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Foreign Affairs 29 | Silicon Valley bank i fokus
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Axel Stenman
axel@stockpicker.se

Den intensiva rapportperioden
ar nu forbi och de senaste
veckorna har praglats av en
”varannan dags bors” dar vi
fatt se rorelser b&de upp och
ned. Nasdaq 100, tyska DAX
och S&P 500 stér for tillfallet
ndgot lagre &n fér tvd veckor
sedan dd vi publicerade
vinnarnumret.

Makrohdindelser

Som de flesta vet vi det har
laget kretsar det mesta kring
inflation, centralbanker och
rdntebanor. Under de senaste
tvd veckorna fick vi bland
annat ta del av inflationsdata
frdn Tyskland och Eurozonen,
som kom in pd 8,7 respektive
8,5 % i Arstakt (vantat 8,7 %
och 8,2 %). Inflationstakten &r
dverlag pd avtagande, men dr
fortsatt pd en pdtagligt hog
nivd och det finns, med all
ratt, en viss oro for att det
kommer att bli svart att f&
bukt pd den. | Eurozonen var
till  exempel karninflationen
5,6 % i februari (i Arstakt),
jamfort med 5,3 % i januari.

Silicon Valley Bank (SVB)

Allt ovan hamnade dock i
skymundan i slutet av férra
veckan d& de amerikanska
bankerna foll hejdlést under

torsdagen och stdngde som
grupp pd ca -8 %. Det hdr var
en av de stérre nedgdngarna
vi sett i sektorn under senare
dr och manga var foérstds
snabba med att dra liknelser
till Lehman-kraschen 2008.

Det som triggade nedgdngen
var ndmligen Silicon Valley
Bank (SVB), som kanske mest
ar kanda for att vara en stor
finansidr av start-up bolag i
USA. Bolaget hade sdlt av sina
mest likvida tillgdngar, l&nat
upp 15 miljarder samt salt
egna aktier fér att f& in mer
kapital. Det har fick aktien att
rasa med over 60 % i torsdags
och raset fortsatte dven dagen
darpd. SVB dr ingen liten bank,
utan hade tillgdngar pd Sver
200 miljarder vid periodslut
den sista december i fjol. P4
grund av radsla for att SVB
skulle gd omkull, bérjade alla
kunder flytta sina medel bort
frédn banken och under paniken
i torsdags lyftes 42 miljarder
(') USD. En klassisk bank-run,
alltsd, som dessutom gick
oerhdért snabbt pé& grund av
digitala tillvégagéngssdtt att
f& ut sina pengar.

Nar SVB var pd knd, och
oerhdrt manga bolag riskerade
att forlora sina insdttningar,

ser det nu ut som FED trader
fram som rdddare i noden;
samtliga kunder kommer att
ersdttas till 100 %. Det ar for-
visso goda nyheter fér manga,
men f& hade nog anat att det
Aterigen ar en bank som far
stora problem fdrst. Frdgan ar
om det blir foljdeffekter och
ifall det har satter stopp for
FED’s snabba rdntehdjnings-
politik fér den hdr gdngen?

Vart att ndmna dr att de
europeiska  bankerna, som
fortsatt gd starkt i &r, nu har
sl&tt sina amerikanska peers
med Over 50% de senaste 3-4
mdnaderna.

Foreign Affairs #29

I dagens nummer av Foreign
Affairs kan ni ldsa om Madison
Square Garden Sports, som
bland annat dger idrottslagen
New York Rangers och Knicks,
finska 1T-konsultbolaget Siili
Solutions och danska First
North-bolaget  Scandinavian
Medical Solutions. Darpad ser vi
pd McDonald’s ur ett tekniskt
perspektiv. samt genomfor
mindre forandringar i referens-
portfoljen.

Vi hdrs igen om tvd veckor! m

Disclaimer

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

Vi pdtar oss inget ansvar for eventuella brister i kdlimaterialet eller i
tillforlitligheten i det publicerade materialet, varken i dess helhet eller i delar
ddrav (s@som prognoser etcetera). Stockpicker AB svarar inte fér eventuella
forluster uppkomna genom investeringsbeslut baserade pd information i
Stockpicker Foreign Affairs eller andra &tgdrder grundade darpd.

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

annonser eller sponsrad information.

Axel Stenman | Equity Research & Management
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INDEX 6M %
OMXS30 OMX Stockholm 30 Index 11,0
OBX OBX Total Return Index -0,5
OMXH25 OMX Helsinki 25 2,3
OMXC20 OMX Copenhagen 20 12,1
OMXN40 OMX Nordic 40 6,6

DAX Frankfurt DAX Index -
SXXP STOXX Europe 600 (Price EUR) 6,1
N225 NIKKEI 225 INDEX -2,9

DJI Dow Jones Industrial Average -1,5

NDX NASDAQ-100 -
SP500 S&P 500 -6,1

HSI Hang Seng Index 1,7

RTSI Moscow RTS Index -

Hémtad 2022-03-13

VALUTA 6M %
USDSEK US Dollar / Swedish Krona 1,2
EURSEK Euro / Swedish Krona 7,1
JPYSEK Japanese Yen / Swedish Krona 7,5
NOKSEK  Norwegian Krone / Swedish Krona -5,3
DKKSEK Danish Krone / Swedish Krona 6,8
CNYSEK Chinese Yuan / Swedish Krona 1,8
CADSEK Canadian Dollar / Swedish Krona -4,3

Hdmtad 2022-03-13

FOLJ OSS PA
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Fundamental analys

STOCKPICKER

Madison Square Garden
Slam Dunk till portfoljen?

KOP | MSGS | NYSE USA | 187,11 USD

+ Styrkor

» Ager tvd av de mest vérde-
fulla idrottslagen i USA

* Lonsam och stabil finansiell
situation

A Risker

*» Avtagande globalt intresse
for basket och ishockey,
vilket fér ses som relativt
osannolikt

" M&jligheter

*» Sum-of-the-parts vardering
indikerar stor uppsida

» Kommande mediekontrakt
[&r sannolikt oka intdkterna

Kop ett NBA-lag och f& ett
NHL-lag pd kopet. Ett
erbjudande som later for bra
for att vara sant ar faktiskt
just det: sant. Faktumet dar
att man till och med for
tillfallet kan kdépa NBA-laget
till en lagre prislapp @n vad
det dar vart.

Lagen i frdga ar New York
Knicks och New York Rangers,
som bdda ingdr i holding-
bolaget Madison  Square
Garden Sports Corporation
(MSGS). Fdrutom Knicks och
Rangers, dger MSGS dven
utvecklingslagen Westchester
Knicks (NBAGL) och Hartford
Wolf Pack (AHL), samt e-
sportorganisationen Counter
Logic Gaming.

Guldkornet ar dock onekligen
New York Knicks, som dr en
av de ursprungliga franchise i
NBA. Genom dren har Knicks
varit Atta gdnger i NBA-
finalen och vunnit tv@ NBA-
mdsterskap. Bland annat tack
vare stadens attraktion har
laget en stor och passionerad
fanbas som strdcker sig over
en bred demografisk mix.

Aven New York Rangers dr en
anrik franchise och hockey-
klubben d&r en av NHL:s
"Original Six". Till skillnad
frdn Knicks har Rangers dven
de senaste GQren skoérdat
framgdngar och under
sdsongen 2021/22 vann laget
52 matcher under grund-

serien, vilket var det ndst
bdsta resultatet i franchise-
historien. Dessutom nddde
man Eastern Conference
Finals fér foérsta gdngen
sedan 2015.

Det ansedda amerikanska
affarsmagasinet Forbes
publicerar varje ar en lista
over de mest vdrdefulla
amerikanska idrottslagen. |
den senaste utgdvan rankas
New York Knicks p& andra
plats bland alla 30 NBA-lag,
med ett uppskattat vérde pd
6,1 miljarder USD. Bara
fjolGrets madstare, Golden
State Warriors, anses vard
vart mer (7 miljarder USD).
Enligt Forbes har vdrdet pd
New York Knicks 6kat med en
genomsnittlig arlig tillvaxt-
takt (CAGR) pd& 18% sedan
2014, inte minst tack vare
stadigt stigande int&kter fran
reklam och TV-rdttigheter.

Generellt tjanar MSGS sina
pengar genom intékter sGsom
biljettforsaljning, mat &
dryck, reklam och framforallt
TV-licenser. Tidigare ingick
dven arenan Madison Square
Garden i koncernen, men idag
dgs den av ett separat bolag,
Madison Square  Garden
Entertainment (MSGE). MSGS
har ett exklusivt avtal med
MSGE och betalar hyra. Bade
Knicks och Rangers spelar
ndstan alltid infor fullsatta
Igktare, vilket ger stadiga

biljettintakter och hojer
intresset  frGn  potentiella
reklampartner.

Under det férsta halvaret i
det brutna rakenskapsdéret
2022/23 (juli - december)
omsatte bolaget 378 MUSD,
vilket var 23 % mer dn under
samma period dret innan. Det
justerade rorelseresultatet
Okade samtidigt med 79 % till
49,4 MUSD, vilket innebar en
marginal pd 13,1 %. Vid slutet
av december hade bolaget
likvida medel p&d 45 MUSD
och langfristiga skulder pé
405 MUSD pd balans-
rdkningen.

Forbes sammanstdller d&ven
en lista oOver de mest
vardefulla lagen i NHL och
den toppar faktiskt New York
Rangers. Med ett uppskattad
virde pd 2,2 miljarder USD
ligger Rangers p& rankingen
fore Toronto Maple Leafs (2,0
miljarder USD) och Montreal
Canadians (1,85 miljarder
USD). Aven hdér ar trenden
positiv med en vdrdedkning
pd 11% (CAGR) sedan 2013.

Enligt Forbes berdkningar
uppgdr alltsd vérdet av New
York Knicks och New York
Rangers tillsammans till 8,3
miljarder USD. Det kan
jamforas med  nuvarande
foretagsvdarde, dvs borsvardet
plus nettoskulden, p& ca. 4,9
miljarder USD. Rabatten ar
med andra ord over 40%.

2023-03-13
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MSGS 2/2

STOCKPICKER
Framforallt tack vare det blev mojligt efter att ligans James Dolan, som dven
vaxande globala intresset for styrelse godkdnde en agerar som styrelse-
NBA ser framtiden ljus ut. regeldndring som tillter ordférande. Dolan sitter pd

Betydande uppsida finns inte
minst i TV-kontrakten. Ar
2015 ingick Knicks och
Rangers ett 20-drs avtal
angdende lokala  medie-
licenser med MSG Networks.
Avtalet garanterar MSGS
betydande dterkommande
intaktsstrommar. Utover det
f&r bolaget en pro-rata andel
av avgifterna frdn NBA:s och
NHL:s respektive nationella
medielicensavtal. For NHL:s
del |6per avtalet i USA till och
med sdsongen 2027/28 och i
Kanada till och med 2025/26.

NBA befinner sig i mitten av
ett mediekontrakt som I[6per
tilll och med slutet av
sdsongen 2024/25. Ligan far
just nu omkring 2,7 miljarder
USD per ar, vilket motsvarar
cirka 89 MUSD per lag. Det ar
tre gdnger s& mycket som
under forra avtalet och vissa
experter tror att det
kommande avtalet kommer
bli minst dubbelt s& mycket
vart som det nuvarande.

Redan idag dr NBA bland de
mest [dnsamma idrottsligorna
i vérlden och vdrdet pd dess
franchise har stigit markant
de senaste dren. | den senaste
forsaljningen gick miljarddren
Mat Ishbia férra dret med pd
att kopa mer dan 50% av
Phoenix Suns i en rekordaffar
som vdarderade klubben till 4
miljarder USD. Forbes rankar
Phoenix Suns pd plats 13
bland alla NBA-lag med ett
vérde pd 2,7 miljarder USD.
Affaren gjordes alltsd till en
saftig premie.

Mojligheten till NBA-dgande

statliga investeringsfonder att
képa upp till 20% av varje lag.
Tidigare kunde sddana fonder
bara gora det genom indirekt
exponering.  Alla  sddana
investeringar &r dock féremdl
for granskning av ligan och
godkdnnande av NBA:s
styrelse.

Bloomberg rapporterade for
ndgra veckor sedan att tvé av
vdrldens  rikaste  statliga
investeringsfonder visat
intresse for att képa
minoritetsandelar i NBA-lag,
det senaste exemplet pd hur
oljepengar  frén Persiska
Gulfen letar sig till global
sport. Inom fotbollsvdriden
har oljepengar redan Idnge
drivit upp prislappen pé
klubbar och spelare, inte
alltid dock med framgéng pé
spelfaltet vilket exemplet
Paris Saint-Germain visar.

Enligt Bloomberg ska bdde
Abu Dhabis Mubadala
Investment Co. och Qatar
Investment Authority ha
uttryckt sitt intresse for ett
NBA-dgande och letar aktivt
efter en mojlig matchning.
Som ett alternativ ndmns just
New York Knicks, bland annat
pd grund av att private equity
aktoéren Silver Lake Manage-
ment dr minoritetsdgare i
MSGS och har starka band till
Abu Dhabi som redan ar co-
investerare i Premier League
klubben Manchester City.

Varfér handlas MSGS idag dd
till en sd&dan stor rabatt?
Svaret hittar vi i alla fall
delvis i agarstrukturen. Sedan
1999 kontrolleras bolaget av

over 70% rosterna i MSGS,
vilket innebdr att ingen affar
kommer genomfbéras utan
hans vdlsignelse. Historiskt
har Dolan inte visat ndgot
storre intresse i att prata om
strukturaffdrer, men i bérjan
av februari meddelade MSGS
emellertid att man ar Sppna
for att salja minoritetsandelar
i  bdde Knicks och/eller
Rangers.

Dolan har dessutom redan i
hoéstas borjat bli mer
aktiedgarevdnlig d& MSGS
annonserade en extraordindr
utdelning pd 7 USD per aktie.
Samtidigt pdbdrjades  ett
aktiedterkdpsprogram pd
totalt 75 MUSD. Det finns
alltsd fler och fler tecken att
dven Dolan vill f& upp vdrdet
pd bolaget. En férsdljning av
en minoritetsandel i antingen
Knicks eller Rangers framstar
som det naturliga steget.

Fundamentalt bor aktien i alla
fall vara vard det dubbla
jamfort med dagens kurs.
Foretagsvardet hade d& varit
cirka 9,5 miljarder USD, drygt
10% mer dn nuvarande vardet

av  Knicks och Rangers
tillsammans. Som en liten
pdminnelse: Phoenix Suns
varderades i den senaste

transaktionen till ett premium
pd ndstan 50% jémfért med
Forbes vardering. MSGS
framstar som klart kdpvérd i
dagslaget, inte bara for
idrottsfantasten. m

Sebastian Lang
Sebastian@stockpicker.se
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Fundamental analys

Siili Solutions

STOCKPICKER

Stabil finsk IT-leverantor

KOP | SIILI | FINLAND | 16,15 EUR

+ Styrkor

* Etablerad IT-aktér i Finland
* God tillvaxt & avkastning
sedan noteringen Gr 2012

A Risker

* Avtagande efterfrdgan (i en
svagare ekonomi)

»* Hdrdare konkurrensbild &
ddliga férvary

" M&jligheter

*»* Tillvaxten utanfor Finland
* Allt hogre andel intakter
frén offentliga sektorn

Det ar inte direkt sd att det
réder brist p& IT-leverantérer
att vdlja mellan i Norden. |
Sverige finns aktérer som
KnowlIT, Proact och eWork for
att ndmna ndgra och i vara
grannldnder hittar man flera
liknande aktorer.

Om bolaget

En IT-leverantdr som under
Idng tid har presterat val ar
finska Siili Solutions. Genom
en kombination av organisk-
och forvarvad tillvaxt, har
aktien stigit med ndrmare
550 % sedan noteringen 2012.
Idag sysselsatter koncernen
drygt 1000 personer och en
klar majoritet av dessa sitter i
Finland, ddr bolaget har sju
kontor. Runt en tredjedel av
personalstyrkan dterfinns for
tillfallet i Polen och Ungern,
vilket ar ett resultat av
tidigare forvarv.

Sedan noteringen dr 2012 har
Siili varit inblandad i ett
dussin  strukturaffarer och
under samma tidsperiod har
intdkterna okat fran 16, till
118 MEUR. Tidigare kom sd
gott som all omsdttning frdn

finska kunder, men det har
har dndrat under senare ar
och i det senaste kvartalet
var 26,5% av intdkterna frén
utldndska kunder. Utover att
Siili sokt sig utanfér Finlands
granser, har man dven upp-
ndtt ett borsvdarde pd& dver
130 MEUR. Det hdr betyder
att bolaget befinner sig i lite
av ett mellansegment, d& det
bdde finns klart stdrre bolag
(t.ex. Tietoevry) samt otaliga
mindre aktérer inom samma
sektor.

Vart att podngtera ar att Siili
endast utvecklar IT-produkter
for sina kunders rakning. Med
andra ord ligger fokus endast
pd att tillgodose kundernas
behov genom att hyra ut sin
kunniga arbetsstyrka. Siili er-
bjuder sdledes inga egna
produkter till sina kunder och
i jdmforelse med foretag som
utvecklar och sdljer sina egna
IT-produkter (t.ex. CRM- eller
ERP-system) skalar affdrs-
modellen forstds klart sdmre.
Riskniv@n far dock beskrivas
som ldg, d& det i nio av 10
fall handlar om uthyrning av
resurser och man inte tar

Siili One 100%
Haallas Finland 100%
Vala Group T7%
Siili Auto 100%
Supercharge 55%

Kdlla: Stockpicker & Siili

Finland

2022 Finland
2018 & 2021 Finland
= Finland

2021 Ungern

ndgon projektrisk. Siili hyr
dessutom flitigt in under-
leverantérer for olika projekt,
vilket ger en viss flexibilitet
ifall efterfrdgan skulle avta.
Av de totala kostnaderna i
bolaget, gar dver en femtedel
till underleverantorer.

Verksamhet & kunder

Av tabellen nedan framgar
forenklat hur foretaget ar
uppbyggt idag. Under det
primdra varumdarket ”Siili”
levereras s& kallade hel-
hetslosningar till kunderna,
medan fokus i Siili Auto ligger
pd att hjdlpa aktdrer inom
fordonsindustrin med digital
utveckling.

| Vala Group, som forvarva-
des 4&r 2018, koncentrerar
man sig p& kvalitetssdkring
och har har man bl.a. ett tatt
samarbete med Qt Group,
som vi skrivit om tidigare i

Foreign Affairs. Ar 2021
forv@rvades en majoritetspost
i det ungerska bolaget

Supercharge och sd sent som
i oktober ifjol inforskaffades
aktierna i finska Haallas.
(forts.)

SIILI.

Kdlla: Siili.com
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STOCKPICKER

| bdde VALA och Supercharge
Gger Siili majoritetsposter pd
77 respektive 55 %. D& dessa
bolag ar fullt ut integrerade i
balansen, och Siili har mojlig-
het att kopa resterande
andelar dar priset varierar
utifrdn bolagens prestationer,
behéver man korrigera for
detta i vissa fall fér att fd en
rattvis bild av verksamheten.
Skulden ©Okar ndmligen ifall
dotterbolagen presterar bra
och vice versa, vilket péaverkar
resultatet.

Siili har lyckats etablera sig
som en trovardig och pdlitlig
aktor. Det hdr syns dven i
kundlistan, som bland annat
bestdr av banker, férsékrings-
bolag och diverse institutioner
frdn offentliga sektorn. Den
sistndmnda kategorin har Siili
prioriterat hégt pd sistone och
till exempel det senaste
forvarvet (Haallas) var ett
satt att stdrka sin position
inom den offentliga sektorn i
Finland.

2023 - 2026

Siili forvantar sig att omsdatta
125 - 145 MEUR i Gr samt ett
EBITA pd& 12 — 15,5 MEUR. Ett
valdigt brett intervall alltsé
(tillvaxt 6 - 22%), vilket for-
klaras av osdkra ekonomiska
tider. For att uppnd lagre
delen av det angivna spannet
kravs férmodligen “bara” att
man hojer priserna mot kund
och bibehdller en faktur-
eringsgrad i linje med 2022,
medan det krdvs betydligt
mer &n s@ for att uppnd Svre
delen av intervallet.

P& lite langre sikt, &r 2024 -
2026, stravar Siili efter en

arlig tillvaxt (CAGR) p& 20%,
varav 10% organiskt, och en
EBITA-marginal pd& 12%. Ar
2022 vaxte bolaget med 19%,
varav 15% organiskt, medan
EBITA-marginalen var 9,8%.

Vdrdering & Risker

Vi ser ingen anledning till att
efterfrdgan pd IT-tjanster ska
falla markant innevarande ar.
De senaste dren har stérsta
problemet for dessa bolag
inte varit att hitta kunder,
utan snarare att hdlla kvar,
och hitta nya, anstdllda. Det
hdr ser dock ut att ha lattat
lite pd sistone, vilket bdadar
gott for sektorn. Vi beddmer
att Siili fortsatt kan vaxa med
drygt 10 % i &r och battra sin
I6nsamhet ndgot. Det hdar
resulterar i en EV/EBIT-
multipel (just.) pd& knappa
10x, vilket ar attraktivt for ett
bolag som vdantas vdxa
relativt snabbt, har en stark
finansiell position och har
varit bra pd& att skapa
aktiedgarvdrden historiskt.

Det ska dock konstateras att
sektorn oOverlag varderas ratt
l&gt. Vad det beror pd kan var
och en sjalv fundera 6ver, men
en delorsak ar sdkert att det
finns sd oerhért mdnga IT-
konsultbolag och av dessa
erbjuder majoriteten inga
unika produkter i sig. Med
andra ord en trdkig, men
relativt stabil bransch.

| férhdllande till nordiska
noterade peers, ar Siili ndra
branschsnittet bdde ndr det
kommer till tillvaxt som EBIT-
marginal.  Ndgon lysande
stjidrna kan Siili alltsé inte
beskrivas som. For den som

prioriterar hog tillvaxt, finns
det ddremot gott om andra
alternativ att kolla ndrmare
pd (t.ex. Gofore eller Digital
Workforce). Detsamma gdller
hég lonsamhet, ddr bland
annat svenska Enea och
danska Netcompany sticker
ut med en ndstan tre gdnger
hégre EBITDA-marginal dn
Siili.

Den storsta risken ar givetvis
att efterfrdgan avtar, dd hela
verksamheten bygger pd att
hélla en hdg faktureringsgrad.
Det kdnns dock betryggande
att Siili flitigt anvander sig av
underleverantdrer, vilket ger
en viss flexibilitet ifall efter-
frdgan viker. De flesta projekt
Siili tar sig an [6per dessutom
over flera &r, s& intakts-
visibiliteten torde vara relativt
god. IT-marknaden ldar dven
vixa p&d en god stund
framover, men det dr inte
omojligt att marginalerna kan
bli under press framgent.
Lonsamheten har Iange varit
god och affdrsmodellen dr
relativt simpel, vilket kan
locka in nya aktdrer pd sikt.
Siili har dock dver 10 ar pd
nacken och d&r redan en
etablerad samt pdlitlig storre
aktor i Finland. Det fordndras
inte Over en natt och vi satter
darfor riktkursen till 18,0 EUR
pd 12-mdnaders sikt. Upp-
sidan beddms dock inte vara
tillrackligt stor for att Siili ska
ta plats i Top Picks. m

Axel Stenman
axel@stockpicker.se
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Teknisk analys

McDonald’s

Teknisk analys

STOCKPICKER

MCD | NYSE | USA | 262,03 USD

@ eSignal, 2023
okt. nov.

Kdalla: eSigna

Under slutet av fjol@ret tog
kopare ett tydligt kommando
i McDonald’s. Aktien steg p&
kort tid frdn cirka 233 USD
upp mot 280 USD. Under
uppgdngsfasen vdnde ldnga
trenden uppdt efter en tid
med svag trendutveckling.

Starka trendfaser dvergdr
ofta i rétt  ldngvariga
konsolideringar i sidled, d&
marknaden ackumulerar de
nya nivderna. Detta &r ocksé
precis vad vi fatt se i
McDonald’s sedan november
2022. Konsolideringen som
bildats visar tydligt vilka
nivéer det 16nar sig att hdlla
ett dga pa.

dec. 2023

Viktigaste stddomrddet finns i
hojd med cirka 261 USD. Har
har aktien reagerat tidigare
och nu finns dessutom Idnga
trendindikatorn vid denna
nivd. Vander McDonald’s hdr
bér man ha god risk/reward i
en affar. | ett langre
perspektiv. dr det dock
motstdndet vid cirka 272 -
273 USD som dr viktigast.

Skulle kdpengagemanget oka

sd pass mycket att
McDonald’s  etablerar  sig
ovanfor den fallande

motstdndslinjen, bdr nivder
upp mot 300 USD vara
mojliga att nds pd ndgra
mdanader sikt. Detta skulle
samtidigt bekrafta den

230,00

feb. 2023-03-10

positiva trenden. Kortsiktigt
ar det viktigaste dock att
kdparna  forsvarar  stod-
omrddet omkring 261 USD.
Lyckas man med detta bor vi
ha hogre kurser att vdnta i
McDonald’s. B

Mats Ahlskog
mats@stockpicker.se

2023-03-13
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Fundamental analys

STOCKPICKER

Scandinavian Medical Solutions
En urladdning som heter duga

NEUTRAL | SMSMED | DANMARK | 11,98 DKK

+ Styrkor

* Simpel affdrsmodell

* Hogt insynsdgande

* |6nsam tillvaxt (under
bolagets korta historik)

A Risker

* Inkdpsproblem hammar
forsdljningstillvéxten

* DAlig likviditet i aktien

* Skalbarheten fortsatt ndgot
av ett frdgetecken

" Mojligheter

* Fortsatt bra momentum i
forsdljningen leder till upp-
revidering av guidance

* Nya initiativen After Sales &
Rental

Trogna Foreign Affairs-ldsare
ar redan bekanta med det
danska bolaget Scandinavian
Medical Solutions. Vi valde
att plocka bort aktien frdn
Top Picks i december, efter
att aktien uppndtt riktkursen
pd 7,5 DKK som vi hade satt i
bdrjan av dret (d& aktien stod
i knappa 5,7 DKK). Trots en
fin uppgdng pd 32 %, visade
det sig snabbt att beslutet
var foérhastat och aktien fort-
satte gd& starkt. Efter att ha
toppat pd nérmare 14,0 DKK i
slutet av februari kom dock
sdljfldden in och aktien stér
nu i ca 12 danska kronor.

Kort om bolaget

SMSMED d&r specialiserade p&
forsdljning av  begagnad
medicinsk  utrustning och
noterades sd sent som i slutet
av Ar 2021 pd First North i
Danmark. Produktsortimentet
bestdr av bl.a. CT- och MR-
scanners samt ersdttnings-
delar. Ut6ver forsdljning av
begagnad  utrustning, er-
bjuder det danska bolaget
sedan i fjol dven uthyrning av
sina system.

Trots att systemen i sig kan
uppfattas som avancerade,
far affdrsmodellen beskrivas
som relativt simpel. | grund
och botten handlar det
ndmligen om att kopa in
utrustning som efterfrdgas
och sdlja den till ett hogre

pris. Ddremot krdver pris-
sattningen sakkunskap, vilket
den verkstdllande direktoren
och stordgaren Jens Krohn
torde besitta med sin ldnga
erfarenhet frdn sektorn.

Rékenskapséret 2021/22

Féregdende rdkenskapsdr var
mer dn lyckat for det First
North-noterade bolaget. Efter
att ha hojt sin guidance flera
gdnger under rdkenskapsaret,
landade omsdttningen till slut
pd 110,5 MDKK fér perioden
oktober 2021 - september
2022. Aven EBITDA blev négot
hoégre dn ledningen initialt
guidat for och uppgick till
15,4 MDKK under féregéende
réikenskapsar.

Med andra ord blev tillvéxten
(54%) langt bdttre under det
férsta &ret som noterat bolag
dan vi, ledningen eller aktie-
marknaden foérvdntat sig. Det
har foranledde att prognosen
infor 2022/23 dven hojdes av-
sevart i férhéllande till tidig-
are guidance.

Infér 2022/23

Efter 2021/22, var mal-
sattningen att intdkter p& 125
— 140 MNOK samt ett EBITDA
pd mellan 15 och 17 MDKK.
Detta kan sdttas i relation till
den ambition man hade vid
noteringen pd 95 — 105 MDKK
i omsattning. Det handlar

alltsé om en rejdl upp-
justering fran ledningens sida
och som inte det varit nog
héjde man forra veckan sin
guidance ytterligare en gdng.
Nu spdr bolaget en netto-
omsattning inom intervallet
140 och 155 MDKK samt ett
EBITDA p& 17 — 19 MDKK.

Nu senast hojde SMSMED
visserligen dven sin EBITDA-
guidning, men det mdrks
andd tydligt att man d&r
beredda att tumma lite pé
marginalerna for att snabba
pd& foérsdljningstillvdxten. Ett
EBITDA pd& ca 18 MDKK,
resulterar i en marginal pd&
drygt 12 %, ndr ambitionen
vid IPO var ca 15 %.

Orderingéng

Sedan den sista september
har ordrarna rullat in i rask
takt. Bolaget har som kutym
att sdnda ut information ndr
ordnarnas vdrde Gverstiger
2,0 MSEK. | tabellen pd ndsta
sida framgdr samtliga ordrar
som SMSMED har informerat
om innevarande rdakenskaps-
period. Visserligen framgdr
inga exakta belopp, och delar
av orderingdngen realiseras
under senare rdkenskapsér,
men sl@r man samman alla
ordrar, med mitten av
intervallet som utgdngspunkt,
handlar det om oOver 40
MDKK. (forts.)

2023-03-13
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SMSMED 2/2

STOCKPICKER

Detta under de inledande fem
mdnaderna av rakenskaps-
dret 2022/23. Med hdansyn till
det torde SMSMED ha goda
forutsattningar att leva upp
till den nya omsattnings-
prognosen ledningen angett.
De nyare initiativen, After
Sales Services & Parts samt
Rental Solutions, ser ut att
utvecklas i ratt riktning och
man har redan erhdllit gott
om ordrar inom bdgge del-
omrdden.

Vérdering

Tyvarr syns de operativa
framgdngarna dven i aktie-
kursen. Vinstprognosen har
dock inte skruvats upp i
samma takt som aktien och
intakterna, och SMSMED ser
darfér dyrare ut nu pd ménga
vdrderings-multiplar.

Om man utgdr ifrédn bolagets
senaste guidance for raken-
skapséret 2022/23, handlas
aktien idag till en EV/EBITDA-
multipel pd ca 14x. Det ar
betydligt hogre dn for ett
drygt &r sedan ndr vi valde
att plocka in bolaget i Top
Picks. Samtidigt har SMSMED
inte bara hdllit vad de lovat
vid IPO:n, utan klarat av att
dverraska pd uppsidan. Det dr
det inte mdnga bolag som
klarade av under 2022 pd
First North, s& SMSMED har
gjort sig fortjant av den ndgot
hogre vdrderingen. Dessutom
har man bevisat, under sitt
férsta dryga dr som noterat
bolag, att man klarar av att
leverera och antagligen har
allt fler smésparare fétt upp
ogonen for detta lilla danska
bolag.

Aven om vi tror att bolaget
har goda forutsattningar att
nd en tillvaxt pd over 30 %
innevarande rékenskapsar,
vdljer vi i dagsldget att std
utanfor. Framst for att aktien
blivit dyrare i férhallande till
forvantad vinst innevarande
rékenskapsar och vi behdver
lite tid att utvardera affdrs-
modellen. P& basen av den
slagiga handeln i aktien,
verkar fler dn oss dven ha
vissa problem att prissatta
aktien. Vi fortsatter dock att
hélla SMSMED under radarn
och lar 4aterkomma il
bolaget. Det bor podngteras
att likviditeten i aktien &r 1ag,
vilket forstds ofta ar fallet nér
det handlar om ett relativt
litet bolag. m

Axel Stenman
axel@stockpicker.se

Produkt Leveransland Ordervdrde
02-03-2023 Siemens MRI-scanner USA 5,0-8,5 MDKK
23-02-2023 Siemens MRI-scanner Sydeuropa 3,5-5,0 MDKK
o . . .. - > 8,5 MDKK
21-02-2023 Langtidsuthyrning av moduldr MRI-16sning (under avtalets I3ptid)
09-02-2023 GE MRI-scanner USA 2,0-3,5 MDKK
o . . .. A 2,0-3,5 MDKK
06-02-2023 Langtidsuthyrning av moduldar MRI-16sning (under avtalets éptid )
03-02-2023 Siemens MRI-scanner USA 2,0-3,5 MDKK
01-02-2023 Mobila bilddiagnostiklésningar (3) Europa 2,0-3,5 MDKK
15-12-2022 3-Tesla MRI-scanner Centralasien 2,0-3,5 MDKK
05-12-2022 3-Tesla MRI-scanner USA 2,0-3,5 MDKK
25-11-2022 After Sales & Parts USA 2,0-3,5 MDKK
24-11-2022 Siemens Espree 1.5T MRI-scanner USA 2,0-3,5 MDKK
2023-03-13 Stockpicker Foreign Affairs | Se disclaimer 10



Top Picks

STOCKPICKER

Aktie Industri Bors Intrde Kopkurs Aktuell kurs Riktkurs Potential +/-  Analys
Machinery, Equipment &
Nekkar Asa (XOSL:NKR) Oslo Bors Asa 2021-12-10 8,9 NOK 7,0 NOK 9,0 NOK 29% -22% SPFA1l
Components
ENDOR AG (E2NG.MU) Misc. Capital Goods Munich Stock Exchange 2021-12-10 20,9 EUR 13,1 EUR 25,0 EUR 91% -37% SPFA1l
Tietoevry Oyj (XHEL:TIETO) Software & IT Services NASDAQ Helsinki 2022-01-07 25,4 EUR 29,1 EUR 32,0 EUR 10 % 15% SPFA 2
Matas A/S (XCSE:MATAS) Specialty Retailers Nasdaq Copenhagen 2022-01-07 122,5 DKK 80,8 DKK 100,0 DKK 24% -34% SPFA2
Photocure ASA (XOSL:PHO) Pharmaceuticals Oslo Bors Asa 2022-01-07 95,9 NOK 70,0 NOK 140,0 NOK 100% -27% SPFA2
CORSAIR GAMING, INC. Computers, Phones & o
(XNAS:CRSR) Household Electronics Nasdaq Stock Market 2022-03-04 21,7USD 16,3USD 25,0 USD 53 % 25% SPFA 6
Brdr. A & O Johansen (CPH: AOJ B)* Industrial Suppliers Mid Cap Copenhagen 2022-03-04 101,0 DKK 85,6 DKK 1350 DKK 58 % -15% SPFA6
ALPHABET INC. (XNAS:GOOGL) Software & IT Services Nasdaq Stock Market 2022-03-18 136,0 USD 90,6 USD 135,0USD 49% -33% SPFA7
Hotels & Entertainment
EXPEDIA GROUP, INC. (XNAS:EXPE) Services Nasdaq Stock Market 2022-04-22 181,7USD 98,3USD 175,0USD 78% -46% SPFA9
DoubleDown Interactive Co., Ltd.  Hotels & Entertainment (0 ook Market  2022-05-20 10,4 USD  8,5USD  13,0USD 53% -18% SPFA 11
(XNAS:DDI) Services
NIKE, INC. (XNYS:NKE) Textiles & Apparel New York Stock Exchange 2022-08-19 112,5USD 117,5USD 1350USD 15% 4% SPFA 15
Hellofresh SE (XFRA:HFG) Food & Drug Retailing Deutsche Boerse AG 2022-09-02 23,4 EUR 18,1 EUR 30,0 EUR 66 % -23% SPFA 16
Volkswagen AG (XFRA:VOWS3) Automobiles & Auto Parts Deutsche Boerse AG 2022-09-16 126,4 EUR 134,2 EUR 190,0 EUR 42 % 6% SPFA17
Taiwan Semiconductor Semiconductors &
. - - oo oCl
Manufacturing Co., Ltd. (XNYS:TSM) Semlconductor New York Stock Exchange 2022-11-25 80,95 USD 87,2USD 100,0USD 15% 8% SPFA 22
Equipment
Hawesko Holding SE (XFRA:HAW) Retail Deutsche Boerse AG 2022-11-25 39,90 EUR 43,5 EUR 50,0 EUR 15 % 9% SPFA 22
THE HOME DEPOT, INC. (XNYS:HD) Specialty Retailers New York Stock Exchange 2022-12-10 320,5 USD 286,3 USD 390,0USD 36% -11% SPFA 23
PETCO HEALTH AND WELLNESS . . o o
COMPANY, INC. (XNAS:WOOF) Specialty Retailers Nasdaq Stock Market 2023-01-06 9,9 USD 10,1 USD 13,0 USD 29 % 2% SPFA 24
Nokian Tyres plc (XHEL:TYRES) Automobiles & Auto Parts NASDAQ Helsinki 2023-01-20 11,0 EUR 7,7 EUR 13,0 EUR 68 % -30% SPFA 25
MADISON SQUARE GARDEN SPORTS . A
2023-03-1 100 % %
CORP. (XNYS:MSGS) Media & Publishing New York Stock Exchange 2023-03-10 187,1 USD 187,1 USD 374,2 USD 00% 0% SPFA 29
* Utdelning beaktad i utvecklingen
Data per 2022-03-13
Photocure flaggskeppsprodukt Hexvix sndvare sjukhusbudget i
5 ke bol oh (Cysview) genererades intdkter Tyskland och s& vidare. Den
et norska bolaget otocure . .. . . ..
" 9 b tillhand ’ pd 94,9 MNOK, vilket endast &r svaga lonsamheten igen for-
som utvecklat och tillhanda- . .. .
haller hid| del 5 b 1 % hogre 4dn under samma orsakades av  utvecklings-
aller hjalpmedel for att battre .
Jjalp kvartal dret innan. Att det sdg kostnader pd 9,0 MNOK,

upptdcka cancer i urinblésan,
presenterade en svag Q4-
rapport som tyvdrr inte nddde
forvantningarna. Det hdr satte
dven sina spdr i aktiekursen och
bolaget har tappat mer dn en
fjardedel av sitt borsvarde de
senaste veckorna.

Intadkterna uppgick till 104,2
MNOK i det fjarde kvartalet
(Q4/2021: 94,5 MNOK) sam-
tidigt som EBITDA landade pd
-16,9 MNOK (-5,5 MNOK). Ifall
man tar sig en ndrmare titt pd
forsaljningen, ser det tyvarr an
dystrare ut. Frdn bolagets

ndgot bdattre ut pd& Sversta
raden beror pd att man erhdllit
en milestone betalning frén
Asieris p&d 9,3 MNOK. Bdde
forsdljningen i Europa och
Nordamerika var alltsé klart
smre dn vdantat. | antal units,
foll forsdljningen pd& Arsbasis
med 8 % respektive 11 %.

Tyvarr verkar det alltsd vara
svart for Photocure att fd fart
pd forsdljningen. Den hdr
gdngen forklarades miss-
lyckandena av bland annat
personalbrist, ldgre procedur-
volymer, fokus pd& Saphira,

negativa valutakursrorelser och
hogre rorelsekostnader overlag.

Det verkar tyvdrr vara oerhort
svart fér Photocure att f& det
att lossna. Visserligen vaxer
installationsbasen av cysto-
skop och bolaget meddelade
att man sett en “rebound”
under inledningen av ar 2023,
men det gdr fortsatt alldeles for
ldngsamt.  Innevarande  ar
guidar ledningen for 20 % till-
vaxt i produktfoérsaljning samt
positivt EBITDA. Det A&terstdr
att se om det hdller.

2023-03-13
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Referensportfolj

Startvdrde

100 000

SEK

Aktuellt varde

95 225

SEK

STOCKPICKER

Avkastning
-4,8 %

Sedan start 02/2022

Utveckling i SEK 2023-03-13 (kdlla: Stockpicker)

8%

7%

5%

5%

5%

3%

Fordelning i SEK 2023-03-13 (kdlla: Stockpicker)

Nintendo Co., Ltd. (TYO:7974)

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

Tietoevry Oyj (XHEL:TIETO)

Brdr. A & O Johansen (CPH: AOJ-B)
ENDOR AG (E2NG.MU)
ALPHABET INC. (XNAS:GOOGL)

4% Matas A/S (XCSE:MATAS)

Taiwan Semiconductor Manufacturing Co., Ltd.
5% (XNYS:TSM)
4% ® Kassa

Nekkar

Vi vdljer i det har fallet att
Oka i Norska Nekkar. Efter ett
ryck upp till drygt 7,60 NOK,
stdr aktien nu Gterigen under
7,00 NOK. Vi passar sdledes
pd att 6ka vart innehav ndgot
i referensportféljen (frdn 450
till totalt 700 aktier). Inget
vasentligt har hdant sedan
analysen i vinnarnumret for
tvd veckor sedan, utan vi ser
fortsatt att bolaget har goda
férutsdttningar att lyckas i ar
efter ett svagt fjoldr pd flera
plan. Nekkar utgér nu ca 5,3 %
av portfoljen.

Brdr. A&O

Danska Brdr. A&O Johansen
kommer antagligen att fd ett
relativt tufft &r och man kan
varken rdkna med négon hdg
omsdattnings-  eller  vinst-
tillvaxt efter ett starkt 2022.
Bolaget ger dock en fin
utdelning, dr sunt vdrderat
och ser fortsatt intressant ut
pd langre sikt. Vi vdljer att
6ka antalet aktier frédn 30 till
40. Efter denna forandring ar
Brdr. A&O en portfoljandel ca
5,5 %.

For stor kassa

Vi har fortsatt en kassa som
&r l&ngt stdérre &n vi hade
rdknat med vid det hdr laget.
Tanken d&r att vi pd sikt ska
ligga wunder 20 %, men
marknadsklimatet har gjort
oss ndgot férsiktiga. Vi réknar
fortsatt med att det kommer
uppstd fina l1dgen under dret
och inte minst problemen i
Silicon Valley Bank dar ett
tecken pd att det kan éppnas
fina mojligheter hdr under
véren. Antal innehav uppgér
for ndrvarande till 9 och
tanken d&r att vi pd sikt ska
ligga inom spannet 12 - 15.

2023-03-13
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Disclaimer

STOCKPICKER

Vidaredistribution férbjuden

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

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

Personuppgiftspolicy
Var personuppgiftspolicy hittar du hér.

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

Synpunkter?

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

Disclaimer

Syftet med materialet i Stockpicker Foreign Affairs ar att
ge allmdn information och materialet kan inte utgora
underlag fér investeringsbeslut. Vi anser att de kdllor och
bearbetningsmetoder som anvants ér tillférlitliga. Vi patar
oss dock inget ansvar for eventuella brister i kdllmaterialet
eller i 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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