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Bdsta prenumerant,

Rapportperioden &r i full géng
och en klar majoritet av de stérre
bolagen har redan hunnit
publicera sina Ql-rapporter. |
vanlig ordning har marknaden
under denna hektiska period fatt
ta del av bdde fortraffliga- och
mindre lyckade kvartalsresultat.

Flash Crash

Det har knappast undgétt ndgon
att vi méndagen den 2 maj, vid
tiotiden, fick ta del av en sé&
kallad ”flash crash” har i Norden.
For en stund tystnade det hdr pd
kontoret nar vi mdlade upp
negativa scenarion, men vi inség
ganska snabbt att ndgon tragisk
makrohdndelse inte ldg bakom
det kraftiga tappet.

Under n&gra minuter var indexet
OMX30 ner ndrmare 4atta procent,
men dterhdmtade sig under
dagens lopp och stdngde pd kring
-1,9 procent. Ungefar pé
motsvarande satt sGg det dven ut
bland storbolagen i Finland,
Danmark och Norge.

P& tisdagen stod det klart vad
som hade orsakat denna hastiga
rorelse nerdt. Det var inget
tekniskt fel, utan en trader pé& den
amerikanska giganten Citigroups

Londonavdelning som hade gjort
ett inmatningsfel ndr hen skulle

genomfoéra en transaktion.
Citigroup identifierade dock
misstaget sjdlva och korrigerade
det inom loppet av ndgra
minuter.

Nasdagq meddelade senare att
inga aoffdrer ddrav kommer att
makuleras och det dr nog inte
bara en och tvd traders som
brande sig rejalt p& den har
hdndelsen.

USA hdjer styrréintan

Den andra stora hdndelsen under
forra veckan var att USA:s
centralbank Federal Reserve
(FED) hojde styrréntan med 0,5
procentenheter.

Aterigen steg USA-bdrserna
kraftigt initialt pd beskedet och
stdingde kring tre procent upp.
Den hé&r uppgdngen raderades
dock snabbt ut under slutet av
veckan.

Utover den hojda styrrdntan,
meddelade FED dven att den
enorma stodkopsportféljen, som
delvis byggts upp under COVID-
19 epidemin, kommer att borja
avvecklas frdn och med juni-
mdénad.

MSCI World Index

Efter den starka Gterhémtningen i
mars, har borserna runtom i
varlden fortsatt att g& svagt
under april och inledningen av
maj. | skrivande stund dr det
globala varldsindexet MSCI World
Index ner ca 15 procent for dret,
efter att ha tappat drygt atta
procent under bara den senaste
ménaden.

Foreign Affairs nr. 10

I dagens upplaga av Foreign
Affairs behandlar vi inga nya
aktiecase, utan fokuserar pd
bolag vi tidigare analyserat och
som nu har presenterat sina
resultat for de inledande
mdanaderna av ar 2022.

Vi tar oss en ndrmare titt p& hur
Brdr. A & O Johansen, Rovio,
TietoEVRY, HusCompagniet och
Google  (Alphabet)  presterat
under det férsta kvartalet @r
2022. Precis som vanligt ger vi
dven er ldsare ett case som ser
bra ut ur ett tekniskt perspektiv.

I nGsta nummer ar vi tilloaka med
analyser av nya bolag igen och
fortsatter sokandet efter guldkorn
ddrute.

P& &terhdrande,
Axel Stenman med team

Disclaimer

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

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

atgdrder grundade darpd.

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

eller sponsrad information.

-

N

Axel Stenman | Equity Research & Management
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ROVIO - STARKT PA ALLA PLAN

Den finldndska mobilspels-
utvecklaren Rovio presenterade
ett starkt forsta kvartal som foll

b&dde marknaden och oss i
smaken.

Bolaget redovisade en
omsdttning pd 85 MEUR
(Q1/2020: 67 MEUR), vilket

innebar en tillvéxt pd 26,6
procent, varav 11,8 procent var
organiskt (exl. Ruby Games).

Den hdga omsdttningstillvéxten
&stadkom Rovio genom att bade
dldre spel, sGsom Angry Birds 2
och Friends, presterade bra samt
att de nya titlarna uppvisade
hog tillvaxt (t.ex. Angry Birds
Journey och Ruby Games
Wordus). Intékterna frén de éldre
spelen var ungefdr i linje med
féregdende kvartal, medan de i
forhdllande till Q1/2021 hade en
tvésiffrig tillvaxt.

Redan i var initiala analys fran
februari antydde vi att Journey
mycket vdl kan vara den tredje
stdrsta titeln inom kort (sett till
omsdttning). S& blev det ocksd,
eftersom Rovio redovisade
intdkter pd 10,1 MEUR under det
forsta kvartalet i &r (Q4/2020: 3,1
MEUR) och spelet passerade AB
Friends.

OMSATTNING (MEUR)
AB 2

AB Dream Blast

AB Journey

AB Friends

Small Town Murders
Hyper-casual

Other Games

Total

Kdlla: Rovio & Stockpicker

KOP | ROVIO | FINLAND | 9,02 EUR

UA-kostnaderna (User
Acquisition) i det forsta kvartalet
uppgick till 37,8 procent av
omsdttningen frén
spelverksamheten. Detta  dr
forstds hdégt, men ledningen
hade tydligt informerat om detta
redan pd férhand.

Rovio delar in sina spel i tvé
kategorier - Growth och Earn. Av
det totala  beloppet man
spenderade pd anvandarférvary,
gick drygt 38 procent till
kategorin Growth ddr titlar som
AB Journey och Small Town
Murders ingdr. Den tidigare
ndmnda titeln AB Journey, som
lanserades under Q1, fick
formodligen en stor del av denna
kaka.

Oavsett hur man rdaknar, ser UA-
spenderingen ut att ha gett god
avkastning. Under Q2 férvdntas
UA-kostnaderna normaliseras
och uppgé till 25-30 procent av
de totala intdkterna frén spelen.

De spel som presterade svagast
under Q1 var AB Dream Blast
och Small Town Murders. Den
tidigare ndmnda titeln ser ut att
ha flyttats frén Growth- till Earn-
kategorin, vilket indikerar lagre

UA-satsningar pd den titeln
framover.

1-3/2022 10-12/2021  7-9/2021
30,3 29,5 26,6
14,9 16,2 15,0
10,1 3,1 1,2
9,3 9,3 8,5

2,2 2,8 4,1
6,1 4,1 1,0
8,0 9,1 10,2
80,9 74,1 66,6

Rovio meddelade dven att spelet
Supernatural City inte gett
Onskat resultat och att man
darfor valt att Idgga ner titeln
och flytta personalen till
intressantare projekt.

Under Q1 redovisade
verksamheten ett EBIT-resultat
p& 7,5 MEUR och den justerade
rérelsemarginal uppgick  till
11,8% (Q1/2021: 15%).

Rovio &r definitivt p& ratt vag,
vilket dven marknaden vara
dvertygad om d&  aktien
handlades upp &ver 20 procent
pd rapportdag.

Framo&ver vdntar uppdateringar
och en marknadsférings-
kampanj fér AB Journey med
bl.a. Tv-reklam i USA. Ddrutéver
har Rovio titlar som Moomin:
Puzzle & Design och Ruby Games
Hunter Assassin 2 som sakta
men sdkert ndrmar sig
produktion.

Efter ett lyckat forsta kvartal,
flera starka titlar och nagot léagre
UA-kostnader framover kdnns
Rovio fortsdttningsvis intressant.
Vi hojer riktkursen till 10,00 EUR
och héller kvar var
képrekommendation.

2ROVIO

Kdlla: Rovio
4-6/2021 1-3/2021 10-12/2021

26,6 25,2 26,2
15,0 15,4 15,2
0,4 0,1

8,3 8,1 8,0
4,7 3,9 3,8
11,6 11,6 11,7
66,6 64,2 64,9
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BRDR. A & O JOHANSEN - AVMATTNING INOM B2C

Den danska forsdljaren av VVS-,
el och andra byggrelaterade
artiklar Brdr. A & O Johansen
presenterade sin Q1 den 28 april.
Mottagandet var svagt och
aktien handlades ner drygt fem
procent under dagen.

Investerare var medvetna om att
jamfdrelsetalen frdn Q1/2021 var
tuffa, speciellt inom B2C-
segmentet, ddr AOJ gynnats av
COVID-19 epidemin och
tempordra nedstdngningar.

Siffrorna for det forsta kvartalet i
&r bekrdftade dven  detta,
eftersom omsdttningen i B2C-
segmentet f6ll med 32,8 procent
i forhdllande till motsvarande
period dret innan. Om man
istallet ser till &r 2020, var
omsdttningen de facto 26
procent hogre, vilket talar om att
Q1/2021 var ett exceptionellt
starkt kvartal.

Tappet inom B2C-segmentet var
ndgot stérre dn undertecknad
forvantat sig och ddrav ndgot av
en besvikelse. Forsdljningen till
konsumenter uppgdr dock bara
till ca 17 procent av den totala

forsdljningen, vilket vi ndmnde i
var initiala analys frdn den 7

mars.
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Kdlla: Bérsdata & Stockpicker

Q32019

Q4 2019

B2B-segmentet har ddremot
fortsatt att g& bra &ven under

inledningen av  4&r  2022.
Omsdattningen steg med 10,3
procent i  férhdllande till
Q1/2021. Eftersom B2B-
segmentet vager tungt,
uppvisade hela bolaget en

tillvéxt pd 1,7 procent under det
inledande kvartalet av é&r 2022.

Trots att intdkterna frGn B2C-
segmentet (dér man har hoégre
marginaler) foll kraftigt, var det
inget fel pd I8nsamheten i
kvartalet.  Genom minskade
distributionskostnader och
prishdjningar lyckades Brdr. A &
O Johansen né&mligen uppnd en
EBITDA-marginal som t.o.m. var
négot hdgre én under Q1/2021.

AOJ hade tidigare kommunicerat
att man foérvantar sig en
omsdttning  inom  intervallet
4900-5100 MDKK, ett EBITDA pd
435-365 MDKK och att vinsten
fore skatt ska uppgé till 330-360
MDKK. Efter en hog aktivitet
(inom framfoérallt B2B-
segmentet) under Q1, férvantar
sig ledningen nu att man ska
vara i Ovre delen av intervallen
ovan pd samtliga punkter under
ar 2022,

1231

970
870
| o | | e
0

Q12020 Q22020 Q32020 Q42020

B Omsdttning EBT

KOP | AOJ B | DANMARK | 94,00 DKK

Q12021

N&got som inte tydligt framgdr
av Ql-rapporten &r hur stor del
av omsdttningstillviixten som
hanfor sig till prishdjningar. Aven
om omsdttningen under Q1/2022
var god, har antalet sdlda
artiklar sannolikt sjunkit négot.

Brdr A & O Johansen lyckades
&ndd parera det stora tappet
inom B2C-segmentet bra och
hojde t.o.m. guidningen f&r
heldret. Detta tyder pd att de
inte sett tecken p& ndgon stdrre
avmattning under inledningen av
Q2.

Bolaget vdarderas i dagsldget till
en P/E-multipel p& kring 9
(estimat for ar 2022), vilket
kénns billigt for ett bolag som
forvantas vaxa béde
omsdttningen och vinsten i ar.
AOJ behdller dérmed sin plats i
referensportfdljen tillsvidare.

Verksamheten dr dock langt ifrén
riskfri och avmattningen i B2C-
segmentet kdanns aningen
orovdckande. Bolaget
meddelade att den hogre
inflationen forvéntas ha en
negativ effekt pd efterfrgan,
men att kriget i Ukraina inte
borde pdverka verksamheten
signifikant.

Axel Stenman
axel@stockpicker.se

1251

85,9

Q22021 Q32021 Q42021 Q1/2022
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TIETOEVRY - UNGEFAR SOM VANTAT

Den nordiska IT-aktoren
Tietoevry presenterade siffrorna
for det forsta kvartalet i &r 2022
den 5 maj.

I samband med att bolaget
lanserade sin nya strategiplan i
oktober 2021, férdndrades dven
segmentrapporteringen. For att

underlatta jamforbarheten
framover for intressenter, sdnde
Tietoevry ut ett

pressmeddelande den 26 april
ddr intdkterna under 2021 dar

fordelade enligt de nya
segmenten.
Under Q1/2022 uppgick

omsdattningen till 730,9 MEUR,
vilket innebar en organisk tillvaxt
pd fem procent. Detta var Sver
forvantan, eftersom bolagets
uttalade mdalséttning &r att nd
en tillvdxt pd fem procent férst
ar 2023.

De tvé segmenten som
presterade bdst var Create och
Banking, dar tillvGxten uppgick
till 15 respektive 8 procent, i
forhéllande  till  motsvarande
kvartal &ret innan. Svagast gick
segmentet Connect, dar
intdkterna var ndgot légre &n
under Q1/2021.

Léonsamheten var ndgot sdmre
an vdantat och den justerade
rérelsemarginalen uppgick till

KOP | TIETO | FINLAND | 22,28 EUR

11,6 procent under det forsta
kvartalet. Detta dr ungefdr i linje
med motsvarande period
féregdende ar, men klart légre
dn de 13 procent man uppvisade
under heldret 2021. Bolaget
bibehdll dock sitt mdal om en
justerad rérelsemarginal pd 13,1-
13,6 procent under &r 2022.

Tietoevry  har  kring 2200
anstdllda i Ukraina, som bidrar
med ca tre procent till gruppens
omsdttning. Ndstan alla dessa
intakter harstammar frén
internationella  kunder utanfoér
Ukraina, men for de anstdllda dr
forstds laget kritiskt. Majoriteten
har flyttat till sdkrare delar av
Ukraina eller grdnsande IGnder
och Tietoevry uppskattar
engdngskostnaderna till ca 1
MEUR.

Verksamheten i Ryssland
avyttrades dven under april-
mdanad, vilket resulterar i en
engdngskostnad pd ca 7,0 MEUR
i Q2. Under 2022 forvantar sig nu

ledningen att engdngs-
kostnaderna uppgér till ca tvé
procent av omsdttningen

(tidigare 1,5-2,0 procent).

Utdver ndgot hogre
engdngskostnader, finns det
tyvdrr en del andra mindre
smickrande faoktorer att vdnta i
Q2. Under Q2/2021 hade man

extraordindra licensintdkter,
vilket innebdr en  negativ
inverkan pd& segmenttillvaxten
med ca 10 procentenheter.
Dessutom tar ett kontrakt slut
med en stor kund inom
segmentet Industry, ddr inverkan
pd tillvéxten inom segmentet
forvantas vara ca tre
procentenheter.

Precis som fér mdnga andra
bolag, upplever dven Tietoevry
I6neinflation och att
kostnadsnivén generellt ar

hégre, vilket atminstone
kortsiktigt kan drabba
I6nsamheten.

Det som talar fér bolaget i ndrtid
&r t.ex. ndgot fler arbetsdagar
under det andra kvartalet, att
dtgdrder for bdattre 1dnsamhet
(t.ex. inom segmentet Connect)
bérjar ge utslag och att bolaget
de facto uppvisade en organisk
tillvéxt pd ca fem procent under
det inledande kvartalet av ér
2022.

Vi ser ingen orsak till att dndra
varken var rekommendation eller
riktkurs i detta skede.
Vdrderingen ar fortfarande
attraktiv och risknivén kdnns
relativt I&g. Ifall bolaget lyckas
réra sig mot malsdttningarna fér
&r 2023, forvantar vi oss en
uppvdrdering.

Omsattning
1-3/2022
Tietoevry Create 218,1
Tietoevry Banking 125,0
Tietoevry Care 56,6
Tietoevry Industry 71,0
Tietoevry Transform 121,2
Tietoevry Connect 224,2
Elimineringar -85,1
Totalt 730,9

Kdlla: Tieto & Stockpicker

Omsdttning
1-3/2021

188,4
113,5
54,4
82,9
121,4
227,3
-76,4

711,5

Fordndring

%
16

10

4

-14

EBIT EBIT Férdndring
1-3/2022 1-3/2021 %

27,1 24,3 11

6,8 6,0 13
16,5 13,7 21
10,7 11,6 -8
10,0 12,9 -22
-16,3 1,8

-8,8 -13,6

46,1 56,7
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PEP | NASDAQ | USA | 170,41 USD
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Knappast ndgon har missat den ett nedbrott under I&dnga — 153 USD. Just nu ar trenden

turbulens som dgt rum pd
varldens bérser de senaste
veckorna. Tillvéixtbolag har fatt in
kraftiga sdljfléden och om man
tittar pd 3 manadsavkastningen
for bolag i S&P 500 s& ar det
bolag som Amazon (-27 procent),
Nvidia (-23 procent) och Adobe
(-23 procent) som fallit mest.
Istdllet har placerare riktat sitt

intresse mot mera defensiva
sektorer.
Energisektorn och till viss del

halsovérdssektorn har klarat sig

battre, dven vissa delar av
konsumentsektorn visar gréna
siffror. Exempelvis Walmart
sticker ur med en avkastning pd
+7 procent de senaste
mdanaderna.

Aven Pepsi har klarat
borsturbulensen val. Aktien

handlas klart ovanfér sin I&dnga
grundtrend. Vi fick visserligen se

trendindikatorn i  mars men
dterhdmtningen blev snabb och
resulterade i att nya
toppnoteringar blev aktuella. |
skrivande stund sker avslut
ungefdr i hdjd med 21 och 50
perioders medelvdrde.

S& ladnge grundtrenden d&r positiv
ar det inte alls omdgjligt att Pepsi
igen kan testa det toppmotsténd
som nu bildats omkring 177 USD.
Skulle aktien d& etablera sig
ovanfdr detta motsténd, ser vi det
som fullt rimligt att Pepsi i ett
Idngre perspektiv kldttrar mot 200
dollarsnivan. Detta skulle bekrafta
trenden som redan nu dr stigande.

P& nedsidan har vi ldnga
trendindikatorn (nu omkring
163,40 USD) som en viktig

referensnivd@. Skulle sdljarna pd
andra forscket etablera Pepsi
under denna niva lar aktien gora
ett nytt test av nivéer ner mot 150

stigande och skulle Pepsi igen
nérma sig toppmotstdndet kan
det uppstd ett lége att kdépa
aktien p& utbrott. Uppsidan ar
rejél om kdparna igen en géng
kan befdsta sitt 6vertag genom
att lyfta aktien forbi 177 USD.

Mats Ahlskog
mats@stockpicker.se
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HUSCOMPAGNIET - FORVARV & SANKT GUIDANCE

Redan i det féregdende numret
av Foreign Affairs ndmnde vi att
HusCompagniet kommer att
genomfora ett forvarv, men hann
tyvdrr inte kommentera affdren
desto mer.

Forvarv

HusCompagniet har ingdtt ett
avtal om att férvdrva en sd
kallad prefab-fabrik av NVV
GmbH och Jaws Holding for 90
MDKK. Affdren forvantas
genomfdras under maj-mdnad
och innefattar dven orderboken
pd& omkring 200 MDKK.

Den forvarvade fabriken ligger i
Esbjerg, Danmark och
producerar framst moduler som
utgor grunden vid nybyggnation
av bostadshus (t.ex. véggar). For
ndrvarande producerar bolaget
moduler till ca 400 hus per ér,
varav majoriteten ar sd kallade
semi-detached-hem. Under
2022 foérvantas fabriken generera
ca 100 MDKK i intakter med ett
EBITDA-resultat kring
nollstrecket.

Det handlar om ett
férhéllandevis litet forvarv  for
HusCompagniet, men langt ifrdn
obetydligt. Fabriken sysselsdtter
6ver 70 personer, vilket kan
sdttas i relation till
HusCompagniets drygt  450.
Tanken bakom forvdrvet av
prefab-fabriken dr att accelerera
tillvxten inom semi-detached
segmentet. | och med férvdrvet
hojde bolaget dven sin
malsdttning och siktar nu pé att
salja 750 semi-detached hus ar
2025 (tidigare 500).

Forvarvet  kdnns  strategiskt
logiskt. HusCompagniet soker
tillvaxt inom  semi-detached
segmentet, vilket kopet av
prefab-fabriken i Esbjerg pd
manga sdtt stéder. Investeringen
pd 90 MDKK d&r dock relativt

KOP | HUSCO | DANMARK | 83,70 DKK

beaktar att
tillgéngar

liten, ndr man
HusCompagniets
Overstiger 1500 MDKK.

Det som skapade en viss oro var
att HusCompagniet i
pressmeddelandet frédn 22 april,
kommenterade att kriget i
Ukraina lett till att
framtidsutsikterna  &r &n mer
oklara.  Man ndmnde bl.a.
kostnadsinflationen och problem
i leveranskedjorna som pdaverkar
marknadssituationen.

Trading Update

Mindre d&n en vecka efter
forvarvet offentliggjorde
HusCompagniet sin  Trading
Update for de inledande tre
ménaderna av ar 2022.

Det var tyvdrr ingen vidare
munter lasning, d& man kunde se
en avmattning i antal s&lda hus
och bolaget sdnkte sin prognos
for hel@ret. Ledningen férvéntar
sig nu att omsdttningen ska vara
inom intervallet ~ 4250-4550
MDKK, medan EBIT ska uppgd
till 320-360 MDKK. | férhdllande
till tidigare guidance, sdnker
man sdledes EBIT-prognosen i ar
med ca 12 procent.

Marknaden var inte sdrskilt
overraskad och aktien steg till
och med initialt ndgot den 28
april, dd bolaget presenterade
informationen. Dagarna ddr pé
tappade aktien dock kraftigt.

Under Q1/2022 sdlde man totalt
374 hus, vilket ar ca 40 procent
mindre dn under motsvarande
period Gr 2021. Det innebdr att
orderboken inte fylls pd i samma
takt som tidigare och att man
formodligen kommer att leverera
ett mindre antal hus mot slutet
av @ret. Det var frémst i januari
och februari som forsdljningen
var |8dg, medan nivdn i mars var
mer normal.

I Gvrigt var bolagets Trading
Update pd mdénga sétt bra.
HusCompagniet levererade 480
hus under Q1/2021 (Q1/2021:
394), omsdttningen uppgick till
1173 MDKK och EBIT landade pé
88 MDKK.

Sammanfattning

Bolaget vdrderas i skrivande
stund till en P/E-multipel pd ca 7
fér  &r 2022. Trots mdnga
orosmoment, anser Vi
fortfarande att vdrderingen ar
attraktiv och hdller kvar vér
képrekommendation. Vi sdnker
dock riktkursen till 125 DKK
(tidigare 140 DKK).

Att HusCompagniet valde att
sdnka sin guidance ndgot var
inte ovdntat, med tanke p& de
problem man upplever just nu
och att framtiden dr oviss. Vi
anser dock att den Ildga
varderingen for ndrvarande tar
hojd for detta.

Ndgon raketutveckling i ndrtid
kdnns osannolikt efter sdnkt
guidance och en avmattning i
antal sé&lda hus. Dessutom har
man en nettoskuld som
overstiger 2 X EBITDA
(férvantad) under 2022, vilket
inte Ar sdrskilt uppskattat i
dagens marknadsklimat.

P& lite l&ngre sikt tycker vi dock
fortsattningsvis att Hus-
Compagniet, med sin fina
historiska utveckling, ser klart
intressant ut. Initiala analysen
av HusCompagniet hittar ni i den

nionde upplagan av Foreign
Affairs.
Axel Stenman
axel@stockpicker.se

e
HusCompagniet

Kalla: HusCompagniet
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FUNDAMENTAL ANALYS

STOCKPICKER
ALPHABET - SVAGT MOTTAGANDE
KOP | GOOGL | USA | 2315 USD
Den 27 april fick vi ta del av annonsintdkterna av hoég vikt (Q1/2020: 4047 MUSD), men

Googles siffror fér det forsta
kvartalet i &r. Aktien var redan
innan Q1 ner ca 15 procent for
dret, men tappade ytterligare
ndgra procent efter att siffrorna
for januari till mars blev publika.

Att  aktien tappade négra
procent var inte sarskilt
overraskande, eftersom bdde

omsdttningen och vinsten per
aktie kom in ndgot lagre &n
forvantat. Intdkterna under de
inledande tre mdnaderna av ar
2022 var 68 011 MUSD och
vinsten per aktie uppgick till
24,62 USD (est. 68 110 MUSD
respektive 25,91 USD).

Omsdttningstillvixten under det
férsta kvartalet i &r var 23
procent, i férhdllande till
motsvarande period ifjol, medan
rérelsemarginalen landade pd 30
procent (Q1/2020: 30 procent).
Vinsten per aktie sjénk dock med
drygt sex procent i férhdllande
till motsvarande kvartal dret
innan.

Som foérklaring till detta, pekade
Google frdmst p& de hdga
jamforelsetalen frdn 2021 samt
att den hdgre rdntenivdn och
kriget i Ukraina foranlett en viss
forsiktighet. Som vi ndmnde i var

initiala analys ar
MUSD
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60000
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20000 36339
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och det dr dven inom detta
segment som en viss avmattning
gdr att identifiera.

Ett hett diskussionsdmne under
konferenssamtalet var
inbromsningen i annonsintdkter
frdn  YouTube. Porats (CFO)
forklaring till detta var tuffa
jamforelsetal samt att konflikten
i Ukraina lett till att majoriteten
av aktiviteterna i Ryssland dr
nedstdngda och att annonsorer i

Europa spenderat mindre pd
marknadsforing. Dessutom
anvdnder  alltfler  anvdndare

YouTube Shorts (som pdminner
om TikTok till formatet), dér man
fortfarande testar
monetariseringsmodeller.

Google  Services genererade
intdkter pd ndrmare 55 000
MUSD under januari till mars i ér,
vilket i forhéllande till
motsvarande kvartal ifjol innebar
en tillvaxt p& ca 20 procent. |
detta segment ingdr flera
verksamheter av intresse, som
dtminstone vi garna skulle se att
man redovisar separat (t.ex.
intdkter fran App Store).

Intdkterna frdn molntjdnsterna
Google Cloud vaxte
fortsattningsvis snabbt till 5821
MUSD under det forsta kvartalet

55314

’ 26

. 41159 '

10
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Kdalla: Borsdata & Stockpicker

med ett negativt rorelseresultat
pd -974 MUSD (Q1/2020: -931
MUSD).

Under de inledande tre
mdnaderna av &r 2022 hade
Alphabet en viss valutamotvind,
som pdverkade de totala
intékterna med négra
procentenheter, vilket kan vara
vart att podngtera.

De som har foljt Google en tid
har ndstan blivit vana med att
bolaget sl&r fdrvantningarna.
Den hdr gdngen lyckades de
tyvdrr inte med den bedriften,
men vi férhdller oss fortfarande
positiva till Google pé l&ng sikt.

Storleken och omfattningen pé
Alphabet gor dock att det mer
pdminner om att placera i ett
investmentbolag, an
stockpicking.

Bolaget forvantas véxa snabbare
&n mdnga av de andra IT-
jéttarna (t.ex. Meta, Amazon och
Apple) och har en sund
vardering. Var initiala analys av
Alphabet (frdn mars) hittar ni via
Stockpickers webbsida.

Axel Stenman
axel@stockpicker.se

usD
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TOP PICKS

STOCKPICKER
Aktie Industri Bors Intréde Kopkurs  Aktuell kurs Riktkurs Potential +/- Analys
Machinery, Equipment &
Nekkar Asa (XOSL:NKR) Oslo Bors Asa 2021-12-10 8,91 NOK 7,85 NOK 12,00 NOK 53 % -12 % SPFA 1
Components
ENDOR AG (E2NG.MU) Misc. Capital Goods Munich Stock Exchange 2021-12-10 20,90 EUR 16,50 EUR 28,00 EUR 70 % -26 % SPFA 1
TietoEVRY Corporation (XHEL:TIETO)* Software & IT Services NASDAQ Helsinki 2022-01-07 26,08 EUR 22,28 EUR 32,00 EUR 44 % -15 9% SPFA 2
Matas A/S (XCSE:MATAS) Specialty Retailers Nasdaqg Copenhagen 2022-01-07 124,50 DKK 93,00 DKK 155,00 DKK 67% -25% SPFA 2
Photocure ASA (XOSL:PHO) Pharmaceuticals Oslo Bors Asa 2022-01-07 95,90 NOK 113,10 NOK 140,00 NOK 24 % 18 % SPFA 2
Scandinavian Medical Solutions A/S Healthcare Equipment & N
(XCSE:SMSMED) supplies Nasdaqg Copenhagen 2022-01-21 5,69 DKK 5,00 DKK 7,50 DKK 50 % 12 % SPFA 3
Kamux Oyj (XHEL:KAMUX)* Specialty Retailers NASDAQ Helsinki 2022-01-21 10,66 EUR 9,15 EUR 13,00 EUR 42 % -14 % SPFA 3
Rovio Entertainment Oyj (XHEL:ROVIO)* Software & IT Services NASDAQ Helsinki 2022-02-18 7,46 EUR 9,03 EUR 10,00 EUR 11 % 21% SPFA 5
Ci t Ph &
CORSAIR GAMING, INC. (XNAS:CRSR) omputers, Fhones Nasdaq Stock Market 2022-03-04 21,73 USD 15,65 USD 30,00 USD  92% -28% SPFA 6
Household Electronics
Brdr. A & O Johansen (CPH: AOJ B)* Industrial Suppliers Mid Cap Copenhagen 2022-03-04 101 DKK 94 DKK 135 DKK 44 % -7% SPFA 6
ALPHABET INC. (XNAS:GOOGL) Software & IT Services Nasdaq Stock Market 2022-03-18 2722USD 2315USD 3 000 USD 30% -15% SPFA7
9 Homebuilding &
HusCompagniet A/S (XCSE:HUSCO) . . Nasdag Copenhagen 2022-04-22 106 DKK 84 DKK 125 DKK 499% -21% SPFA 9
Construction Supplies
Hotels & Entertainment
EXPEDIA GROUP, INC. (XNAS:EXPE) Services Nasdaq Stock Market 2022-04-22 181,65 USD 132,33 USD 225,00 USD 70 % -27 % SPFA 9
* Utdelning beaktad i utvecklingen
Expedia Q1 Omsdttningen under det forsta
kvartalet uppgick till 381 MUSD
Den 2 maj presenterade (Q1/2021: 529 MUSD), medan KOMMANDE
resultaten frdn de HANDELSER

resebolaget
forsta kvartalet i &r. Expedia slog
analytikernas férvantningar ndgot
och aktien var initialt upp ndgra
procent efter att Ql-rapporten
publicerats.

Under det forsta kvartalet uppgick
bokningarna till 24,4 miljarder
USD, vilket innebdr en &kning pd
58 procent i foérhdallande till
Q1/2021. Omsattningen under det
forsta kvartalet uppgick till 2,25
miljarder USD (Q1/2021: 1,25
miljarder USD) och man gjorde en
férlust per aktie pd 0,78 USD.

Corsair Gaming Q1

Amerikanska Corsair Gaming, som

forser kunder med gaming-
utrustning, sldppte sin Ql-rapport
den 5 maij.

rorelseresultatet blev -2,5 MUSD
(Q1/2021: 66,9 MUSD). Corsair
Gaming hade redan den 21 april
presenterat prelimindra siffror for

Q1.

Bdde Expedia och Corsair Gaming
kommer vi att se ndrmare pé& i
ndsta upplaga av Foreign Affairs.

Rovio

Efter ett starkt forsta kvartal och
goda utsikter infér Q2, hdjer vi var
riktkurs frén 8,50 till 10,00 EUR.

HusCompagniet

Till foljd av bl.a. sankt guidance
och svag utveckling i antal sdlda
hus, sdnker vi riktkursen till 125
DKK (tidigare 140 DKK).

2022-05-10

2022-05-11

2022-05-13

2022-05-19

2022-05-25

2022-05-15
(Mid-May)

2022-05-31
(Mid/end of May)

Nintendo FY21/22

Photocure Q1

Kamux Q1

Scandinavian Medical

Solutions Q2

Nekkar Q1

Endor Q1/2022

Endor Annual Report

2021
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REFERENSPORTFOLJ

4%

4%

4%

Férdelning i SEK (kdlla: Stockpicker)

Nintendo Co., Ltd.
(TYO:7974)

Kamux Oyj (XHEL:KAMUX)

Rovio Entertainment Oyj

(XHEL:ROVIO) Startvarde

100 000

SEK

Nekkar Asa (XOSL:NKR)

TietoEVRY Corporation
(XHEL:TIETO)

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

HusCompagniet A/S
(XCSE:HUSCO)

= Kassa

STOCKPICKER

Aktuellt varde

96 507

SEK

Avkastning
-3 %

Sedan start 02/2022

Utveckling i SEK (kdlla: Stockpicker)

Det narmar sig tre manader sedan
vi gjorde det forsta inkdpet till
referensportféljen.  Tyvarr  har
portfdljen haft en  negativ
utveckling sedan start och dar for
ndrvarande ner ca 3,5 procent.

referensportféljen sedan  start.
HusCompagniet, som vi plockade
in i portféljen fér bara ndgra
veckor sedan, stdr tyvarr for den
svagaste utvecklingen.

Kassan dr fortsdttningsvis en
betydande del av portféljen (66
procent), vilket vi forstés fér vara
glada 6ver sett till hur bdrserna
utvecklats i &r.

Om Vi endast beaktar innehaven Av de bolag som ingdr i I ndsta nummer av Foreign Affairs
&r motsvarande siffra tyvéarr kring referensportfoljen, vantar vi dnnu &r vi aterigen tillbaka med
10 procent. pd Ql-rapporter av Nekkar och analyser av sadvdl nya som
Kamux. BAda presenterar siffror bekanta bolag for er IGsare.
| lokala valutor ser utvecklingen for januari-mars dnnu under maj-
ndgot bdttre ut, eftersom den mdénad.
svenska kronan har stdrkts mot
t.ex. euron och den japanska Det storsta innehavet i portfdljen,
yenen. Nintendo, har ett brutet
réikenskapsdr som stracker sig till
Efter ett lysande forsta kvartal ar slutet av mars. Resultaten for
nu Rovio det bolag som stér for hel@ret 2022 publiceras tisdagen
den bdsta prestationen i den 10 mars.
STOCKPICKER
Snabba aktievinster
STOCKPICKER SWING
TRADER
2022-05-09 STOCKPICKER FOREIGN AFFAIRS 11


https://www.stockpicker.se/produkter/stockpicker-swing-trader

INFORMATION

STOCKPICKER

Vidaredistribution férbjuden

Vidaredistribution av Stockpicker Foreign Affairs &r
forbjuden enligt lagen om upphovsrdtt. | fall dé
vidaredistribution dndd genomfdrs och kommer till var
kdnnedom kommer en polisanmdlan att goras. Tillhor ni en
aktiesparargrupp, en férening eller ett foretag dar flera
personer vill f& tillgéng 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
Véra 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 allman information och materialet kan inte en samt
utgora underlag for investeringsbeslut. Vi anser att de
kallor och bearbetningsmetoder som anvdants ar
tillférlitliga. Vi pdtar oss dock inget ansvar fér eventuella
brister i kdllmaterialet eller i tillforlitligheten i det
publicerade materialet, varken i dess helhet eller i delar
ddrav. Stockpicker AB svarar inte for eventuella forluster
uppkomna genom investeringsbeslut baserade pd
information i Stockpicker Foreign Affairs eller andra
dtgarder grundade darpd.

Ansvarig utgivare: Fredrik Larsson

Kontakta oss:

Adress: Strandvdgen 7 A, 114 56 Stockholm
E-post: staff@stockpicker.se

Telefon: 08-662 06 69

Webbsida: www.stockpicker.se

FOLJ OSS PA
TWITTER

Klicka har
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