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Bésta prenumerant,

Under de senaste veckorna har vi
fatt bekanta oss med en hel del
makrostatistik. Dessutom har
rapportperioden dragit igdng pa
pd allvar, dven om den stora
massan inte presenterat sina
kvartalsrapporter riktigt an.

Powell kommunicerade nyligen
en ian mer aggressiv rante-
hojningsbana, 4n den som
diskuterades vid métet i mars.
En héjning pé 0,5 procent ar nu
aktuellt infor maj-métet och
Powell bekriftade dven att det ar
fullt rimligt att vi far se en serie
av 0,5 procents hdjningar i ar.
Marknadsaktorer raknar med en
ranta pd 2,75-3,00 procent vid
slutet av ar 2022, medan den 10-
ariga rantan fortfarande ar négot
under tre procent.

I Europa passerade den ettiriga
Euribor-rantan nollstrecket for
forsta gangen pa sex ar. Euribor
12-manader ar en relativt vanlig
referensranta for bostadslan i
flera lander i Europa. Stegringen
innebér inte att lantagare genast
far hogre kostnader, utan det
beror pa nir lneavtalet ingétts
och riantejusteringsdatumet.

Inflationen i USA steg till 8,5
procent, vilket dr den hdgsta
inflationen i landet sedan 1981.

Det var forvisso vildigt hogt,
men konsensusestimaten var
annu hogre, vilket resulterade i
ett tillfalligt rally p4A marknaden,
som snabbt stannade av.

Storbankerna i USA var bland
de forsta att publicera sina Q1:or
och bland annat Goldman Sachs,
Citigroup och Morgan Stanley
slog analytikernas forvantningar,
medan Wells Fargo kom in under
forvantan. Det skapade ingen
storre kaos pd marknaden, men
det gjorde diremot streaming-
bolaget Netflix. Aktien rasade
med G6ver 30 procent, till foljd av
att bolaget tappat prenumeranter
under det forsta kvartalet och
guidade for ett svagt Q2.

Elon Musk ir inte ovan med att
fa uppmarksamhet, men under
april-manad har han verkligen
fatt std i rampljuset efter att han
erbjod sig att kopa Twitter for
54,20 USD per aktie. Det
motsvarar en vardering pé ca 43
miljarder och en premie pé
ndrmare 40 procent. Redan
innan budet, den 4 april, hade
Musk kopt pa sig drygt nio
procent av aktierna.

Enligt Musks egen utsaga
handlar intresset for Twitter inte
om ekonomisk vinning, utan
snarare om yttrandefrihet dar
han anser att Twitter-

plattformen kan spela en central
roll framover.

Oro praglar fortfarande
marknaderna runtom i vérlden
och nagot slut pa konflikten i
Ukraina &ar inte i sikte. Kina
fortsitter dessutom med sina
strikta COVID-19 restriktioner
och det rader brist pa ravaror
samtidigt som vi dr mitt uppe i
en energikris. 2022 var dret da
varlden skulle aterhamta sig fran
COVID-19 epidemin, men det
borjar kdnnas allt mer avldgset.
Speciellt i Europa.

Den hoégre prisnivan borjar
dven synas allt tydligare i
vardagen och en del produkter ar
mirkbart dyrare, som t.ex.
specifika matvaror eller brénsle
till bilen. Det aterstar dock att se
om vi redan i Q1 far signaler om
avmattning i efterfrigan pa en
del tjanster och produkter.

I dagens upplaga av Foreign
Affairs kommer vi att behandla
det polska bolaget Grodno,
resebolaget Expedia och den
danska  husforsidljaren  Hus-
Compagniet. Darutover ser vi pa
ett intressant case ur ett tekniskt
perspektiv.

Pa aterhorande,
Axel Stenman med team

Disclaimer

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

Vi pdtar oss inget ansvar for eventuella brister i kdllmaterialet eller i tillforlitligheten
i det publicerade materialet, varken i dess helhet eller i delar ddrav (sGsom prognoser
etcetera). Stockpicker AB svarar inte for eventuella forluster uppkomna genom
investeringsbeslut baserade pd information i Stockpicker Foreign Affairs eller andra

atgarder grundade ddrpa.

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

annonser eller sponsrad information.

Axel Stenman | Equity Research & Management
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FUNDAMENTAL ANALYS

STOCKPICKER

GRODNO | GYNNAS AV OVERGANGEN TILL GRONARE ENERGIKALLOR
CHANS | GRN | POLEN | 19,80 PLN

STYRKOR -

» Marknadsledare

» Historiken

*» Gynnas av 6vergangen till
gronare energikallor

Det Polen-baserade bolaget
Grodno har otaliga génger dykt
upp pa radarn nar man filtrerar
pd lag vardering och hog
vinsttillvaxt.

Kiarnverksamheten bestar av
forsdljning och distribution av
byggrelaterade artiklar till saval
grossister som detaljister. I
produktkategorin hittar man
artiklar som hanfor sig till bl.a.
uppviarmning, byggnation och
belysning.

Grodno (som for ovrigt dven ar
namnet pad en storstad i
Vitryssland) ar en
marknadsledande aktér i Polen
nar det kommer till distribution
av  byggrelaterade  artiklar.
Bolaget paminner, &tminstone
till en viss utstrackning, om t.ex.
Brdr. A & O Johansen, Ahlsell
eller Malmbergs.

Att vara marknadsledare
innebar en del komparativa
fordelar, eftersom man kan
erbjuda ett bredare sortiment av
produkter samtidigt som man
kan ha mer varor i lager.

Grodno har lyft att de alltid vill
vara ett steg fore sina
konkurrenter. Bolaget var bl.a.

SVAGHETER X

» Hogre riskniva i Polen
» COVID-19 vinnare?

tidiga med att ge sig in pa
marknaden Over varmepumpar
(&r 2015) och har varit
aggressiva i sin satsning pa att
bli en omfattande distributor av
komponenter till RES-16sningar
(Renewable Energy Sources).
Detta har lett till att man idag ar
en av de ledande aktorerna da
det galler distribution av
varmepumpar, EV-laddare och
solenergilosningar.

Eftersom kol fortfarande ar en
stor energikilla for produktion
av viarme och elektricitet i
Polen, har Grodno pa ménga
sétt positionerat sig ratt infor
framtiden. I Europa ar Polen det
land som Overlag har samst
luftkvalitet. Utover den press
som EU sitter pd Polen att
fornya sig, borde det darmed
dven finnas en vilja inom landet
att uppgradera sina energikéllor
till gronare alternativ.

Nagot som talar for att

efterfragan pa Grodnos
produkter framover inte
kommer att vara nagon
bristvara, ar Europeiska
Unionens generosa

stimulanspaket for att EU ska
koldioxidneutralitet fore ar

MOJLIGHETER [

» Fortsatt hog tillvaxt
» QOkad efterfrigan pa
gronare alternativ

2050. Polen dr forstés ett av de
lander som behover forbattra
sig avsevirt for att detta ska
realiseras och har lanserat en
egen energipolicy under
kortnamnet PEP204o0.

De hogre energipriserna vi sett
under den senaste manaden,
kan dven péskynda intresset hos
konsumenter att uppgradera
sina hem med t.ex.
varmepumpar eller forbattrad
isolering.

Grodno har framst B2B-
forsiljning och forser for
narvarande drygt 10 000
installatérer =~ med  artiklar.
Bolagets produkter ar
tillgdngliga via e-handel och
sjalvbetjining, men man har
dven niarmare 100 forsiljnings-
punkter med servicepersonal.

Enligt vd:n ger de bemannade
forsiljningspunkterna en
konkurrensfordel, eftersom
installationerna kan vara
kravande och det behover finnas
en plats att hamta
installationsmaterial fran ad
hoc. Det loser dven andra
problem for installatérer som
t.ex. logistik och lagring. (forts.)

Kalla: Grodno Strategy Report 2020-2024

2022-04-25
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FORTS. GRODNO

Grodno kan beskrivas som ett
familjeagt bolag. Den
verkstédllande direktéren, CFO:n
(Chief Financial Officer) och
vicepresidenten &dger tillsammans
en bra bit over hilften av de
utestdende aktierna.

Bolaget har ett brutet
rakenskapsar som stricker sig
fran 1 april till den 31 mars och
rapporterar manatligen sina
forsdljningssiffror. Det finns inga
tecken pad att forséljnings-
tillvaxten skulle avta utan snarare
tvartom. Under mars méanad var
forsiljningen 71 procent hogre dn
under samma manad foregdende
rakenskapsperiod. I januari var
motsvarande siffra 82 procent
och i februari 67 procent.

Rikenskapsperioden 2021/22
kommer séledes att bli ett
rekordir for Grodno med en
omsattning som uppgar till
narmare 1200 MPLN. Det
innebar en CAGR (Compounded
Annual Growth Rate) pa 6ver 20
procent de senaste fem &ren och
under bara 21/22 vixte man med
68 procent.

Grodno har relativt ldga
marginaler, vilket inte dr négot
ovanligt for ett bolag inom denna
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sektor. Rorelsemarginalen har
varierat mellan 2,4 och 4,8
procent under de senaste fem
aren och genomsnittet under de
senaste tio aren dr ca tre procent.
Under de forsta tre kvartalen
under 2021/22 redovisade man
en rorelsemarginal pad ca 4,7
procent, vilket ar nagot hogre dn
normalt.

Om det skulle handla om ett
nordiskt eller amerikanskt bolag,
skulle varderingen forstas se helt
annorlunda ut. Grodno virderas
idag till en EV/S-multipel pé
omkring 0,3 och dven om vinsten
for ar 2021/22 fortfarande inte
presenterats, ror det sig
formodligen om ensiffriga P/E-
tal. Det enda som egentligen
skapar lite fragetecken ar att
kassaflodet ser ut att ha varit
svagare dn  utvecklingen i
omsittning och 16nsamhet under
de senaste 10 aren.

En viktig aspekt ar forstds hur
man ska se pd risknivan i en
investering i Polen. Utdver att
landet delar grins med béade
Vitryssland och Ukraina, har det
under flera &r forekommit
spanningar mellan EU och Polen.
Framst har det handlat om en
konflikt mellan virderingar, dar
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Polen pa méanga plan anses vara
konservativt.

Bade US Department of State och
OECD har gjort omfattande
analyser av investeringsklimatet i
Polen. Kortfattat kan man
konstatera att Polen ungefar
befinner sig i mellanskiktet i
Europa, nar det kommer till t.ex.
korruption, lagstiftning  och
politisk stabilitet. En hogre
sdkerhetsmarginal vid en
eventuell investering ar séledes
berittigad och det kan dven vara
vart att nidmna att Polen inte
anviander euro som valuta, utan
polska zloty.

Trots att aktien stigit kraftigt
under de senaste aren, tycker vi
att virderingen fortfarande &r
attraktiv. For den riskvillige kan
det saledes vara lage for en forsta
chanspost. Vi bedomer &ndé
risknivin som hog, d& det
handlar om ett polskt bolag med
ett borsviarde pa ca 300 MPLN
(drygt 660 MSEK).

Axel Stenman
axel@stockpicker.se

AR EV/S EV/EBIT
2017/18 0,6 20
2018/19 0,3 12
2019/20 0,2 6
2020/21 0,4 14
2021/22 0,3 8

EV/S och EV/EBIT baserat pa aktiekurs snitt,
data hamtad 2022-04-07 (killa: Borsdata)

\D

)

D
D

022-04-25

\
\

STOCKPICKER FOREIGN AFFAIRS



TEKNISK ANALYS

UNITED AIRLINES
UAL | NASDAQ | USA | 51,46 USD

B ek ignal, UL
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Flera flygbolag utvecklades riktigt
starkt pad den amerikanska
marknaden under forra veckan.
American Airlines Group hojde
prognosen dia de sdg en snabb
uppgang i efterfrigan, United
Airlines hojde ocksd sina
prognoser i samband med att
man presenterade den senaste
delérsrapporten. Detta
resulterade i att kopare snabbt
rusade in i sektorn — som ocksd
blev veckans vinnarsektor i USA.
Vi rdknar med att det pa sikt kan
finnas ytterligare uppsida.

Uppgéngen i sektorn resulterade
i att det tekniska laget
forbattrares i flera aktier. Tittar vi
exempelvis pad United Airlines,
ser vi att aktien forcerade ett
langsiktigt motstdnd. United
Airlines har trendat nedat sedan
mars ifjol och nedgangen tilltog i
samband med krigsutbrottet i

aug

sep okt nov dec

Ukraina. Aterhdmtningen lit
dock inte vinta pa sig och en sa
kallade  ”V-botten”  bildades.
Detta ar ofta en signal pa att
nedgdngen var 6verdriven.

Nu har alltsa United Airlines tagit
sig tillbaka over ldnga
grundtrenden vid 45,4 USD och
det ar upp till bevis for koparna
att hélla kvar aktien ovanfor
denna trendindikator. Lyckas
man med detta bor vi kunna fa en
trend mot i forsta hand 54 — 55
USD. P& sikt kan det faktiskt
finnas uppsida mot marstoppen
omkring 63,5 — 64 USD.

Langa trendindikatorn utgér som
sagt viktigt stod. Skulle aktien
etablera sig lagre dn s&, kan vi fa
se en rorelse mot 40 — 41 USD.
Detta skulle tyvarr signalera for
att forra veckans utbrott var
falskt. Just nu ser det dock ut

2022

mar Pt

feb

som att koparna tar 6vertaget och
kan aktien hélla sig kvar ovanfor
korta trendindikatorn vid 47,4
USD bor risken for en falsk
rorelse vara begrénsad.
Kortsiktigt kan det i och for sig
finnas risk for en rekyl i och med
att aktien tvd handelssessioner i
rad stdngt lagt pa& respektive
dagsstapel. Efter utbrottet har vi
gott om stodnivder pd nedsidan
och det ska till ett riktigt svagt
allmant borssentiment for att
ldnga trenden igen ska vinda
nedat i United Airlines.

Mats Ahlskog
mats@stockpicker.se

2022-04-25
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FUNDAMENTAL ANALYS

EXPEDIA | BADDAT FOR REVANSCH

STOCKPICKER

KOP | EXPE | USA | 181,65 USD

STYRKOR +

» Ledande global
reseplattform

» Bantad kostnadskostym
badar gott

Efter tva ar av pandemi ar det
ménga som ar redo att packa sin
resvaskor igen. Som svensk kan
det ibland vara svért att forsta
hur instingd de  flesta
manniskor runt om i varlden
har varit, bade pa grund av tuffa
restriktioner, men aven
kianslomassigt till f6ljd av den
stora radslan i samhallet. De
flesta turismexperter ar darfor
eniga att sommaren 2022
kommer bli resebranschens
stora comeback — oavsett vad.

Inte ens kriget i Ukraina verkar
hittills haft en nadmnvard
negativ effekt pa efterfragan pa
resor och  reseplattformen
Expedias ledning upprepade sé
sent som i slutet av mars att
man riknar med en “fantastisk
sommar”, &dven i FEuropa.
Konsumenten mér bra och ar
redo att spendera de pengar
man sparat under pandemin.
Bolaget har mirkt en tydlig
uppattrend i stora marknader
sdsom Frankrike, Tyskland och
Storbritannien, dar antalet
sokningar pd paskresor okade
med 65 procent nistan
omedelbart ndr COVID-19
restriktionerna togs bort.

Inte heller den héga inflationen

RISKER X

» Nya virusmutationer
» Ytterligare eskalation av
den ryska aggressionen

tycks dampa reslusten, utan folk
bokar snarare en resa idag for
att undvika eventuella
prishdjningar framéver. Bilden
bekriftas dven av andra aktorer
i  branschen och nyligen
kommenterade t.ex.
lagprisflygbolaget EasyJet att
antalet passagerare nirmar sig
en nivé som senast
identifierades sommaren 2019.

For Expedias del forstarks dven
optimismen av att bolaget alltid
varit starka pa sin
hemmamarknad Nordamerika
och merparten av omsattningen
hirstammar harifran. Oron
kring hiindelserna i Osteuropa
ar inte lika utpraglad pa andra
sidan atlanten och amerikanska
resendrer, som inte vagar resa
till Europa pa grund av kriget,
soker sig istillet till andra
destinationer.

Hogst upp pa listan star resor
inom Nordamerika och till
Sydostasien. Enligt farsk
statistik frdn Expedia Okade
antalet sokningar pa heta
destinationer sdsom Singapore,
Houston, Bali och Washington,
med 35-60 procent i borjan av
april, for resor mellan juni och
augusti.

MOJLIGHETER (]|

» Enormt uppdamt resebehov
i samhallet

Expedia grundades redan 1996
och ar en online reseplattform
som tillhandahéller tjanster i
form av hotell, flygresor,
kryssningsresor och
biluthyrning. Forutom Expedia,
sitter man pa stora varumarken
som t.ex. Hotels.com, Trivago
och CarRentals.com. Genom
aren har man dessutom
expanderat sin globala narvaro
genom forvirv av regionala
aktorer sisom t.ex. Wotif,
Travelocity, Orbitz och Vrbo.
Detta har 6ppnat dorren till nya
marknader som t.ex. Australien
och Nya Zealand.

Ifjol omsatte koncernen
sammanlagt 8,6 miljarder USD,
vilket var 65 procent mer in
under krisaret 2020.
Fortsittningsvis ar bolaget dock
langt ifrdn de 12,1 miljarder som
omsattes under ar 2019, men
trenden pekar at ratt hall.
Under fjairde kvartalet 2021,
som fortfarande tyngdes av
Omikron-variantens spridning,
okade omsidttningen med 148
procent, jamfort med samma
period foregdende ar, till 2,3
miljarder USD. (forts.)

Expedia

Kalla: Expedia Newsroom
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FORTS. EXPEDIA

Den verkstillande direkt6ren
Peter Kern har dessutom passat
pé att omstrukturera koncernen,
vilket har lett till en betydligt
lagre kostnadsbas. Till foljd av
detta har personalstyrkan
minskat markant och ar 2022
inleddes med 10 o000 firre
anstillda d@n under slutet av ar
2019. Det bédar forstas gott for
Ionsamheten  framover  och
havstangseffekten = bor  vara
betydande nar volymerna
antligen aterkommer pa riktigt.
Redan under 2021 lyckades man
vianda till ett positivt
rorelseresultat, om dn ett litet
sddant pa 186 MUSD.

Stor intern fokus ligger just nu pa
koncernens alla
lojalitetsprogram, dar tanken &r

att de ska forenas till ett.
Ledningen forvantar sig
ytterligare positiva
marginaleffekter  fran  detta

. -
) : - ‘1,

Kaélla: Microsoft Office Stock Images
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arbete under ar 2023. Givet
koncernens storlek ar ett forenat
lojalitetsprogram  en  viktig
konkurrensfordel, eftersom
medlemmar kan fi en rabatt pa
over 10 procent pa sina
bokningar och samla poing till
uppgraderingar m.m.

Expedia framstar som
valpositionerade for att utnyttja
det uppdidmda resebehovet till
fullo. VD:n Peter Kern har gjort
sin hemlidxa under krisen och stér
nu redo att skdrda frukterna da
resandet kommer igdng igen.
Trots tvd utmanande ar ar
balansrékningen i bra skick och
nettoskuldsattningsgraden
uppgick till hanterbara 53
procent vid slutet av december.

Givet omstindigheterna  har

aktien Kklarat sig ganska bra
hittills i &r och stir mer eller
mindre i samma nivad som vid

STOCKPICKER

bérjan av januari. Nuvarande
borsvirde, justerat for
nettoskulden, motsvarar omkring
19 génger det forviantade
rorelseresultatet i ar (EV/EBIT).
Detta dr en multipel som dock
sjunker snabbt till 15 om man
tittar pad véra estimat for 2023.
P/E-talet pa drygt 20 (2023) kan
stillas i relation till en forvantad
vinsttillvaxt pa 6ver 60 procent.

Under forutsattning att den ryska
aggressionen inte eskalerar till
ytterligare lander, ser vi ett
intressant koplage och sitter
inledningsvis en riktkurs pd 225
USD pé 12 manaders sikt.

Sebastian Lang
sebastian@stockpicker.se

2022-04-25
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FUNDAMENTAL ANALYS

HUSCOMPAGNIET | AKTIEKURSEN ATERSPEGLAR INTE UTVECKLINGEN

KOP | HUSCO | DANMARK | 106 DKK

STYRKOR —|-

» Marknadspositionen

» Affirsmodellen

» Forhéllandevis latt
balansrakning

Det danska Mid Cap-bolaget
HusCompagniet noterades péa
den danska borsen i november
ar 2020. Sedan dess har
aktiekursen varit narapa
oforandrad, men i bolaget har
det hint desto mer.

HusCompagniet ar en ledande
aktor i Danmark nir det
kommer till nybyggnation av
enfamiljshus. Aven om bolaget
nyligen borsnoterades, handlar
det inte om nagot nytt bolag da
HusCompagniet grundades
redan ar 1972.

Vid Arsskiftet 2021/22 hade
man drygt 450 anstillda
fordelade pa 16 kontor i Sverige
och Danmark. Sedan starten
1972 har man byggt ca 25 500
hus och 1831 av dessa
levererades under ar 2021.

HusCompagniet delar upp
verksamheten i tre segment —
Detached, Semi-detached och
Sverige. De fristdende
(detached) bostadshusen ar av
storst vikt, eftersom drygt 8o
procent av intdkterna under ar
2021 hidrstammade frén detta
segment. Inom detta omrade
har HusCompagniet en
marknadsandel i Danmark pé
niarmare 25 procent, vilket ar
klart hogre &n nfdgon av
konkurrenterna. Till den
svenska marknaden levererar
man endast trihus och nir det
kommer till “semi-detached”

SVAGHETER X

» Materialbrist

» Lagre efterfrdgan under
H2/2021

» Konjunkturkansligt?

hem, har man i Danmark en
marknadsandel pé& kring en
procent.

Under de senaste tio aren har
HusCompagniet haft en arlig
omsittningstillvaxt pa ca 15
procent. Detta har man uppnatt
frimst genom organisk tillvaxt,
men man genomforde dven ett
forvarv ar 2016 dd man kopte
svenska VargardaHus.

Bolaget har under &ren gjort en
del mindre lyckade satsningar,
men varit relativt snabba pé att
atgdarda dessa. Hit hor t.ex. en
misslyckad  expansion  till
Tyskland och forsédljning av
tegelhus i Sverige. Ar 2019

avvecklade man bada dessa
verksambheter.
Bolaget designar och siljer

bostadshusen direkt till
slutkunden. Aven om hemmen
forstas langt ar standardiserade,
finns det gott om alternativ for
slutkunden att vilja mellan.

Till skillnad frén ett typiskt
bolag involverat i nybyggnation,
har HusCompagniet en relativt
latt balansrikning. Detta beror
pé att bolaget anvander sig av
samarbetspartners for sjilva
byggarbetet.

HusCompagniet ar siledes mer
av en design- och
forsdljningsorganisation, dn ett
traditionellt byggforetag.

o
HusCompagniet

Kalla: HusCompagniet

STOCKPICKER

MOJLIGHETER (]

» Tillvaxt inom segmentet
semi-detached hem
» Lag vardering

Eftersom  efterfrigan  och
prisbilden pa nybyggda hem kan
variera kraftigt, kénns det
forstdis som ettt tryggare
alternativ.

I forra numret av Foreign

Affairs analyserade vi
amerikanska forsidljaren av
bostadshus, Century

Communities, och lyfte fram att
antalet nya hem  under
konstruktion var pa toppnivéer
och att det fanns en rad
orosmoln pa himlen i form av
inflation, stigande rantor och
radsla for en svagare
konjunktur.

Aven om en del av detta forstis
staimmer in aven pa
HusCompagniet, s ser
situationen aningen annorlunda
ut. Som tidigare ndmnts, har
bolaget en forhallandevis latt
balansrikning till f6ljd av sin
affirsmodell, men framfor allt
ser inte antalet nya hem under
konstruktion ut att ha urartat de
senaste aren.

Nybyggnationen ar ndmligen en
bra bit ifran de toppnivaer som
identifierades under 2008-2009
i Danmark och oOkningen ser
under det senaste decenniet ut
att ha varit sund. Hushéllens
spenderar heller inte en hogre
andel av sin inkomst pi sitt
boende 4n man gjorde for t.ex.
10 ar sedan. (forts.)
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FORTS. HUSCO

Det finns dnda flera argument for
att HusCompagniet ska kunna
fortsdtta sin tillvixtresa. Ett av
dem ir att det i Danmark byggdes
massvis med hus under 60- och
70-talet som fortfarande star
kvar, men som kan behova rivas
inom en snar framtid. Utéver det
tros inflyttningen till stdder oka,
vilket kan driva efterfrdgan péa
nybyggda hus i narliggande orter.

HusCompagniet  slippte  sin
arsredovisning for ar 2021 den 17
mars och redovisade en
omsittning pad 4315 MDKK
(2020: 3598 MDKK). Aven
antalet sdlda och levererade hus
under heldret vixte kraftigt,
vilket ar viktigt att halla koll pa i
tider av hog inflation.
Rorelsemarginalen steg fran 6,1
procent ar 2020, till 8,2 procent
ar 2021 och vinsten per aktie
landade pa 13,7 DKK under
fjolaret. Sammantaget alltsd ett
valdigt starkt ar for den danska
hustillverkaren.

Om man ska lyfta fram orosmoln
fran rapporten var det att antalet
silda hus i det fjarde kvartalet
sjonk till 484 stycken (Q4/2020

140
135
130
125
120
115

110

Aktieutveckling (Kalla: Stockpicker)
Hamtad 2022-04-18

529), vilket var narmare nio
procent ligre #n motsvarande
kvartal aret innan. Dessutom
papekade bolaget att den
extraordinirt hoga efterfrigan
under de forsta sex manaderna av
2021, normaliserades under den
andra halvan av aret.
HusCompagniet har dven noterat
att konsumenter nu &ar mer
eftertinksamma och forvantar sig
att den lagre efterfrigan pa
nybyggnation kommer att
fortsatta.

Bolaget har i ar kopt tillbaka ca
317 000 egna aktier till ett varde
om 36,8 MDKK. For nirvarande
dger man nidstan tvd miljoner
egna aktier, vilket motsvarar ca
10 procent av kapitalet. Bolaget
uppdaterade nyligen sin
utdelningspolicy for att kunna
anvianda sig av bade utdelning
och aterkop vid behov. Forra
veckan delade man &dven ut tre
danska kronor till aktieAgarna.

Under 2022 forvantar sig bolaget
att omsittningen ska vara inom
intervallet 4350-4650 MDKK och
att rorelseresultat uppgér till
mellan 370 och 400 MDKK

STOCKPICKER

(2021: 355 MDKK).

Bolaget har sunda maélsittningar
och vi har ingen anledning att
misstro ledningen. Vi rdknar med
att omsattningen landar inom det
angivna intervallet och att
vinsten per aktie séledes soker sig
uppemot 15 DKK ar 2022.

Vid dagens aktiekurs pa drygt
100 DKK innebir det ett P/E-tal
pé under 7. Vi bedomer att det ar
for billigt for ett bolag av
HusCompagniet kvalitet, #ven
om riskerna ar manga och
innefattar allt frin materialbrist
till recession.

Initialt sédtter vi riktkursen till
140 DKK, vilket motsvarar drygt
10 x fjolarsvinsten och en uppsida
pa Over 30 procent. Bolaget tar
plats bade i referensportfoljen
och bland vara Top Picks. Den 5
maj sliapper bolaget en “trading
statement” for de forsta tre
manaderna 1 4r, s senast i
upplagan darefter dterkommer vi
till bolaget.

Axel Stenman
axel@stockpicker.se

2022-04-25
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TOP PICKS

ingér i Top Picks. Ménga av

Aktie Industri Bors Intrdde Kopkurs Aktuell kurs Riktkurs Potential +/- Analys
Nekkar Asa (XOSL:NKR)  Machinery, Equipment & Components Oslo Bors Asa 2021-12-10 8,91 NOK 8,10 NOK 12,00 NOK 48 % -9 % SPFA1
ENDOR AG (E2NG.MU) Misc. Capital Goods Munich Stock Exchange 2021-12-10 20,90 EUR 18,25 EUR 28,00 EUR 53 % -13% SPFA1
;F)lii%i\g{lﬁéggr)goratlon Software & IT Services NASDAQ Helsinki 2022-01-07 26,08 EUR 24,18 EUR 32,00 EUR 32% -7 % SPFA 2
Matas A/S (XCSE:MATAS) Specialty Retailers Nasdaq Copenhagen 2022-01-07 124,50 DKK 97,05 DKK 155,00 DKK 58 % -21 % SPFA 2
Photocure ASA (XOSL:PHO) Pharmaceuticals Oslo Bors Asa 2022-01-07 95,90 NOK 113,70 NOK 140,00 NOK 23 % 19 % SPFA 2
Scandinavian Medical
Solutions A/S Healthcare Equipment & Supplies Nasdaq Copenhagen 2022-01-21 5,69 DKK 5,27 DKK 7,50 DKK 42 % -7% SPFA 3
(XCSE:SMSMED)
Kamux Oyj (XHEL:KAMUX) Specialty Retailers NASDAQ Helsinki 2022-01-21 10,74 EUR 10,36 EUR 13,00 EUR 25 % -4% SPFA 3
PETCO-HEALTHAND
g?;_’;gi gtg{}la g;nent Oy] Software & IT Services NASDAQ Helsinki 2022-02-18 7,46 EUR 7,10 EUR 8,50 EUR 20 % -5% SPFA5
CORSAIR GAMING, INC.  Computers, Phones & Household ol o PP
(XNAS:CRSR) Electronics Nasdaq Stock Market — 2022-03-04 21,73 USD 16,15 USD 30,00 USD 86 % 26 % SPFA 6
IligiJr 'Bj;*& 0 Johansen (CPH: Industrial Suppliers Mid Cap Copenhagen  2022-03-04 101 DKK 112 DKK 135 DKK 21% 10 % SPFA 6
‘é?;;ls ?}g’géN[‘()J Software & IT Services Nasdaq Stock Market  2022-03-18 2722USD 2393 USD 3000 USD 25 % -12% SPFA7
HusCompagniet A/S buildi . i a h % %
(XCSE:HUSCO) Homebuilding & Construction Supplies Nasdaq Copenhagen = 2022-04-22 106 DKK 106 DKK 140 DKK 32% 0% SPFA9
F)?I\ll)z}ig {EI;((I)}%OUP, INC. Hotels & Entertainment Services Nasdaq Stock Market = 2022-04-13 181,65 USD 181,65 USD 225,00 USD 24 % 0% SPFAg
* Utdelningen ar beaktad i utvecklingen
) , , KOMMANDE
HusCompagniet, som vi bolagen presenterar sina HANDELSER
analyserade i detta nummer kvartalsrapporter inom de
av Foreign Affairs, tar plats i narmsta veckorna.
rels ’ P 2022-04-26 Alphabet Q1
Top Picks.
Petco Health and 2022-04-28 Nekkar Grsredovisning
TietoEVRY och Rovio Wellness Company
betalade 0,70 EUR respektive uppnddde riktkursen pa 2022-04-28 Brdr. A & O Johansen Q1
0,12 EUR per aktie. Detta ar 22,00 USD precis innan
nu beaktat i tabellen ovan. paskhelgen. 2022-04-29 Rovio Q1
P 2 2022-05-0, Corsair Gaming Q1
Kamux handlas redan utan Bolaget utgar saledes fran Top 503 9Q
ratt till utdelnlpg (0,08 EI{R), Picks, (.efter oat’[ ha gett en 2022-05-02 Expedia Q1
men utbetalning sker forst avkastning pa ca 20 procent
den 29 april. sedan intrddet den 4 februari i 2022-05-05 TietoEVRY Q1
ar.
Rapportperioden har nu 2022-05-05 HusCompagniet Q1
inletts och flera av bolagen Scandinavian Medical
ovan kommer inom de Solutions var dven ute och 2022-05-11 Photocure Q1
narmsta veckorna att borja ge meddelade att de sélt en 2022-05-13 Kamux Q1
ut sina siffror for det senaste Siemens MRI-scanner fran &ar
kvartalet. 2006. B(?lagets policy ar att 2022-05-19 Scandinavian Medical Solutions Q2
kommunicera alla ordrar som
Till hoger hittar ni en tabell Overstiger ett virde om 2,0 2022-05-25 Nekkar Q1
over intressanta kommande MDKK.
hiandelser i de bolag som 2022-05-xx Endor Q1/2022 och FY2021
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REFERENSPORTFOLJ

Aktie Industri Intride Antal Kopkurs Virde Riktkurs Aktuell kurs
Lokal valuta SEK
Nintendo Co., Ltd. Software & IT
(TYO:7974) Services 2022-02-18 2 58 700JPY 117 400JPY 9533SEK 65000JPY 62730JPY
. Specialty

Kamux Oyj (XHEL:KAMUX) Retailers 2022-02-18 50 10,54 EUR 527,00 EUR 5592 SEK 13,00 EUR 10,36 EUR

Rovio Entertainment Oyj Software & IT

(XHEL:ROVIO)* Services 2022-02-18 50 7,58 EUR 379,00 EUR 4022SEK 8,50 EUR 7,10 EUR
Machinery,

Nekkar Asa (XOSL:NKR) Equipment & 2022-02-18 450 9,30NOK 4185NOK 4368 SEK 12,00 NOK 8,10 NOK
Components

TietoEVRY Corporation Software & IT

(XHEL:TIETO)* Services 2022-02-18 15 25,52 EUR 382,80 EUR 4 062SEK 32,00 EUR 24,18 EUR

Brdr. A & O Johansen (CPH: Industrial

AOJ-B)* Suppliers 2022-03-18 30 115 DKK  3450DKK 4 818 SEK 135 DKK 113,4 DKK

. Homebuilding &

(oI e A Construction ~ 2022-04-22 30 106DKK 3180DKK  4415SEK 140 DKK 106 DKK

(XCSE:HUSCO) o
Supplies

Innehav 36 810 SEK

Kassa

Totalt 100 000 SEK

* Aktiens procentuella tillvixt ex-utdelning

Aktuellt virde Vikt Tillvaxt
Lokal valuta SEK Lokal valuta % SEK % Utd.
125 460JPY 9364SEK 9% 8060JPY 7% -169SEK -2%
518,00 EUR 5354SEK 5% -9EUR -2% -238SEK -4%
355,00 EUR 3669SEK 4% -24EUR -6% -353SEK -9% 62SEK
3645NOK 3886SEK 4% -540 NOK ';3 482 SEK -11%
6

362,70 EUR 3749SEK 4% -20EUR -5% -313SEK -8 % 108 SEK
3402DKK 4727DKK 5% -48DKK -1% -91SEK -2% 188 SEK
3180DKK 4415DKK 4% 12DKK 0% 0SEK 0%

35164 SEK 36 % -1646 SEK -4 % 358 SEK

63 548 SEK 64 %

98 712 SEK -1288 SEK -1 %

Referensportfoljen har
fortsattningsvis haft en svagt
negativ utveckling sedan start.
Under de senaste tva veckorna
har vi inte fatt ta del av sarskilt
mycket ny information, men si
sméningom borjar siffrorna for
inledningen pa &r 2022 trilla in.

I April far vi ta del av bl.a. Rovio
och Brdr. A & O Johansens siffror
for det forsta kvartalet i &r. For
Rovios del blir det framfor allt
intressant att folja hur aggressivt
de har satsat pd UA (User
Acquisition) och vilket utslag
detta har fatt.

I AOJ:s fall hoppas vi att bolaget
kan fortsitta sin fina tillvixtresa
och std upp mot de harda
jamforelsetalen frén ifjol.

HusCompagniet fir en plats i
referensportfoljen efter veckans
analys. Vi  sdtter  initialt
riktkursen till 140 DKK, vilket
motsvarar en uppsida pa drygt 30
procent.

Vi tror att marknaden for
narvarande fokuserar for mycket
pa de kortsiktiga problemen och
att aktien pé langre sikt kan ha en
god utveckling. Initialt tar vi en
position pa 30 aktier till ett pris

om 106 DKK per aktie. Bolaget
far en vikt i portfoljen pa drygt
fyra procent.

Bolaget meddelade s sent som i
fredags om ett forvarv, vilket vi
inte hann kommentera i detta
nummer. Vi dterkommer dock till
forvarvet i nista upplaga av
Foreign Affairs.

Kassan éar fortfarande en
betydande del av portféljen med
en vikt pd 6ver 60 procent. Som
vi namnt flera ginger tidigare,
stravar vi efter att bygga upp en
portfolj pa ett dussin bolag under
ar 2022.
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Snabba aktievinster
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INFORMATION

Vidaredistribution féorbjuden

Vidaredistribution av Stockpicker Foreign Affairs ar
forbjuden enligt lagen om upphovsritt. I fall d&
vidaredistribution 4nda genomfors och kommer till var
kdnnedom kommer en polisanmélan att goras. Tillhor ni
en aktiesparargrupp, en forening eller ett foretag dar flera
personer vill f4 tillging till Stockpicker Foreign Affairs via
e-post?

Dé finns alltid mojlighet att f& mangdrabatt. Kontakta
kundtjanst sa 16ser vi detta. For redan paborjade
prenumerationer forbehaller sig Stockpicker AB ritten att
inte &terbetala inbetalda prenumerationsavgifter.

Personuppgiftspolicy
Var personuppgiftspolicy hittar du hir.

Leverans- och kopvillkor
Véra leverans- och képvillkor hittar du hér.

Synpunkter?

Saknar du nagot i Stockpicker Foreign Affairs? Har du
forslag pa forbattringar? Vi stravar alltid efter att gora en
s bra och spannande tidning som mojligt och tar garna
emot nya idéer.

STOCKPICKER

Disclaimer

Syftet med materialet i Stockpicker Foreign Affairs ar att
ge allmén information och materialet kan inte en samt
utgora underlag for investeringsbeslut. Vi anser att de
kéllor och bearbetningsmetoder som anvénts ar
tillforlitliga. Vi patar oss dock inget ansvar for eventuella
brister i killmaterialet eller i tillforlitligheten i det
publicerade materialet, varken i dess helhet eller i delar
darav. Stockpicker AB svarar inte for eventuella forluster
uppkomna genom investeringsbeslut baserade pa
information i Stockpicker Foreign Affairs eller andra
dtgirder grundade darpa.

Ansvarig utgivare: Fredrik Larsson

Kontakta oss:

Adress: Strandvigen 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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