQ Helsinki 2022-01-21 10,66 EUR 8,33 EUR 12,00 EUR 44 % -22% SPFA 3
Rovio Entertainment Oyj (XHEL:ROVIO)  Software & IT Services NASDAQ Helsinki 2022-02-18 7,46 EUR 8,39 EUR 10,00 EUR 19 % 12% SPFA5
CORSAIR GAMING, INC. (XNAS:CRSR) E;ﬂf::; Phones & Household  \  10q Stock Market ~ 2022-03-04 21,73 USD 15,01 USD 25,00 USD  67% -31% SPFA G
Brdr. A & O Johansen (CPH: AOJ B)* Industrial Suppliers Mid Cap Copenhagen 2022-03-04 101 DKK 91 DKK 135 DKK 48 % -10% SPFA 6
ALPHABET INC. (XNAS:GOOGL) Software & IT Services Nasdaq Stock Market 2022-03-18 2722USD 2178 USD 3000 USD 38% -20% SPFA 7
HusCompagniet A/S (XCSE:HUSCO) :L?:;Tizzilding & Construction Nosdaq Copenhagen  2022-04-22 106 DKK 78 DKK 125 DKK 60% -26% SPFAQ
EXPEDIA GROUP, INC. (XNAS:EXPE) Hotels & Entertainment Services Nasdaq Stock Market 2022-04-22 181,65 USD 124,59 USD 175,00 USD 40 % -31% SPFA9
gf;::gg‘l";" e G, [k Hotels & Entertainment Services  Nasdaq Stock Market ~ 2022-05-20 10,40 USD 10,40 USD 13,00 USD ~ 25% 0% SPFA 1l
* Utdelning beaktad i utvecklingen

Scandinavian Medical Solutions Photocure Kamux

Det lilla danska bolaget som
specialiserar sig pd férsdljning av
begagnad medicinsk utrustning
sléppte sin  halvarsrapport  for
rdkenskapsperioden 21/22 i slutet
av forra veckan.

Nettoomsdttningen  uppgick till
53,5 MDKK (i férhéllande till 41,3
MDKK motsvarande period dret
innan) och EBITDA landade pd 5,8
MDKK  (2020/21: 7,3 MDKK).
Kortfattat kan man vdl beskriva
det som att omsdttningen kom in
aningen o6ver foérvdntan, medan
resultatet var ndgot lagre &n vi
rdknat med.

Ledningen bibehdll sin guidning,
eftersom bolaget &r p& god vag
mot den tidigare angivna
malsdttningen p& 80-85 MDKK i
omsdttning och 12-14 MDKK i
EBITDA for innevarande
rdkenskapsperiod. Likviditeten i
aktien dr dock oerhort 1&g.

Norska Photocure presenterade sin
kvartalsrapport den 11 maj. Som
vantat var rapporten ndgot svag,
men det hade bolaget flaggat for
redan tidigare och férhoppningsvis
blir Q1 drets svagaste kvartal.

Omsdttningen under Q1 var 81,6
MNOK, vilket var i linje med
motsvarande period ifjol. EBITDA
landade pd -13,9 MNOK, vilket kan
jamfoéras med ett positivt EBITDA
pd 18,1 MNOK som Photocure
visade upp under Q1/2021.
Férklaringen till de hogre
kostnaderna var frdmst en 6kning
av kommersiella investeringar.

18 maj sdnde bolaget dven ut ett
pressmeddelande om att Blue
Light Cystoscopy fortsatter att
skapa nyheter p& den stora drliga
kongressen AUA (American
Urological Association). Nya Blue
Light System, dr ett nytt
tillvégagdngssétt fér att detektera
urinvdgscancer och lanseras i
samarbete med Karl Storz.

Som vi redan ndmnde i analysen
av den finska bilhandlaren Kamux,
sdnker vi riktkursen frén 13,00 till
12,00 EUR.

Efter Ql-resultaten presenterats,
képte den verkstdllande direktoren,
Juha Kalliokoski, via sitt bolag 35
000 aktier till ett genomsnittspris
pd ca 8,80 EUR per aktie.

Corsair Gaming

Till foljd av de problem som
Corsair Gaming dras med for
ndrvarande sdnker vi riktkursen

frGn 30 USD, till 25 USD.

Expedia

Till foljd av det fordndrade rdnte-
och likviditetsldget, justerar vi ner
riktkursen till 175 USD (tidigare 225

USD).
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Referensportfolj
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Nintendo Co., Ltd. (TYO:7974)

Kamux Oyj (XHEL:KAMUX)

Rovio Entertainment Oyj

(XHEL:ROVIO)

Nekkar Asa (XOSL:NKR) Startvdrde

TietoEVRY Corporation (XHEL:TIETO) 100 Ooo
SEK

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

HusCompagniet A/S (XCSE:HUSCO)

ENDOR AG (E2NG.MU)

= Kassa

STOCKPICKER
Aktuellt varde Avkastning
96 211 -3,8%
SEK Sedan start 02/2022

Férdelning i SEK (kdlla: Stockpicker)

Utveckling i SEK (kélla: Stockpicker)

Nytt innehav | Endor

Den tyska tillverkaren av sim-
racingutrustning gav nyligen ut en
trading update for det forsta
kvartalet i @r. Bolaget hade redan
i mitten av mars kommunicerat en
rekordomsdttning i Ql, men nu
blev det klart att den landade pd
46,5 MEUR (Q1/2021: 21,9 MEUR).

Det som modjliggjorde den kraftigt
6kade omsdttningen var bl.a.
lanseringen av Gran Turismo 7 och
battre produkttillgdnglighet.

| det foérsta kvartalet uppgick EBIT
till 12,2 MEUR (Q1/2021 3,9
MEUR), medan vinsten landade
pd 8,2 MEUR. Det innebar en

EBIT-marginal  pé
procent, trots
investeringar.

héga 26
betydande

Sett till tillvdxtmdgjligheterna,
anser vi att vdrderingen i
dagsldget ar attraktiv och vdljer
darfér att plocka in bolaget i var
referensportfolj.

Vi tar initialt en position pd 25
aktier, vilket ungefar motsvarar
fyra procent av portfoljen och ett
varde om 390 EUR.

Den initiala analysen av Endor
hittar ni i den férsta utgdvan av
Foreign Affairs frdn december. Vi
kommer dock inom kort dven att
dterkomma med en ny analys.

Sammanfattning

Aterigen har vi fatt ta del av tvé
veckor ddr marknaden tagit ut
svangarna. Referensportféljen ar i
skrivande stund ner kring fyra
procent och kassan utgér drygt 60
procent av det totala portfolj-
vdrdet.

Ndst i tur att ge oss en business
update &r Nekkar den 25 maj.
Bolaget sdnde ut ett
pressmeddelande om en mindre
uppgraderingsorder pd ca 3,5
MUSD i februari, men i 6vrigt har
vi tyvérr inte fatt information om
ndgra stérre ordrar.

STOCKPICKER

Snabba aktievinster

STOCKPICKER SWING
TRADER
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https://www.stockpicker.se/produkter/stockpicker-swing-trader

Disclaimer

STOCKPICKER

Vidaredistribution férbjuden

Vidaredistribution av Stockpicker Foreign Affairs &r
forbjuden enligt lagen om upphovsrétt. | fall da
vidaredistribution dndd genomfdrs och kommer till var
kéinnedom kommer en polisanmalan att goras. Tillhor ni en
aktiesparargrupp, en férening eller ett foretag dar flera
personer vill f& tillgdng till Stockpicker Foreign Affairs via
e-post?

D4 finns alltid mdjlighet att f& méngdrabatt. Kontakta
kundtjanst sd I&ser vi detta. Fér redan pdbdrjade
prenumerationer forbehdller sig Stockpicker AB rétten att
inte &terbetala inbetalda prenumerationsavgifter.

Personuppgiftspolicy
Var personuppgiftspolicy hittar du hér.

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

Synpunkter?

Saknar du ndgot i Stockpicker Foreign Affairs? Har du
forslag pd férbattringar? Vi strdvar alltid efter att géra en
s& bra och spénnande tidning som majligt och tar gérna
emot nya idéer.

Disclaimer

Syftet med materialet i Stockpicker Foreign Affairs ar att
ge 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

FOLJ OSS PA
TWITTER

Klicka har
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