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Foreign Affairs 41 | September féljde sdsongsmdnstret och blev svagt

D& har aterigen tvd veckor
passerat och borsen dr fortsatt
vdldigt sval. Fear & Greed
Index har fallit till 28, vilket
signalerar rdadsla (SPFA 40:
58), och darpd har lang-
rdntorna i USA och Europa
fortsatt att séka sig uppadt.

September blev dterigen en
svag bérsménad (MSCI World
Index — 4,6 %) och for tillfallet
kdnns forvirringen stor dadrute.
Aktierna faller, vilket talar for
att en recession &r pd vag, och
samtidigt fortsatter oljan att
stiga i pris. L&ngrdntorna har
dven sokt sig uppdt rétt
snabbt de senaste m&naderna,
medan guldet o sin sida har
tappat ndgra procent. | USA
har man dartill fétt uppleva
stigande  bostadspriser pd
manga héll, medan &gare av
affarsfastigheter i ndgon ut-
strdckning ndstan befinner sig
i kris. Att forsoka skapa sig en
bild av var vi stdr om ett ar
eller tvd &r ddérav inte sdrskilt
latt.

| Sverige och Norge valde riks-
bankerna, precis som ECB i
Euroomrddet, att hoja styr-
rdntan med 0,25 procent-
enheter, medan USA, England
och Schweiz valde att ldmna

styrrdntan ofordndrad. Utan
att ha ndgon kristallkula till
forfogande, talar det mesta for
att rantetopparna borjar vara
ndra nu i de flesta lander i
vastvdrlden. Férutom att folk
har allt mindre pengar att réra
sig med hdr i Europa, borjar
det nu dven synas att allt fler
bolag har det utmanande. Inte
minst antalet konkurser har
skjutit i hojden hdr i Norden
och allt fler permitteringar
borjar dven f& utrymme i
dagstidningarna.

Det rdder fortfarande stora
skillnader mellan hur aktier i
olika sektorer, Idnder och stor-
leksklasser har utvecklats i r.
Inte minst i Sverige ar detta
synligt, ddar bolagen i Large
Cap generellt har klarat sig bra
mycket bdttre dn Small Cap-
bolagen. Det finns forvisso en
del logiska forklaringar till att
det ser ut pd detta vis, men att
leta intressanta bolag i det
senare ndmnda segmentet ar
knappast en dum idé fér den
I&ngsiktige.

Q3 dr nu bakom oss, men vi
f&r vanta ett par veckor pd att
rapportperioden drar igéng pd
allvar. Idag vantar férvisso en
hel del PMI-siffror for industrin

under september (Japan, EMU,
USA med mera), men i Svrigt
far fullt ut fokusera pd att ut-
vdrdera befintliga- och nya
potentiella innehav. | mitten av
oktober, det vill sdga om cirka
tv& veckor, bdrjar ndmligen
Q3-rapporterna redan trilla in.

I dagens nummer av Foreign
Affairs skriver vi om det norska
seismik-bolaget TGS, First
North-noterade Scandinavian
Medical Solutions och en av de
storsta besvikelserna i Top
Picks i &r - djurvardsfdretaget
Petco Health and Wellness.
Utover det ger vi en teknisk
analys av oljebolaget Exxon
Mobil samt ser over en del
héndelser i Top Picks och var
fiktiva portfolj.

Vi aterkommer i vanlig ordning
med ett nytt nummer om tvd
veckor. | helgen klubbade USA
forévrigt igenom en tillfdllig
budgetuppgorelse for att und-
vika federal nedstdngning och
forhoppningsvis kan detta ge
en positiv start pd det nya
kvartalet. 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

annonser eller sponsrad information.
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Fa en extra inkomst fran borsen
- Vill du veta hur?

Jag vill veta mer
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Petco Health & Wellness

Som en olydig hund

CHANS | WOOF | NASDAQ USA | 4,09 USD

+ Styrkor

* Ledande aktor med multi-
kanalstrategi inom djur-
vard och hdlsa

* Fortsatt god tillvaxt inom
tjdnstedelen

A Risker / Svagheter

* Sdmre makroklimat satter
press p& konsumenternas
kopkraft

* Kdnslig for rdntehdjningar
pd grund av relativt hég
skuldsattning

" Mojligheter

* Historiskt hég andel hushall
som dger minst ett djur i
USA

* Fortsatt expansion inom
tjiadnstedelen b&dar gott for
I&ngsiktig tillvaxtpotential

Med en nedgdng om ndstan
60 % sedan boérjan av januari
tillhér  djurhdlsospecialistens
aktie onekligen drets stoérre
besvikelser. Senaste sattning-
en kom i slutet av augusti, i
samband med presentationen
av rapporten for det andra
kvartalet.

Den visade egentligen god-
kénda siffror, som var i linje
med férvdntningarna. Om-
sattningen o6kade med 3 %,
jdmfért med samma period
ifjol, till 1,53 mdr USD, medan
rorelseresultatet minskade
med 52 % till 24 MUSD. Det
var inte sdarskilt 6verraskande,
dd@ mer @n 30 % av intdkterna
genereras frdn icke vésentliga
produkter (”discretionary”),
s@som leksaker, dér I6nsam-
heten dr betydligt hogre dn
for resten av portfoljen. Det ar
just den delen som drabbats
hérdast av den konjunkturella
avmattningen, vilket leder till
avsevdrda negativa  mix-
effekter for bolaget.

Enligt vd Ron Coughlin har
forsdljningen av dessa icke
vasentliga produkter haft en
sdmre utveckling dn man
tidigare hade rdknat med och
han trodde inte heller pd en
ndmnvdard Gterhdmtning de
kommande mdnaderna. Ron
Coughlin upprepade forvisso

omsattningsprognosen for i ar
(6,150 — 6,275 mdr USD), men
sdnkte forvdntningarna for
det justerade rorelseresultatet
fore av- och nedskrivningar
(EBITDA) till 460 — 480 MUSD,
frdn 520 - 540 MUSD. P&
sista raden blir effekten en
sdnkning till 0,24 — 0,30 USD i
justerad vinst per aktie, frdn
tidigare 0,4 - 0,48 USD per
aktie.

Det som fortfarande gar bra
ar bolagets tjdnstedel som
visade en tillvaxt p& 17 % och
taktar numera 6ver 700 MUSD
i arlig omsdttning. Trenden ar
dven fortsatt positiv for
veterindrverksamheten och
forsdljningen av férbruknings-
varor (sdsom till exempel
djurfoder). Ledningen upplev-
er dessutom fortsatt betyd-
ande positiva effekter frdn
helhetsstrategin, d&r man
kombinerar en klassisk
detaljhandelsaffar med veter-
indrmottagningar och andra
husdjurstjdnster, vilket leder
till bdde synergieffekter, mer-
forsaljning och en hoég kund-
lojalitet.

Positivt i sammanhanget kan
ndmnas att antal medlemmar
i bolagets ”Vital Care
Premier”- program i det
senaste kvartalet har o6kat
med 75 000 till 660 000

medlemmar. Dessa medlem-
mar brukar spendera mer dn
tre génger s& mycket som
icke medlemmar.

For att adressera den
negativa marginaltrenden har
man  sjosatt ettt flertal
Adtgdrder med ambitionen att
n& 150 MUSD i kostnads- och
effektivitetsbesparingar  vid
slutet av 2025, framforallt
inom kategorierna handels-
varor, logistikkedjor  och
administration. 40 MUSD i
besparingar foérvéntas upp-
nds efter de fdérsta 12
mdnaderna.

Framsteg gor bolaget dven
inom att f& ned den hoéga
skuldsattningen. Att den dar
ett problem visade inte minst
ranteutgifterna pd 37,5 MUSD
i det andra kvartalet, vilket
var 72 % mer 4an i andra
kvartalet 2022. Tack vare ett
starkt kassafléde frGn den
I6pande verksamheten har
ledningen hittills i &r kunnat
betala tillbaka 75 MUSD av
sina utestdende I&n. (forts.)

petco

THE HEALTH +
WELLNESS CO.

Kdalla: Petco press images logo
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Malet f6r heldret &r att betala
tillbaka totalt 100 MUSD. Vid
slutet av det andra kvartalet
hade WOOF fortfarande en
nettoskuld p& 1,4 mdr USD,
motsvarande 2,8x justerat
EBITDA (net debt / EBITDA,
12-mdnader rullande). (forts.)

Infriar bolaget den nya
prognosen handlas aktien i
skrivande stund till P/E 14x
(justerad vinst &r 2023). Vi

gillar fortfarande bolagets
position i den ldngsiktigt
attraktiva  marknaden  for

Kdlla: Pixabay.com | Péter Goblyds

djurprodukter och -hdlsaq,
som talar fér goda tillvaxt-
madjligheter pd sikt.

Ledningen gér mycket rdtt
och verkar sakta men sdkert
dven f& ordning p& balans-
rékningen. Den t&lmodiga kan
darfor sitta kvar och rida ut
denna storm. Kortsiktigt ser vi
dock en viss risk att Petco
kommer vara ”"dead money”,
sd lange vi inte fér tydliga
signaler om att marginalerna
kommer att vanda uppadt
igen. Vi stryker var Kop-

rekommendation och aktien
[dmnar foljdriktigt dven Top
Picks fér ndrvarande. m

Sebastian Lang
sebastian.lang@stockpicker.se
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Scandinavian Medical Solutions
Kan man upprepa fjolaret?

KOP | SMSMED | DANMARK | 10,3 DKK

-|— Styrkor

* Simpel affdrsmodell
* HOg och Ionsam tillvaxt
* Attraktiv va@rdering

& Risker / Svagheter

* | Ag likviditet i aktien

* Risker forknippade med
sma bolag & en affdrs-
modell som binder kapital

" Mojligheter

* Blir intressant for ndgon
storre aktor?

» Okat intresse efter drs-
rapport och ny guidance

Danska Scandinavian Medical
Solutions, som specialiserat
sig pd forsdljning och uthyr-
ning av medicinsk utrustning,
var senast med i upplaga 23
av Foreign Affairs (december
2022). D& hade aktien upp-
nétt riktkursen p& 7,50 DKK
och ldmnade Top Picks efter
en uppgdng pé cirka 32 %.

SA& hér ett knappt ar senare
kan vi konstatera att fram-
gdngarna har fortsatt. Bors-
vardet har 6kat med over en
tredjedel, till runt 280 MDKK,
och bolaget har justerat upp
sin guidance for rakenskaps-
dret 2022/23 inte mindre dn
fyra gdnger. Med andra ord
har det lilla danska bolaget
fortsatt i samma goda anda
som under 2021/22 och regel-
bundet hojt forvantningarna.

Det brutna rékenskapsdret
2022/23 avslutades den sista
september och drsrapporten
vantas offentliggéras den 20
november. Bolaget forvantar
sig en omsdttning inom inter-

vallet 180 - 195 MDKK och
att EBITDA landar p& 20 - 23
MDKK. Backar man tillboaka
bandet till noteringen, dr det
har siffror som man inte ens
hade kunnat dromma om. Det
har helt enkelt gétt sd pass
mycket snabbare dn vadntat
for SMSMED att skala upp
verksamheten. FOr mindre dn
ett ar sedan, i samband med
féregdende drsrapport, var
prognosen att SMSMED skulle
omsdatta 125 - 140 MDKK
med ett EBITDA pd 15 - 17
MDKK.

Fr@n november ifjol, till mars
2023, gick bolaget urstarkt
och toppade p& néstan 14
DKK per aktie. Detta efter en
fin @rsrapport, en uppdaterad
guidance fér rékenskapsdret
2022/23 (plus uppjusteringar
senare) samt ett antal ordrar
som kommunicerades. Med
tanke p& att bolaget har ett
ar mer p& nacken nu som
noterat bolag p& First North,
och att allt fler antagligen har

bolaget pd radarn efter den
fina finansiella utvecklingen,
kan man knappast forvdnta
sig ett likadant rally. Men det
finns dndd en del likheter som
kan komma att upprepas fran
ifjol.

Vi vet redan att &rsrapporten
kommer att vara stark med
tanke pd intervallen for
intakter och EBITDA som har
kommunicerats. | samma ve-
va lar man dven tillkdnnage
en guidance fér 2023/24 som
dr klart battre &dn de mal-
sattningar som kommunicer-
ades vid noteringen. Det
Aterstdr att se hur aggressivt
ledningen valjer att sdtta
guidance for 2023/24, men vi
har svért att se att den skulle
vara utom rdackhdll med
tanke pd de otaliga uppjust-
eringarna senaste &ren. An
finns det heller inga tecken
pd att den fina operativa
utvecklingen skulle vara pd
vdg att stanna av. (forts.)

DKK H12022/23 H1 2021/22 2021/22

Nettoomsaetning 96.240 51983 110.530 s N S
Driftsresultat far afskrivninger 14.433 5.848 15.350 '

(EBITDA) SCAMNDINAVIAN MEDICAL SOLUTIONS
Driftsresultat (EBIT) 12.682 5.844 14.741

Resultat fer skat (EBT) 12.169 5.832 14.712

. Mio. DKK Ny guidance | Guidance Oprindelig guidance
Arets resultat 9.484 4.549 11.373 fra 11. juli 2023 | 30. november 2022
Omsaetningsvaekst % 85,14 % 25,69 % 54,29 % Omsaztning | 180 -195 160-175 125-140

EBITDA % 15,00 % 11,25 % 13,89 % EBITDA 20- 23 18,6 -21,8 1817

Kélla: SMSMED Halvarsrapport 1 oktober 2022 - 31 marts 2023 Kdlla: SMSMED Selskabsmeddelelse nr 33 -2023 | 19-09-2023
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Axel Stenman
axel@stockpicker.se
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Utéver kortsiktiga triggers,
finns det dven en blygsam
vardering att falla tillbaka
pd. Intdkter och EBITDA pd
190 MDKK respektive 20
MDKK, innebdr att EV/Sales
och EV/EBITDA landar pd runt
1,5x respektive 14x om man
blickar bakdt. Foér ett bolag
som visade en tillvaxt pd dver
70 % de senaste tolv mdanad-
erna, far detta ses som blyg-
samma multiplar. FY2021/22
var tillvdxten 54 % pd Ars-
basis.

Att dessa héga tillvaxttal ska
fortsdtta dr forstds hégst o-
sannolikt och det blir svérare
fér var ér som gar. Tidigare ar
har SMSMED guidat for cirka
20 % tillvaxt, vilket forvisso

Kdlla: Microsoft Office Stock Images

har visat sig vara alltfér l&gt,
men ddromkring tror vi att
det danska bolaget kan ligga
framgent.

Lonsamheten har de facto
varit sndppet Idgre dn de 15 %
i EBITDA-marginal som man
siktade pd initialt. Eftersom
tillvixten har &verraskat pd
uppsidan, har malsattningen i
EBITDA dock alltid uppndtts.
Placerar man sig i mitten av
det angivna intervallet for
rikenskaps@ret 2022/23, fér
man ut en EBITDA-marginal
pd 11,5 %. For den som vill
bekanta sig mer med sjdlva
verksamheten som SMSMED
bedriver, kan vi rekommen-
dera véra tidigare analyser
som man hittar p& var webb-

sida.

Vi landar i att Scandinavian
Medical Solutions dterigen
fértjgnar en plats bland vara
Top Picks. Riktkursen satter vi
till 12,5 DKK, vilket motsvarar
en uppsida pd "bara” 21 % da
aktien gdtt starkt sedan vi
bérjade skissa pd analysen.
Vi mdste dven framhdlla att
det finns stora risker med att
dga ett s& pass litet bolag
som Scandinavian Medical
Solutions. Likviditeten i aktien
dr ndrapd obefintlig och
historiken ar kort. Dessutom
IGr bolaget av allt att doéma
vara beroende av ett fatal
nyckelpersoner i organisati-
onen, inte minst vd och
storsta dgare Jens Krohn. m

Innehavsredovisning:
Axel Stenman

2023-10-02
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Exxon Mobil
Teknisk analys

XOM | NYSE USA | 117,58 USD
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Exxon Mobil har ndgra kommer att fd se en liknande signalera att veckans ut-
mdnader med stark kurs- rorelse eller om Exxon Mobil brottsforsék uppdt var falskt
utveckling bakom. Under kan ta sig upp i en ny trend- och d& brukar man ofta fa se
sommaren konsoliderade regim. kraftiga rorelser i motsatt

riktning. Vart bet ar dock
som sagt att képarna nu kan
fa till ett utbrott. m

aktien omkring I&nga trend-
indikatorn men ndar kdéparna
slutligen hade samlat till-
rackligt med kraft, inleddes
en kraftig uppgdngsfas. Nu
handlas aktien vid ett mycket
viktigt toppmotsténd.

Just det faktum att mot-
stdndet testats vid tvd
gdnger tidigare ger oss orsak
att tro pd att ett utbrott kan
ske denna gdng. Ett lyft pd
20 % kan i basta fall folja om

Mats Ahlskog
mats@stockpicker.se

kdparna  lyckas etablera
B&de i februari och maj Exxon Mobil ovanfor 120
testade Exxon Mobil mot- uUsD.
stdndet omkring 120 USD
men det fanns inte styrka for Skulle séljfldsden  komma
ett utbrott och tvd snabba emot ser vi just nu 21-
nedgdngsfaser tog vid dé perioders medelvdrde som

motstdndet visade sig dver-
madktigt. Frdgan ar nu om vi

ett viktigt stéd kring 115,8
USD. Ett nedbrott har skulle

2023-10-02
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Slar sig samman med PGS

NEUTRAL | TGS | OSLO NORGE | 146,6 NOK

-|— Styrkor

* TGS historik i toppskiktet
bland seismikbolagen

* Stora tillgdngar (framst
databibliotek)

& Risker / Svagheter

* Svart att géra prognoser pd
framtiden (dels p& grund av

sammanslagningen och dels till
foljd av ndgot knepig redovisning)

" Mojligheter

* En forhdjd investeringsgrad

bland kunderna (pé& grund av
ett hégre oljepris och radsla for
brist pd energi i Europa)

Seismikbolaget TGS har haft
ett hyfsat 2023 och aktien ar
upp cirka 11 % p& Oslo Bars i
ar. Darpd tillkommer utdel-
ningar pd sammanlagt 4,35
NOK per aktie under 2023.
Idag har TGS ett borsvarde
pd cirka 19 miljarder NOK,
men under &rens lopp har
investerare fatt uppleva ratt
tvara kast i TGS-aktien.

Att TGS dterigen fastnade pd
var radar, beror pd att bo-
laget fér ndgra veckor sedan
tillkénnagav att man ndtt en
dverenskommelse om att gé
samman med en annan norsk
aktor i branschen — PGS. Efter
sammanslagningen blir den
nya enheten marknadsledare
inom seismik och havsbaser-
ad utrustning for att hitta nya
energitillgdngar.

Det nya bolaget, som TGS och
PGS tillsammans grundar, ska
heta Premier Energy Data
Company och transaktionen
vantas vara klar under forsta
halvan av ar 2024. | detta
bolag kommer TGS aktie-
dgare att kontrollera cirka
2/3 av aktierna, medan PGS
dgare erhdller resterande 1/3.
Med tanke pd hur TGS- och
PGS-aktie roérde sig efter
nyheten om sammanslagning,
upplevde marknaden att PGS
aktiedgare gynnades mest av
beslutet.

Logisk far transaktionen dndd

beskrivas som och kostnads-
synergierna férvantas uppgd
till cirka 50 MUSD. PGS har
dven ett antal utmanande ar
bakom sig med forluster och
har ddrav dragit pd sig skuld.
Genom att g& samman, far
den nya enheten mojlighet att
sdinka rdntekostnaderna for
PGS samt anvdnda forlust-
avdrag for att betala mindre
skatt framgent. Sett ur TGS
synvinkel, bor transaktionen
daven innebdra 6kade kassa-
fléden.

| samband med annonsering
av sammanslagningen, blev
det klart att bd&da bolagen
genomfor en riktad nyemiss-
ion som motsvarar cirka 5 %
av kapitalet. Detta for att fé
ned skuldsdttningen i det nya
bolaget Premier Energy Data
Company. Rabatten sattes till
5 % i emissionen (i férhdllande
till stdngningskursen dagen
innan).

Vi ladmnar transaktionen for
en stund for att fokusera pé
vad det ar som bolag inom
seismik egentligen sysslar
med. Kortfattat kan man be-
skriva det som att seismik-
bolag skapar kartor av
jordskorpan som utvinnings-
och prospekteringsféretagen
(E&P) sedan anvénder for att
hitta rdatt stdllen att till
exempel borra sina hél pd. Av
forklarliga skdl sker en stor
del av datainsamligen till

sjoss, sa for att kunna kart-
ldgga jordskorpan krdvs bdde
tillgéng till fartyg och avan-
cerad teknik samt utrustning.

I seismikbranschen kan man
forenklat sdga att det finns
tvd stora intdktsmodeller:
kontraktsmodellen och multi
client-modellen. | den forst-
ndmnda modellen bestdller
en kund kartlaggning over ett
specifikt omréde och seismik-
bolaget skéter om allt frdn
insamling- till behandling av
data. Kunden far sedan
exklusivt tillgdng till slut-
resultatet (kartan).

Multi client-modellen ar lite
svd@rare att forstd sig pd. Har
identifierar ndmligen seismik-
bolagen sjdlva attraktiva om-
rdden och kan sdlja informat-
ionen &t till exempel E&P-
bolag. Kunden kan redan i ett
tidigt skede alltsd vara med
och ha inflytande i slut-
produktens utformning. Nar
kartan val ar klar behdller
seismikbolagen oftast &ndé
rattigheterna till materialet
och kan ddarav sdlja vidare
kartorna dven till andra
aktorer. (forts.)

TGS )

Kdlla: TGS press images logo
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Multi client-bolag, som TGS
kan beskrivas som, sitter pd
mdnga sditt i en bra sits. Aven
ndr oljepriset &r I&gt, dr E&P-
bolagen ofta tvingade att
fortsatta kopa licenser for att
inte forlora marknadsandelar
pd sikt. Det kan ndmligen ta
tiotals ar fér produktionen att
starta efter ett licenskop, om
man overhuvudtaget beslutar
sig for att det ar vart att
producera. | férhdllande till
mdanga andra bolag inom den
hdr branschen, har TGS med
sin kapitalsndla affdrsmodell
historiskt klarat sig hyfsat bra
dven i sdmre tider trots att
intdkterna fallit kraftigt.

Ser man till de senaste 20
dren, har TGS haft ett positivt
fritt kassafléode under 17 av
dessa. Sedan 2015 - 2016,

ndr oljepriset fick sig en rejal
térn och bottnade pd under
30 USD, har TGS tyvarr inte
kommit upp i samma hdéga
nivd som innan. Framtill 2015,
var marginalerna hoga och
I6nsamheten god (ROIC Gver
20 % i princip varje Gr). Efter
ett antal svagare &r, med en
relativt 1&g investeringsgrad
hos E&P-bolagen, talar bdde
det hogre oljepriset och en
radsla for hoga energipriser i
Europa for att investeringarna
kan komma att Gtervanda for
ett tag.

TGS kdnns definitivt som en
av de mer kvalitativa alter-
nativen i sektorn. | och med
sammanslagningen med PGS,
vars historik inte dar lika
tilltalande som TGS, vdljer vi i
det hdar skedet att forhdlla

oss neutrala till aktien. Aven
om det finns en viss
korrelation mellan oljepriset
(som vi inte har en susning
om vart det ar pd vég) och
seismikbolagens prestationer,
tycker vi att bolagen i denna
sektor ar intressanta att hdlla
ett 6ga pd. Inte minst det nya
bolaget som TGS och PGS
skapar tillsommans i ndsta
ar, som alltsé& blir marknads-
ledande inom seismik. B

Axel Stenman
axel@stockpicker.se

Transformational transaction accelerating growth

Larger market capitalization ensures increased investor focus

Market capitalization?
Post-announcement

2,616

TGS

@ Combined
=

BV Multi-Client Library2

TGS

Per Q2'23

815

TGS

POC / Produced Revenues?

Combined*

POC Backlog
Per Q223

1,642 758

Combined*

@ Combined
=

JIE

TGS ! g

TGS )

Kdlla: TGS Creating the Premier Energy Data Company (18.9.2023)
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Analys
Aktie Industri Bors IntrGde Kopkurs Aktuell kurs Riktkurs Potential +/-
Machinery, Equipment &
Nekkar Asa (XOSL:NKR) Oslo Bors Asa 2021-12-10 8,9 NOK 7,9 NOK 9,0 NOK 14% -11% SPFA1
Components
Tietoevry Oyj (XHEL:TIETO)* Software & IT Services NASDAQ Helsinki 2022-01-07 26,8 EUR 21,3 EUR 28,0 EUR 31% -13% SPFA2
Broed A & O Joh A/S . . .
roedrene ohansen A/ Industrial Suppliers Mid Cap Copenhagen  2022-03-04 105,5 DKK 73,6 DKK 1350 DKK 83% -21% SPFA 6

(XCSE:AOJ B)*

Hotels & Entertainment

EXPEDIA GROUP (XNAS:EXPE) Nasdaq Stock Market  2022-04-22 181,7 USD 103,1 USD 150,0USD 46% -43% SPFAQ

Services
DoubleDown Interactive Co. Hotels & Entertainment 40 Stock Market  2022-05-20 10,4 USD  8,5USD 13,0 USD  54% -19% SPFA 11
(XNAS:DDI) Services
NIKE, INC. (XNYS:NKE)* Textiles & Apparel New York Stock Exchange 2022-08-19 113,2 USD 95,6 USD 135,0 USD 41 % -14% SPFA 15
Volkswagen AG (XFRA:VOW3)* ﬁ::fsmc’b”es & Auto Deutsche Boerse AG  2022-09-16 145,5 EUR 109,2 EUR 190,0 EUR 74% -6% SPFA 17
?XOF";ZS:E‘ZUVC;@”Q SE Retail Deutsche Boerse AG ~ 2022-11-25 39,9 EUR 351 EUR 50,0 EUR  42% -7% SPFA22
THE HOME DEPOT (XNYS:HD)* Specialty Retailers New York Stock Exchange 2022-12-10 320,5 USD 302,2 USD 390,0 USD 29 % -4% SPFA 23
?)(Elligvl-\ilf)AoLFT)H AND WELLNESS Specialty Retailers Nasdaq Stock Market  2023-01-06 9,9 USD 4,1 USD * * -59 % SPFA 24
Nokian Tyres plc (XHEL:TYRES)* ﬁ:::’smc’b”es & Auto NASDAQ Helsinki  2023-01-20 11,0 EUR 7,4EUR 13,0 EUR  75% -29% SPFA 25
MADISON SQUARE GARDEN Media & Publishing New York Stock Exchange 2023-03-10 187,1 USD 176,3 USD 374,2USD 112% -6% SPFA 29

SPORTS CORP. (XNYS:MSGS)

Odfjell Technology (xosL:oTL)* Ol & Gas Related Oslo Bors Asa 2023-03-24 50,0 NOK 53,9 NOK 750 NOK 39% 12% SPFA 30
Equipment and Services

TOPGOLF CALLAWAY BRANDS

i 2023-04-06 102% -36%
CORP. (XNYS:MODG) Leisure Products New York Stock Exchange 21,7USD 13,8USD 28,0 USD A % SPFA 31

Machinery, Equipment &

Valmet Corporation (XHEL:VALMT) NASDAQ Helsinki  2023-05-05 29,8 USD 21,7 USD 36,0 USD 66 % -27 % SPFA 33
Components

SEGA SAMMY HOLDINGS INC. ) -

2023-06-02 25% -3%
(OTCMSGAMY) Media & Publishing Tokyo 2810JPY 2717 JPY 3400,0 JPY SPFA 35
Infineon Technologies AG Semiconductors &
(XFRA:IFX) 9 Semiconductor Deutsche Boerse AG 2023-06-02 35,8 EUR 31,4 EUR 45,0 EUR 43 % -12 % SPFA 35

’ Equipment

Tokmanni Group Oyj Diversified Retail NASDAQ Helsinki  2023-06-16 12,2 EUR 13,2 EUR 14,5EUR 10% 8% SPFA 36
(XHEL:TOKMAN) ’ ’ ’ . :
AMAZON.COM, INC. (XNAS:AMZN) Diversified Retail Nasdagq Stock Market ~ 2023-06-16 125,5 USD 127,1 USD 150,0 USD 18% 1% SPFA 36
Nokia Oyj (XHEL:NOKIA)* Communications & NASDAQ Helsinki ~ 2023-06-16 3,9 EUR 3,6 EUR 48EUR  33% -9% SPFA 36

Networking

Machinery, Equipment &

Knorr Bremse AG (XFRA:KBX) Components

Deutsche Boerse AG 2023-08-18 62,6 EUR 59,2 EUR 75,0 EUR 27 % -6 % SPFA 38

MTU Aero Engines AG (XFRA:MTX) Aerospace & Defense Deutsche Boerse AG 2023-09-15 174,0 EUR 172,0 EUR 240,0 EUR 40 % -1% SPFA 40

Scandinavian Medical Solutions Healthcare Equipment &
. Nasdaq Copenhagen  2023-09-29 10,3 EUR 10,3 EUR 12,5 EUR 21 % 0% SPFA 41
A/S (XCSE:SMSMED) Supplies a ~openhag
* Utdelning beaktad i utvecklingen (data per 2023-09-03)
GRON = Lamnar Top Picks efter att ha uppndtt riktkurs | ROD = I&dmnar Top Picks av annan anledning | BLA = nytt bolag i Top Picks | GUL = Riktkurs justerad
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Startvdrde Aktuellt varde Avkastning

100 000 98 934 -11 %

SEK SEK Sedan start 02/2022

Nintendo Co., Ltd. (TYO:7974)
8% Nekkar Asa (XOSL:NKR)
Tietoevry Oyj (XHEL:TIETO)
6%
Broedrene A & O Johansen A/S (XCSE:AQJ B)
7% ALPHABET INC. (XNAS:GOOGL)
Taiwan Semiconductor Manufacturing Co., Ltd. (XNYS:TSM)

m Odfjell Technology Ltd (XOSL:OTL)

Valmet Corporation (XHEL:VALMT)

m Kassa

Utveckling och férdelning i SEK 2023-10-02 (kdlla: Stockpicker)

- .
ITRLR UL

STOCKPICKER

Snabba aktievinster

STOCKPICKER SWING
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Tietoevry vinstvarnar

Mdandagen den 19 september,
det vill sdga dagen efter fore-
gdende nummer av Foreign
Affairs, var den nordiska IT-
konsulten Tietoevry ut och
vinstvarnade. Bolaget hade
tidigare kommunicerat att de
siktar pd en organisk tillvaxt
pd 5 — 7 % samt ett justerat
EBITA pd 13,0 - 13,5 % i dr.
Dessa antaganden fér heldret
2023 sdnktes nu till cirka 4 % i
organisk tillvdxt och EBITA pd
12,6 — 13,0 %.

Det dr ingen hemlighet att IT-
konsulterna i Norden har haft
ett utmanande ar. Med tanke
pd Tietoevrys storlek, och att
en stor del av intdkterna hadr-
stammar fran ldnga kontrakt
med bolag inom offentliga
sektorn, férsakring och bank,
levde vi i den tron att 5 %
tillvaxt var inom rackhall. Sé&
ser det inte ut att bli nu, men
Tietoevry har andd klarat sig
bra mycket bdattre &n mdnga
av de andra noterade IT-
konsulterna.

Aktien har gdtt svagt i ar och
en vinstvarning var darfér pa
mdanga sdtt vdntad. Nar den
val kom, blev det ddrav inga
drastiska rorelser i aktien. Vid
ett skede under dagen var
aktien till och med upp ndgot
pd beskedet.

Tietoevry handlas sedan den
22 september utan ratt till
utdelning p& 0,72 euro per
aktie. Utbetalning sker den 5
oktober.

Utdelning av Valmet

P& motsvarande sdtt som for
Tieto, handlas nu dven Valmet
utan ratt till utdelningen pd

0,65 euro per aktie sedan den
29 september. De som dgde
aktien dd, erhdller betalning
den 12 oktober.

Nekkar aterképer egna aktier

| enlighet med vad Nekkar
kommunicerade i slutet av
augusti, har man nu pdbdrjat
aterkdpa egna aktier. Per den
25 september hade Nekkar
kopt tillbaka cirka 678 tusen
aktier till en genomsnittskurs
om 8,21 NOK per aktie. Fore
den 30 juni 2024 &r det tdnkt
att d&terkdpsprogrammet, pd
upp till 10,7 miljoner aktier
eller max 80 MNOK, ska vara
klart.

Nike Q1 2023/24

Sneaker- och kladjatten Nike
presenterade siffrorna framtill
sista augusti i ar, det vill sdga
Q1 for det brutna rakenskaps-
dret som avslutas i maj 2024.

Under det forsta kvartalet
hade marknaden vdantat sig
en forsdljning pd 12,98 mdr
USD och att vinsten per aktie
skulle uppgd till 0,75 USD. In-
tdkterna blev ndgot ldgre &n
vantat, 12,94 mdr USD, vilket
innebar en blygsam tillvaxt
pd cirka 2 % i Grstakt.

Investerare har fast sarskild
uppmdarksamhet vid margin-
alerna det senaste dret, pd
grund av en del bekymmer
med uppbldsta lager samt
stora rabatter. | Q4 foll lager-
niverna med cirka 10 % till
8,7 mdr USD, vilket framst var
ett resultat av ett farre antal
plagg i lager. Bruttomarginal-
en foll férvisso frén dret innan
med 0,1 procentenheter, till
44,2 % i Q1 i &r, men genom
att hoja priserna lyckades

man &nd& sl& foérvéntning-
arna pd sista raden. Vinsten
per aktie uppgick till 0,94
USD, vilket var 1 cent hogre
dn under det forsta kvartalet
2022/23 och 20 cent bdttre dn
analytikerna férutspdtt.

Bortsett frdn USA, som d&r
Nikes storsta marknad, visade
bolaget forsdljningstillvaxt i
alla regioner. Det rdder inte
brist pd utmaningar i nartid
dock, med allt fran trédngda
konsumenter till ett Kina som
inte har &terhdmtat sig enligt
forvantan efter COVID-ned-
stangningarna. Nikes ledning
verkar dock fortsatt valdigt
positiva till Kina framgent.

Okar lite i TSM

Efter en svag bors och en for-
starkt svensk krona, ar tyvarr
Referensportfdljen aterigen pd
negativt territorium.

| dagens nummer blir det
endast en mindre transaktion,
dar vi fyller pd med tva TSM-
aktier till ett pris om 86,9 USD
per aktie. Aktien dr ned cirka
14 % senaste tre mdnaderna,
men dar fortsatt upp for Gret
samt sedan vart intrdde i
december 2022. De ndrmaste
tv& veckorna erhdller Foreign
Affairs fiktiva portfolj dven
utdelningar frdn TSM, Valmet
och Tietoevry. m
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Disclaimer
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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 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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