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INLEDNING

Utgava 5 — Nytt format!

Basta prenumerant,

De senaste tva veckorna har vi fatt
ta del av en rad intressanta
kvartalsrapporter. Bland vara top
picks presenterade Matas sin
kvartalsrapport den 10 februari och
Nekkar samt TietoEVRY
offentliggjorde sina siffror for det
fjarde kvartalet den 17 februari.
Mot slutet av denna femte utgéva
av Foreign Affairs kommer vi
givetvis att ge var syn pa dessa
rapporter.

Referensportfoljen

Den storsta nyheten for dagen ar
att vi kan presentera véra forsta
kop till referensportfoljen! Pa
motsvarande sitt som i Stockpicker
Newsletter, kommer vi i
fortsattningen att uppratthalla en
referensportfolj i Foreign Affairs
for er prenumeranter.

Mélsittningen under 2022 blir att
hitta ett dussin bolag, dir vi ser
god avkastningspotential och som
vi dr bekvima med att ha i
portfoljen. Startkapitalet i
portféljen ar 100 000 SEK och véira
investeringscase kommer att ha en
tidshorisont pé 6ver sex manader.

Innevarande ar kan beskrivas som
en uppbyggnadsfas, dir vi sakta

Disclaimer

men sakert bygger upp en portfolj
som bestar av drygt 10 bolag dar vi
ser god riskjusterad avkastning,.
Inledningsvis kommer forstas
kassan att vara stor, vilket gor
jamforelsen mot globala index
aningen skev, men mot slutet av ar
2022 borde vi redan ha byggt en
konkurrenskraftig referensportfol;!

Top Picks

Vara top picks har i det stora hela
statt emot den volatila inledningen
pa aret bra. En forklaring till detta
ar rotationen fran tillvaxt- till
vardeaktier, da Stockpicker alltid
vardesatt sunda viarderingar och en
stark finansiell position hogt. Vi
ska kénna oss bekvima med
innehaven dven om de kommande
borsaren blir turbulenta eller rent
av svaga.

Precis som forr kommer SPFA att
ges ut ca varannan vecka och
eventuella forandringar i
referensportfoljen kommer vi att
kommentera i samband med det.
For er lasare ar det valdigt 14tt att
folja med sévil referensportfoljen
som vara top picks, eftersom vi
endast gor ett begransat antal
affarer per ar. Kom ihég att vi i
referensportfoljen inte tar hansyn
till courtage eller
valutvaxlingsavgifter.

Nytt format

For att ni lasare ska fa den basta
mojliga lasupplevelsen har vi d&ven
valt att borja publicera tidningen i
PDF-format. Vi hoppas att ni
kommer att uppskatta det nya
formatet och tar girna emot
forbattringsforslag.

Dagens Foreign Affairs

I dagens utgéva analyserar vi tre
bolag som inte ingatt i de fyra
tidigare utgévorna av Foreign
Affairs. Forst ut ar finska
spelutvecklaren Rovio som nyligen
slappte en kvartalsrapport som
overraskande marknaden positivt.

Darefter ser vi pa den amerikanska
jatten Meta Platforms (Facebook)
och norska NRC Group. Som
vanligt ger vi er lasare dven ett case
som ser intressanta ut ur ett
tekniskt perspektiv.

P4 aterhorande,
Axel Stenman med team

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
dtgdrder grundade ddrpa.

Stockpicker star inte under finansinspektionens tillsyn och ger inga
investeringsrekommendationer. Vissa delar av Foreign Affairs kan innehdélla
annonser eller sponsrad information.

Axel Stenman | Equity Research & Management
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MARKNADSLAGE
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Vill du f& dagliga tekniska
analyser och tradingférslag?

SPANA IN STOCKPICKER
SWING TRADER
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FUNDAMENTAL ANALYS

Rovio — Nyfunnen tillvaxt

KOP | ROVIO | FINLAND | 7,58 EUR

Styrkor +
= IP:t Angry Birds
* Finansiell stillning

* Virdering

Det finldndska bolaget Rovio
Entertainment har gjort ménga
investerare besvikna under sin tid
pa borsen. Noteringen pa
Helsingforsborsen skedde for 6ver
fyra ar sedan pa 11,50 EUR och
aktien star i skrivande stund kring
7,50 EUR.

Angry Birds

Rovio grundades ar 2003 och deras
kiarnverksamhet ar utveckling av
F2P-mobilspel (free-to-play).
Bolaget skapade sig ett namn inom
branschen genom mobilspelet
Angry Birds som blev en global
succé efter lanseringen ar 2009.
Sedan dess har man hunnit sldppa
ett tjugotal spin-off- och
specialversioner av spelet. Nar man
beaktar alla Rovios mobilspel, har
de tillsammans laddats ner 6ver
fem miljarder ganger.

Till £61jd av spelets popularitet har
spelfigurerna dven anvénts i allt
fran handelsvaror till filmer och
nojesparker det senaste decenniet
och om man besoker en storre
matbutik i Finland ar det praktiskt
taget omgjligt att undga de arga
faglarna. Angry Birds-figurerna
finns pé allt man kan tinka sig -
godis, lask, klader, leksaker, filmer,
bocker, kreditkort och en hel massa
annat.

Bolaget ar fortsattningsvis oerhort
beroende av Angry Birds. Rovio har
forsokt sig pa flera olika spel
genom aren, men manga av
satsningarna har tyvirr inte varit
sarskilt lyckade och en del spel har
man darfor valt att 14gga ner. IP:t
(Intellectual Property) Angry Birds
ar dock fortfarande starkt, men har
formodligen forsvagats nigot med
tiden da redan &r 6ver tio &r sedan
originalet gavs ut.

Risker ><

= Att tillvaxten inte tar fart trots

hoga UA-kostnader

= Kraftigt forsamrad lonsamhet

Forvirv

I augusti 2021 genomforde man ett
forvarv av Ruby Games. Det
turkiska bolaget hade vid
koptillfallet ett av de mest virala
spelen, Streamer Life, i USA.
Under de forsta sex manaderna av
2021 omsatte Ruby Games 7,8
MUSD och hade ett EBITDA pi 3,5
MUSD. Genom forvirvet vill Rovio
kunna erbjuda spelarbasen en mer
diversifierad portfolj av titlar och
vara en del av den snabbvixande
marknaden for hyper-casual spel.

Tillvaxt

Rovio vixte snabbt fram till ar
2017, men de senaste fem dren har
omsittningen varit narapa
oforandrad. Under 2021 omsatte
man 286 MEUR (vilket innebar en
organisk tillvaxt pa drygt tre
procent) och rorelseresultat var 38
MEUR (2020: 43 MEUR).

Bolaget presenterade sitt bokslut
for ar 2021 den 11 februari och
utover att det fjarde kvartalet var
starkt omsattningsmaéssigt,
beridttade man dven om utsikterna
for ar 2022. For innevarande ar
forvantar man sig stark tillvixt och
att rorelseresultatet blir lagre 4n
under fjoldret. Den lagre
lonsamheten forklaras framst av
att man har skruvat upp UA-
kostnaderna (User Acquisition)
rejalt och man guidade for att de
uppgar till 40 procent av
omsattningen fran
spelverksamheten under Q1/22.
Detta ar betydligt hogre dn de 28
procent som man hade under
heléret 2021.

Den framsta orsaken till att man
valjer att spendera mer pa UA ar
att nyckeltalen for flera av
mobilspelen ser bra ut for
néarvarande. Rovio bedomer
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Mojligheter @

= Angry Birds Journey

Titlarna i soft-launch

séledes det 16nsamt att 6ka
investeringarna i anvandarférvarv
for att driva omsattningstillvaxten.
Bolaget har tidigare meddelat att
de stréavar efter att ha en
aterbetalningstid pa 12 manader
for UA-investeringar, vilket kan var
vart att ha i dtanke.

Titlar

AB 2 (Angry Birds 2) lanserades
redan ar 2015 och har under en
langre tid fungerat som en solid
intdktskalla for Rovio. Under
Q4/21 6kade intidkterna aterigen
frdn AB 2, vilket tyder pa att spelet
kommer att generera intdkter dnnu
ett bra tag till. Den nist storsta
titeln AB Dream Blast héller dven
pa att bli ett andra stédben for
Rovio, titeln har nu genererat 6ver
180 miljoner i intdkter sedan ar
2019.

AB Friends stér kanske for den
mest 6verraskande utvecklingen.
Intdkterna har nu okat flera kvartal
istrack, trots att spelet har tio ar
pé nacken och att Rovio inte har
spenderat mer pa UA for den titeln.

Den fjarde storsta titeln AB
Journey lanserades i januari for
bara ca en manad sedan. Spelet har
dock varit i ”soft launch” under ca
ett ar och genererade redan 6ver 3
MEUR i intdkter under det fjarde
kvartalet. Enligt vd:n Alexander
Pelletier-Normand har spelet tagits
emot vil av marknaden och det ar
forst nyligen som man inlett
arbetet att skala upp titeln. I
kvartalsrapporten meddelade
bolaget att AB Journey for
narvarande har en arlig "run-rate”
pé ca 40 MEUR, vilket skulle
innebara att det redan ar Rovios
tredje storsta spel. (forts. nista
sida)



FORTS. ROVIO

FORSALJNING 1012/ 79/ 4-6/ 1-3/ 10-12/ 79/
MEUR 2021 2021 2021 2021 2020 2020
AB 2 29,5 26,6 26,6 25,2 26,2 26,5
AB Dream Blast 16,2 15,0 15,0 15,4 15,2 15,5
AB Friends 9,3 8,5 83 8.1 8,0 7.2
AB Journey 3,1 1,2 04 0,1

Small Town Murders 2,8 41 4,7 39 3,8 3,0
Hyper-casual 4.1 1,0

Other games 9,1 10,2 11,6 11,6 11,7 12,3
TOTALT 74,0 66,7 66,6 64,2 64,9 64,5

Kalla: Rovio Q4

Det blir forstas ytterst intressant
att f6lja med i ar hur antalet
spelare och intékter utvecklas for
Journey, da potentialen dnda far
anses vara stor.

Aven Ruby Games spelintiikter
okade och uppgick till drygt 4
MEUR i det fjarde kvartalet. Vart
att notera ar att Q4 var det forsta
hela kvartalet dar forviarvade Ruby
Games siffror var inkluderade.

Utover de befintliga spelen har
Rovio dven en hel del nytt pa ging.
Bolaget tecknade bl.a. ett flerérigt
avtal som mojliggor lansering av
Mumin-spel och den forsta titeln
“Moomin: Puzzle & Design” ar
redan i "soft launch” sedan
december. Aven Ruby Games titel
Hunter Assassin 2 dr i ”soft launch”
sedan slutet av ar 2021. Utover
dessa har Rovio forstas en rad spel
under utveckling, men man ar
generellt ganska forsiktiga med att
kommentera dessa innan de rullas
ut pa testmarknaderna.

Bra finansiell situation

Rovio genomforde dterkép under
2019/2020 och dger 9,4 procent av
aktierna (viarde idag ca 60 MEUR).
Bolaget har en vildigt bra finansiell
situation och kassan vid utgdngen
av ar 2021 var 6ver 160 MEUR. Ett
nytt forvarv ar alltsé ingen
omojlighet ifall bolaget hittar nagot
av intresse. For ar 2021 foreslog
styrelsen en utdelning pa 0,12 EUR
per aktie, vilket motsvarar en
direktavkastning pé ca 1,5 procent.

Varderingen ar pa inget satt
anstrangd idag, vilket formodligen
beror pa att tillvixten varit ndrapa
obefintlig under de senaste fem
aren. Bolaget virderas till EV/EBIT
9 pa fjolarets siffror och nagot
hogre pa innevarande ar (ifall man
utgdr ifrdn Rovios egna antagande
om ett ldgre rorelseresultat).

Estimat 2022

Vi rdknar med att Rovio borde
kunna uppna en omsittning pa
over 330 MEUR i ir. Det skulle
innebdra en tillvaxt pd 6ver 15
procent, vilket dr nigot helt annat
an den obefintliga tillvixten vi sett
under de senaste éren.
Rorelsemarginalen kommer att
vara lagre dn under 2021, men hur
mycket ldgre ar knepigare att svara
pé eftersom man inte vet hur
aggressiva Rovio kommer att vara i
sin UA. En rorelsemarginal pa 9
procent (2021: 13,2 procent) skulle
resultera i en EV/EBIT-multipel pa
drygt 14 for innevarande ar.

Aterfunnen tillvixt?

Den finlandska spelutvecklaren gor
antagligen ratt i att kraftigt 6ka
UA-kostnaderna dé spelens
nyckeltal pekar at ratt hall, men det
ar valdigt svart att avgora hur
marknaden forhéller sig till en
lagre lonsamhet under en tid
framover. Den starka finansiella
positionen, sunda virderingen och
tillvaxtmojligheterna, resulterar
and4 i att vi finner aktien kopvard.
Rovio har fatt en nytandning och
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AB Journey (eller ndgon annan
titel) borde ha goda majligheter att
fa ett tillrackligt stort genombrott
for att utvecklingen pé lite langre
sikt ska bli bra.

Vi satter initialt riktkursen till 8,50
EUR och foljer noga med hur
spelen utvecklas nu d& Rovio valt
att trycka pa gasen.

Axel Stenman
axel@stockpicker.se

Kalla: Rovio press-material



FUNDAMENTAL ANALYS

Meta Platforms — Investerar for framtiden

CHANS | FB | USA | 206,16 USD
Styrkor +

* Anvindarbas pé nistan 3
miljarder manniskor

= Urstark balansrikning

= Attraktiv vardering

De senaste veckorna har varit tuffa
for techbolaget och hittills i ar har
kursen sjunkit med runt 35
procent. Det dr inte bara det
allméanna raset for tech- och
tillvaxtaktier som har tyngt aktien,
utan framfor allt chockade man
placerare genom att presentera
alarmerande siffror i
bokslutskommunikén f6r ar 2021.

Omsittningen 6kade forvisso med
20 procent under arets sista kvartal
(jamfort med samma period aret
innan) till 33 671 MUSD, men det
motsvarade emellertid en
signifikant inbromsning av
tillvaxttakten samtidigt som
rorelseresultatet faktiskt minskade
med en procent till 12 585 MUSD.
For forsta gangen nagonsin
noterade man dessutom en
minskning av antalet dagliga aktiva
Facebook-anviandare under ett
kvartal.

Aven om antalet manatliga aktiva
anviandare fortfarande steg nagot,
sé var det endast med 2 miljoner till
totalt 2,91 miljarder vid slutet av
december. Det sociala nitverket
Facebook, som fortfarande ar
koncernens storsta intidktskilla, har
kidmpat i motvind redan sedan en

Risker ><

Tilltagande konkurrens fran
TikTok

Tuffare affarsklimat

Regulatorisk motvind

tid tillbaka. Bland annat till foljd av
negativ publicitet nar det kommer
till hantering av anviandardata och
kiansligt innehall pa plattformen.
Ett flertal kampanjer har till och
med uppmuntrat ménniskor till att
avsluta sina konton.

Riktigt sa illa har det dock inte
blivit och de flesta anvindare har
fortfarande kvar sina konton. Det
storsta problemet ar snarare att
konkurrensen har blivit mycket
hardare och att allt fler spenderar
sin tid pé video-appen TikTok. Som
svar har vd Mark Zuckerberg
startat ett eget format med korta
videos, Reels, men dven om
trenden dar pekar at ratt hall, sd ar
det en lang vag kvar till att bli en
allvarlig utmanare till TikTok.

Framfor allt kostar satsningen en
hel del pengar, vilket i allt storre
utstrackning kommer att tynga
l6nsamheten. Rorelsemarginalen
for helaret 2021 pa 40 procent ar
givetvis imponerande, men som
vanligt 4r det trenden som ar
viktigast och har ar tyvarr
utvecklingen oroviackande. Under
fjarde kvartalet minskade
marginalen med hela 9
procentenheter till 37 procent som

Mojligheter ||
Metaverse

Goda kassafloden fran sociala
natverk

en konsekvens av bolagets stora
investeringar.

En ytterligare utmaning fér Meta
Platforms dr Apples initiativ till att
béttre skydda iPhone-anviandarnas
privatsfar ("App Tracking
Transparency”, ATT). Sedan nagra
maéanader tillbaka maste app-
leverantorer sisom Facebook be
iPhone-anvindarna om lov for att
kunna f6lja surf-beteendet och pa
s sétt kunna skraddarsy
reklamannonser. Vildigt manga
iPhone-kunder tackar nej, vilket
enligt ledningen kommer att kosta
Facebook cirka 10 miljarder USD i
omsattning i ar.

Apple tréffar dirmed Facebook i
hjartat av sin affarsmodell, d&
reklamkunderna betalar just for att
kunna adressera sina malgrupper
s& exakt som majligt. Ju mindre
information man kan samla in om
anvandaren, desto samre bli
framgéngen for en reklamkampanj.
Givetvis forsoker man hitta
alternativ for att kringga ATT-
effekterna, men sedan koncernen
bytte namn till Meta Platforms i
hostas star det klart att ledningen
har en ny vision for foretaget.
(forts. nésta sida)
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Kdlla: Meta Platforms
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FORTS. META

Visionen kallas Metaverse och star
for en digital verklighet dar
manniskor kan triffas, interagera
och jobba. An ir konceptet lite
vagt, men det ar fler 4n bara Mark
Zuckerberg som tror att det ar
nésta steg i den teknologiska
utvecklingen av virt samhalle.
Ambitionen &r att skapa en koncern
som besitter den kunskap som
kravs for att forverkliga visionen
under ett och samma tak, 4ven om
de flesta experter tror att inget
enskilt bolag kommer att ha
Metaverse for sig sjalv.

Inom hérdvarudelen har fore detta
Facebook-koncernen redan en
stark stéllning med sina VR-
glasogon Oculus Quest, som
nyligen bytte namn till Meta Quest.
Sedan forra kvartalet sarredovisar
man numera utvecklingen av
segmentet Reality Labs, dar alla
aktiviteter som har med Virtual
Reality och Augmented Reality att
gora ingar. Tillvixten inom Reality
Labs ar mycket hog och
omsittningen fordubblades nistan
till 2,3 miljarder USD ifjol.

Kalla: Meta Platforms

Samtidigt skenade rorelseforlusten
ivag till -10,2 miljarder USD (-6,6),
vilket indikerar att Zuckerberg
kommer att vara beroende av sina
gamla trotjinare Facebook,
Instagram och WhatsApp under
maénga r framover. Inte minst med
tanke p4 att han vill anstélla 10 000
maéanniskor for sin Metaverse-
satsning under de kommande fem
aren. Med 48 miljarder USD i
likvida medel pa balansrakningen
ar dock den finansiella stillningen
urstark, trots att man kdpte tillbaka
egna aktier for nistan 45 miljarder
under 2021.

P4 kort sikt tynger motvindarna
fran TikTok och Apples ATT
tillvaxtutsikterna, samtidigt som
investeringarna i Metaverse och
Reel kommer att belasta
marginalerna. Meta-koncernen ar
dock fortfarande en dominerande
aktor pa den globala
annonsmarknaden och bor kunna
generera omkring 35 miljarder
USD i vinst i ar, vilket motsvarande
en vinst per aktie pa 12,5 USD.
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Det mi vara nigot lagre an i fjol,
men for tillfallet betalar man som
placerarare endast en p/e-multipel
kring 17.

Skulle vinsttrenden fortsatta nerét
bortom 2022 ir det givetvis inget
att bli exalterad over. Vi ser dock
dagens kursnivaer som ett bra ldge
att ta en chansposition for att ta del
av de fina kassaflodena fran de
sociala nétverken. Samtidigt far
man exponering mot Metaverse,
som 4r ett av de hetaste omréden
inom tech-branschen just nu.

Sebastian Lang
sebastian@stockpicker.se
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Axel Stenman
axel@stockpicker.se

NRC Group — Gar inte alltid som pa rals

NEUTRAL | NRC | NORGE | 20,90 NOK

Styrkor +
= Jarnvagskonstruktion och
underhéll en framtidsmarknad

= Stark marknadsposition

De senaste aren har varit 1angt
ifrén lysande for norska NRC
Group. Koncernen ir idag en
ledande aktor i Norden inom
infrastrukturlésningar och
sysselsatter drygt 1900 personer.
Tjansteutbudet &r relativt brett
eftersom man erbjuder hela
vardekedjan for konstruktion och
underhall av t.ex. jairnviagar,
hamnar och véagar.

Under en relativt kort tid har NRC
Group blivit marknadsledare inom
konstruktion och underhall av
jarnvagar i Norge, Finland och
Sverige. Detta har framst uppnatts
genom forvarv av varierande
storleksklass. I Finland etablerade
man sig pé allvar dd man
forvarvade VR Track ar 2018 av
det statliga jarvagsbolaget VR-
Group. Finska VR-Group ir dn
idag den storsta dgaren i NRC
Group med drygt 18 procent av
aktierna.

Utover Finland, har man dven
genomfort flera forvirv i Norge
och Sverige under de senaste fem
aren. Finland ar for ndrvarande
dock den mest betydande
marknaden for koncernen och ca
50 procent av de anstéllda hittar
man i NRC Finland.

Efterfrigan pa bolagets tjanster
kommer langt fran statliga
instanser, eftersom de beslutar om
statliga anlag for infrastruktur som
t.ex. jirnvagar och tunnelbanor.
NRC péverkas med andra ord av
politiska beslut som beror
infrastrukturen, men i 6vrigt
kianns verksamheten relativt
konjunkturokinslig. Att vinna
projekt via offentlig upphandling

2022-02-21

Risker ><
= Olonsamma projekt

= Laga marginaler och
sasongsmonster

kraver dock att NRC Group har
konkurrenskraftiga erbjudanden.

Samtliga lander i Norden star infor
ratt stora investeringar i
infrastrukturen de kommande tio
aren. I Sverige har det bl.a.
diskuterats om att underhallet ar
eftersatt och att det kan krévas
Okade resurser. Utover att
infrastrukturen ar kritisk for den
internationella konkurrenskraften,
har de nordiska landerna en
ambition om gron transformation,
vilket &tminstone delvis ska
uppnés genom férnyad
infrastruktur. Med andra ord
borde framtidsutsikterna, pa lang
sikt, vara goda for bolag som livnar
sig pa infrastrukturprojekt.

For NRC ar de nordiska landernas
budget for jarnvigsinvesteringar-
och underhall forstas intressant.
Finland har en budget pa drygt en
miljard euro for
jarnvagsinvesteringar- och
underhéll under ar 2022, vilket ar
ca 10 procent hogre dn under
fjolaret. I Norge och Sverige ar
budgeterna pd motsvarande niva
som under ar 2021 (ca 31 miljarder
SEK och 27 miljarder NOK).

Projekten som NRC Group tar pa
sig stracker sig ofta 6ver flera
rikenskapsperioder, vilket innebar
att felberakningar kan leda till
relativt stora nedskrivningar och
forluster. Det var tyvarr vad
aktiedgare i NRC Group fick
bevittna under 2019 d& man tog
projektforluster pa 110 MNOK,
vilket resulterade i ett negativt
rorelseresultat. Agarna blev
knappast lyckligare av att ar 2020
blev ndgot av ett mellanar, dar

Stockpicker Foreign Affairs

Méjligheter ||

= Hog orderingang och stark
tillvaxt under 2022

= Tydlig lonsamhetsforbattring

man sakta men sidkert avverkade
olonsamma projekt och dessutom
genomforde en riktad emission till
ett rabatterat pris gentemot
dévarande aktiekurs.

Fram till &r 2018 hade koncernen
en vildigt fin utveckling och
vinsten per aktie uppgick ar 2017
till ndrmare 4 NOK. Ut6ver
problemen som beskrevs ovan, har
det forstas hant mycket sedan ar
2017. NRC Group har genomfort
flera forvarv, omsattningen har
mer dn dubblerats och ledningen
har bytts ut.

Bolaget presenterade sitt fjarde
kvartal den 16 februari och
marknaden var inte sarskilt
imponerad. Omsittningen under
heléret 2021 uppgick till 5957
MNOK och EBITA-marginalen,
justerat for ovriga intiakter och
M&A-kostnader, var 3,1 procent
(2020: 0,8 procent). Sakta men
sdkert verkar NRC alltsd gd mot
l6nsamhet, men det gér lAngsamt
och vinsten per aktie i det fjarde
kvartalet var dven negativt

(-0,12 NOK). For ar 2022
forvantar sig NRC en mattlig till
stark tillvaxt och en mattlig
forbattring av EBITA-marginalen.

For tillfallet kommer vi att folja
bolaget fran sidlinjen, d&ven om
NRC redan i viss utstrackning rort
sig i ratt riktning. Vi dterkommer
girna till aktien da vinsterna
borjar synas igen pé sista raden.
Ett visst sisongsmonster gar dven
att identifiera och Q1 har historiskt
sett inte varit ndgot bra kvartal for
NRC.



TEKNISK ANALYS

Nasdaq Composite
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Ibland ar det bra att zooma ut graferna for att skapa
sig en blick 6ver den ldngsiktiga kursutvecklingen. Vi
har gjort ndgra intressanta iakttagelser i Nasdaq
Composite som vi anser ar viarda att lyfta fram for att
sitta den senaste sell-offen i techsektorn i ett storre
perspektiv.

Forst och framst kan vi konstatera att indexet under
manga ar handlades i en stigande trendkanal. Under
covidkraschen passerades visserligen stodet i
trendkanalen tillfalligt men den snabba
aterhamtningen som eldades pa av centralbankerna
ledde istéllet till en 6verreaktion uppat. Vi ser
namligen hur trendkanaltaket togs ut och en kraftfull
uppgang foljde.

Den senaste tidens kursfall ser alltsi ut att vara
orsakad av en 6verreaktion under fjolaret. Marknaden,
och da framst techsektorn, behover normaliseras
innan trenden igen kan vinda uppét. Inget nytt
egentligen — detta dr ndgot man ser i varje borscykel.

Det intressanta nu ar naturligtvis att forsoka bedoma
hur mycket nedsida det kan finnas i Nasdaq
Composite. Grundtrenden i form av 50 perioders
medelviarde (ménadsperspektiv) finns vid 10866
punkter och denna trendindikator stiger manad for

2018

2019 2020 2021

2022_02-01

manad. Cirka 12 000 punkter ar en psykologiskt viktig
niva och en nedgang hit ar inte orimligt. Det motsvarar
cirka 13 - 15 procent fran nuvarande kursnivéer.

Innan index nar sa lagt kommer ménga aktier
sannolikt att bottna ur och nedgingen mot
grundtrenden kommer knappast att ske helt utan
motreaktioner.

Sammanfattningsvis kan vi konstatera att Nasdaq
Composite som bist haller pa att korrigera den
overvardering som uppstod efter covidkraschen.
Négon parabolisk uppgéing har det dock inte varit tal
om och detta pekar pa att motreaktionen inte beh6ver
bli valdigt kraftig dir méanga &rs av upparbetade
borsvinster ges tillbaka i marknaden. Tydligt 4r dock
att det mycket vil kan finnas ytterligare nedsida fran
de kursnivéer dar Nasdaq Composite befinner sig just
nu — nigot som alla med intresse att investera i
techsektorn behover ha med sig.

Mats Ahlskog
mats@stockpicker.se
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TOP PICKS

tva veckorna. Nedan foljer nagra
kommentarer om rapporterna.

Matas Q3

Matas slappte sin Q3 rapport den
10 februari. Omsittningen under
det tredje kvartalet var 1378
MDKK, vilket innebar en
underliggande forsiljningstillvaxt
pa ca tre procent jamfort med
motsvarande period ifjol. EBITDA-
marginalen var 20,6 procent (fore
engangsposter), vilket var nagot
lagre 4n motsvarande period ifjol
och forklarades av bl.a. 6kade
marknadsférings- och
logistikkostnader.

Bolaget bibeholl i stort sin
guidning for rakenskapsaret 21/22,
men justerade upp Capex (Capital
Expenditures) med 20 MDKK.
Omséttningen forviantas
fortsattningsvis vara inom
intervallet 4250—4375 MDKK och
EBITDA-marginalen pa 18—19
procent.

Rapporten var langt i linje med
véra forvantningar, dven om
kostnaderna spas bli marginellt
hogre an tidigare vantat. Aktien
har tappat en del sedan det fjarde
kvartalet presenterades, men vi ser
ingen anledning till att gora ndgra
storre fordndringar i vara
antaganden och bolaget har
fortsattningsvis en plats bland vara

I den initiala analysen frin
december forvintade vi oss att
Nekkar skulle na en vinst pa 6ver
1,00 NOK per aktie.

Det fjarde kvartalet bjod inte pa
négra storre 6verraskningar, utan
omsittningen uppgick till 138
MNOK (Q4/2020: 132 MNOK)och
vinsten per aktie till 0,31 NOK. For
helaret 2021 omsatte Nekkar
séledes 480 MNOK och vinsten per
aktie uppgick till 1,04 NOK.

Aftersales/service-delen vixer pa
bra, men orderingdngen var
fortsattningsvis svag i forhallande
till &r 2020. Orderboken var 838
MNOK vid utgangen av 2021
(2020: 1167 MNOK).

Nekkar verkar dock sjélvsikra pa
att de kommer att ro hem bade
korta och langvariga projekt under
2022 inom Shipyard Solutions.
Samtidigt meddelar man att det
forsta halvaret traditionellt ar
nagot trogare an juli-december.

Var tro pa bolaget ar fortfarande
intakt och vi tycker att bolaget ar
ofortjant 1agt varderat. Vi haller
kvar riktkursen pa 12,00 NOK och
hoppas att de under de kommande
méanaderna vinner ett storre
projekt inom Shipyard Solutions.
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17 februari. Vi hade riknat med att
omsittningen blir drygt 2,8
miljarder euro och att vinsten per
aktie uppgar till ca 2,3 euro.

Omsittningen kom léngt in i linje
med véra férvantningar och
uppgick till 2823 MEUR under
2021. Vinsten per aktie uppgick till
2,46 EUR, medan den justerade
vinsten per aktie var 2,20 EUR
(beaktar bl.a. forandringar i
skattesatsberidkningar,
omstruktureringskostnader och
nedskrivningar).

For ar 2022 forviantar TietoEVRY
sig en organisk tillvaxt pa 2-4
procent (2021: 3 procent) och att
den justerade rorelsemarginalen ar
mellan 13,1 och 13,6 procent (2021:
13,0 procent). De langsiktiga
finansiella malsattningarna star
kvar, men i webcasten for Q4 var
ledningen positiva och indikerade
att framfarten kan vara snabbare
an planerad inom vissa omraden.

For ar 2021 foreslar styrelsen en
utdelning pa 1,40 EUR per aktie,
vilket motsvarar en

direktavkastning pa ca 5 procent.

All-in-all en riktigt stabil rapport
fran TietoEVRY och aktien
fortjanar fortsiattningsvis en plats
bland vara top picks. Riktkursen
héller vi kvar pa 32,00 EUR.

10

Aktie Industri Bors Intride Kopkurs Aktuell kurs Riktkurs Potential +/- Analys
Nintendo Co., Ltd. (TYO:7974) Software & IT Services Tokyo Stock Exchange  2021-12-10 53 380JPY 58 700JPY  65000JPY 11% 10% SPFA1
Nekkar Asa (XOSL:NKR) Machinery, Equipment & Components Oslo Bors Asa 2021-12-10 8,91 NOK 9,30 NOK 12,00 NOK 29 % 4% SPFA1
ENDOR AG (E2NG.MU) Misc. Capital Goods Munich Stock Exchange 2021-12-10 20,90 EUR 18,95 EUR 28,00 EUR 48 % -90% SPFA1
TietoEVRY Corporation . . o o o
(XHEL:TIETO) Software & IT Services NASDAQ Helsinki 2022-01-07 26,78 EUR 25,52 EUR 32,00 EUR 25% 5% SPFA 2
Matas A/S (XCSE:MATAS) Specialty Retailers Nasdaq Copenhagen 2022-01-07 124,50 DKK 97,65 DKK 155,00 DKK 59 % -22 % SPFA 2
Photocure ASA (XOSL:PHO) Pharmaceuticals Oslo Bors Asa 2022-01-07 95,90 NOK 94,20 NOK 140,00 NOK 49 % -2% SPFA2
Scandinavian Medical Solutions . . o o
A/S (XCSE:SMSMED) Healthcare Equipment & Supplies Nasdaq Copenhagen 2022-01-21 5,69 DKK 5,01 DKK 7,50 DKK 50 % -12% SPFA 3
Kamux Oyj (XHEL:KAMUX) Specialty Retailers NASDAQ Helsinki 2022-01-21 10,74 EUR 10,54 EUR 13,00 EUR 23 % -2% SPFA3
PETCO HEALTH AND
WELLNESS COMPANY, INC. Specialty Retailers Nasdaq Stock Market 2022-02-04 18,36 USD 18,34 USD 22,00 USD 20% 0% SPFA4
(XNAS:WOOF)
Rovio Entertainment Oyj . o o o o
(XHEL:ROVIO) Software & IT Services NASDAQ Helsinki 2022-02-18 7,58 EUR 7,58 EUR 8,50 EUR 12 % 0% SPFA5
Flera av bolagen bland véra top top picks. TietoEVRY Q4
picks har presenterat sina IT-leverantoren fran Finland
kvartalsrapporter under de senaste Nekkar Q4 presenterade sitt fjarde kvartal den



REFERENSPORTFOLJ

Aktie Industri Intride Antal Koépkurs Virde Riktkurs Akt. kurs Akt. virde Vvikt Salt Tillvaxt
Lokal valuta SEK Lokal valuta SEK Lokalvaluta % SEK % Utd.
Nintendo Co., Ltd. . o o o
(TYO:7974) Software & IT Services 2022-02-18 2 58 700 JPY 117 400 JPY 9533SEK 65 000JPY 58 700 JPY 117 400JPY 9533SEK 9,5% o JPY 0% 0SEK 0%
Kamux Oyj ialty Retail EUR EUR EK EUR EUR EUR EK % EUR 0% 0SEK 0%
(XHEL:KAMUX) Specialty Retailers 2022-02-18 50 10,54 EUR 527,00 EU 55928 13,00 EUR 10,54 EUR 527,00 EU 55928 5,6 % 0 EU 0% 0SEK 0%
&’X‘E’L’vﬁggﬁ%‘;‘“em OY Software & IT Services 2022-0218 50 758 EUR 379,00EUR  4022SEK 850 EUR  758EUR 379,00EUR  4022SEK  4,0% 0EUR 0% 0SEK 0%
Machinery,
Nekkar Asa (XOSL:NKR) Equipment & 2022-02-18 450 9,30 NOK 4 185 NOK 4 368 SEK 12,00 NOK 9,30NOK 4185NOK 4368SEK 4,4 % ONOK 0% 0SEKo0%
Components
TietoEVRY Corporation . o o o
= = s 3 3! > 5! sl 70 o o
(XHEL:TIETO) Software & IT Services 2022-02-18 15 25,52 EUR 382,80 EUR 4 062 SEK 32,00 EUR 25,52 EUR 382,80 EUR 4062SEK 4,1% OEUR 0% OSEK 0%
Totalt innehav Kopvirde 27 577 SEK Aktuellt virde 27577SEK 28 % Avkastning o SEK 0 %
Kassa 72 423 SEK 72423 SEK 72 %
Totalt 100 000 SEK 100 000 SEK 0 SEK 0%

Da har det dntligen blivit dags att
presentera de forsta kopen till
referensportfoljen!

Nintendo

Ett av de forsta bolagen vi viljer att
plocka in i referensportfoljen ar den
japanska speljatten Nintendo. Den
initiala analysen hittar ni i forsta
numret av Foreign Affairs fran
december och Q3:an
kommenterade vi i foregdende
nummer. Vi har en stark tilltro till
Nintendos IP:n och tycker
fortfarande att viarderingen ar
sund, dven om aktien stigit ndgot
sedan vi lyfte bolaget till vara top
picks. Vi forvintar oss forstas ingen
makal6s avkastning av ett bolag i
denna storleksklass, utan snarare
fungerar Nintendo som en stabil
bas i referensportfoljen. Initialt tar
vi en position pa tva aktier, vilket
motsvarar drygt 9,5 procent av
portfoljen. Vi foredrar stamaktien i
Japan, men det finns dven en
amerikansk ADR (American
Depositary Receipts) under tickern
NTDOY vid intresse.

Kamux

Det andra bolaget som far en plats i
referensportfoljen ar finska Kamux
som siljer begagnade bilar. Bolaget
har en uttalad fokus pa tillvaxt
under 2022—2023 och var med i
den tredje utgévan av Stockpicker
Foreign Affairs. Kamux presenterar
Q4:an den 4 mars och vi ar hir

beredda att ta en position som
motsvarar ca 5,6 procent av
portféljen (ca 5600 SEK).

Nekkar

Utover innehaven ovan kommer vi
ytterligare att ta sma positioner i
tre bolag. Ett av dem &r norska
Nekkar som vi skrev om redan i den
forsta utgédvan av Foreign Affairs.

Nekkar sldappte som tidigare namnt
sin Q4 den 17 februari och bolaget
ser ofortjant billigt ut. Aktien har
gétt upp ngot sedan den fick en
plats bland véra top picks, men vi
anser fortsattningsvis att den
riskjusterade avkastningen borde
vara god.

Initialt véljer vi att ta en position pa
450 aktier, vilket motsvarar drygt
fyra procent av portfoljen.

Rovio

Spelutvecklaren Rovio befinner sig i
ett intressant lage, dar man till foljd
av spelens goda nyckeltal valt att
trycka pa gasen. Det, i kombination
med den starka finansiella
situationen och laga viarderingen,
resulterar i att vi tar en initial
position pé 50 aktier i Rovio till ett
pris pa 7,58 EUR per aktie.

TietoEVRY
Efter ett stabilt kvartal av den
finska IT-konsulten, viljer vi 4ven
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att ta in en liten position i
referensportfoljen. Med ett starkt
kassaflode och bra orderbok
forvantar vi oss att bolaget stér sig
bra dven i en nagot svagare
marknad. Inledningsvis tar vi en
position pé 15 aktier.

Sammanfattning

Vara positioner i referensportfoljen
har ett gemensamt varde pa 27 577
SEK. Det motsvarar ca 28 procent
av de 100 000 SEK som vi har att
tillga.

Majoriteten av referensportféljen
(72 procent) bestér saledes av
kassa, men den andelen kommer
forstas att minska i takt med att vi
okar innehaven eller hittar nya
intressanta bolag. Flera av bolagen
bland vara top picks har dven
kommit ner i pris, vilket forstas
innebar att det kan vara aktuellt att
plocka in nagra av dem i
kommande nummer.

Om den volatila inledningen pa ar
2022 fortsitter, borde vi ha goda
mojligheter att utoka vara
positioner utan att nagot
fundamentalt dndrat i bolagen.
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INFORMATION

Vidaredistribution féorbjuden

Vidaredistribution av Stockpicker Foreign Affairs ar
forbjuden enligt lagen om upphovsritt. I fall da
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 fa tillgang 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 kopvillkor 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 mdjligt och tar garna emot
nya idéer.

Disclaimer

Syftet med materialet i Stockpicker Foreign Affairs ar att ge
allmén information och materialet kan inte en samt utgéra
underlag for investeringsbeslut. Vi anser att de kéllor och
bearbetningsmetoder som anvénts ar tillforlitliga. Vi péatar
oss dock inget ansvar for eventuella brister i kidllmaterialet
eller i tillforlitligheten i det publicerade materialet, varken i
dess helhet eller i delar ddarav (sdsom prognoser etcetera).
Stockpicker AB svarar inte for eventuella forluster
uppkomna genom investeringsbeslut baserade pa
information i Stockpicker Foreign Affairs eller andra &t
garder grundade dérp4.

Ansvarig utgivare: Fredrik Larsson

Kontakta oss:

3

Adress: Strandvigen 7 A , 114 56 Stockholm

o

3

e-post: staff@stockpicker.se

K3
o

telefon: 08-662 06 69

<

webbsida: www.stockpicker.se

2022-02-21
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