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Bista prenumerant,

De senaste veckorna har praglats av
en stark oro. Det hetaste
samtalsimnet har forstds varit
situationen i Ukraina, dar Ryssland
valde att erkdnna Donetsk och
Luhansk som sjalvstindiga for att
sedan genomfora en fullskalig
invasion av Ukraina.

De flesta forvintade sig nog inte for
tvd veckor sedan att situationen
skulle urarta i ett krig mellan
Ukraina och Ryssland, dar hela
vastvarlden gdr samman och kontrar
med hérda ekonomiska sanktioner
mot Ryssland och ger bistdnd till
Ukraina.

Det dr tyvarr svart att se ndgon
l6sning pad denna  beklagliga
situation i nidrtid. Att ryska
medborgare och foretag drabbas av
de kraftiga sanktionerna behover
man  knappast papeka, men
sanktionerna péaverkar dven ménga
bolag héart (bade indirekt och direkt)
i Europa.

Den rddande rante- och
inflationsoron har till foljd av
ovanstdende utveckling hamnat i
skymundan, trots att &mnet
fortfarande &r lika aktuellt som
tidigare. Nasta FOMC-méte (Federal
Open Market Committee) &r
inplanerat till den 15-16 mars och
investerare foljer forstds noggrant
med vad som sdgs dar. Jerome
Powell har dock redan indikerat att

FED anser héja styrrantan med 25
rantepunkter.

I de senaste numret drog vi iging
Foreign  Affairs referensportfolj.
Timingen kunde definitivt ha varit
bittre, da utvecklingen pa borsen av
forklarliga skl varit svag de senaste
veckorna. Den relativt defensiva
uppstéllningen av bolag, samt hog
andel kassa och en  del
valutamedvind, har dock inneburit
att referensporfoljen bara &r ner
knappt en procent.

Det hir kan fungera som ett konkret
exempel pa varfor man som
investerare ska vara forsiktig med att
investera hela sin formdgenhet
under en och samma dag eller vecka.

For nirvarande kan vi Dbara
konstatera att innehavens utveckling
kianns valdigt sekundir, med tanke
pa den orovickande geopolitiska
situation som vérlden befinner sig i.

Vi pé Stockpicker vill passa pa att
tacka alla nya prenumeranter som
tillkommit under den senaste
manaden. Det ar tacksamt att antalet
prenumeranter véaxer och att vi fir in
tips pd nya intressanta, utlindska
bolag att analysera.

Vi har dven mottagit en del praktiska
fragor angdende hur man koper och
siljer aktier i bolag dir méklaren
(t.ex. Avanza eller Nordnet) inte
erbjuder elektronisk handel. Tyvarr

ar vart basta rad att kolla med er
méklare. En del aktier kan vara
tillgdngliga via telefonorder, &ven
om elektronisk handel inte erbjuds.

Syftet med materialet i Stockpicker
Foreign Affairs dr dock att ge allmin
information och det ska inte utgora
underlag for nagra investerings-
beslut, vilket ar vart att papeka och
négot som vi vill vara tydliga med.

I detta nummer av Foreign Affairs
kommer vi att analysera tre bolag,
frén tre olika sektorer och lénder.
Forst ut dr det danska bolaget Brdr.
A & O Johansen som erbjuder
fornédenheter till byggindustrin och
som har gatt ursinnigt starkt péa
borsen de senaste aren.

Darefter ser vi pd den Schweiziska
tillverkaren av horapparater Sonova
Holding och amerikanska
spelutrustningstillverkaren  Corsair
Gaming. I vanlig ordning tar vi &ven
fram ett case som ser intressant ut ur
ett tekniskt perspektiv.

Vi hors igen om tva veckor!

Med viénliga hilsningar,
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.
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FUNDAMENTAL ANALYS

BRDR. A & O JOHANSEN | GOR MYCKET RATT

KOP | AOJ P | DANMARK | 1055 DKK

Styrkor +
= Virderingen
= Intdkterna via digitala kanaler

= Bolagsstyrning

Den danska grossisten A & O
Johansen (AOJ) har diskuterats
flitigt under de senaste &ren. Aktien
har haft en urstark utveckling till
foljd av bolagets fina prestationer och
att allt fler investerare har fatt upp
Ogonen for aktien.

Bolaget ar dock 1angt ifrdn nytt. AOJ
etablerade sig namligen redan for
6ver 100 ar sedan och listades pa
Kopenhamnborsen ar 1963. Idag har
man drygt 50 butiker i Danmark och
ndgra enstaka butiker runtom i
Sverige och Estland.

Karnverksamheten ar distribution av
VVS-, el- och andra byggrelaterade

artiklar. Storsta delen av
forsaljningen sker till foretag (B2B),
medan forsaljningen till

konsumenter (B2C) bara uppgar till
ca 17 procent av den totala
forsaljningen.

A & O Johansen ar langt ifrdn det
enda noterade bolaget som ar
verksamma pad denna marknad.
Redan i Sverige hittar man noterade
bolag som Byggmax och BHG Group,
med liknande verksamheter som
AOQJ. Dessutom har de tidigare
noterade bolagen Ahlsell och Swedol,
lamnat borsen efter uppkop.

Det finns en ridsla i marknaden for
att tillvixten ska avta da covid-
restriktionerna borjar leda mot sitt
slut. Detta aterspeglas i virderingen i

t.ex. bolag som Byggmax, dir
investerare riaknar med att varken
tillvaxten eller de hoga
vinstmarginalerna dr langsiktigt
héllbara.

Aven om coronapandemin gett AOJ
en boost, sa ar andelen intdkter fran
B2C-delen lagre an for méanga av
konkurrenterna, vilket kan tala for

Risker X

= Boostad forsaljning under

coronapandemin

= Ligre marginaler framéver

att DIY (Do It Yourself) trenden
under pandemin inte haft samma
inverkan pa AOJ.

De senaste fem aren har AOJ haft en

genomsnittlig arlig tillvixttakt pa ca
atta procent, medan den éarliga
vinsttillvixten har varit oOver 17
procent.

2021 var pa manga vis ett
héandelserikt ar for bolaget. Utover
den hoga lonsamheten och starka
tillvaxten, forvirvade man i april
Complet VVS (completvvs.dk) och i
december EA Vearktgj Engros. Det
sistndmnda har en omsattning pé ca
280 MDKK och bidrar till ett bredare
produktsortiment och kundunderlag
for AOJ. I december rullade man
dessutom ut det nya konceptet
AO365 pa marknaden, som innebar
att kunderna kan goéra sina inkop
direkt via en applikation i telefonen
dygnet runt.

Precis som de flesta andra grossister
har man hogre marginaler pa sina
produkter inom B2C-segmentet.
Tillvaxten inom detta segment var
aven hogre och wuppgick till 33
procent ar 2021 (i forhallande till
2020). Ca 5,5 procentenheter
harstammar dock frdn forvirvade
Complet VVS.

AOJ har som langsiktig malsittning
att bibehdlla en tillvixt som
overstiger marknadens. Detta ska
infrias genom séval organisk tillvaxt
som forvarv.

Bolaget har redan under flera ars tid
investerat i sin digitala plattform.
Detta har resulterat i att man lyckats
ta marknadsandelar av konkurrenter.
Den fysiska forsaljningen via butiker
har varit nirapd oforindrad sedan
2017, medan forsidljningen via
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Mojligheter [4]]
Forvarv
AO365

Fortsatta ta marknadsandelar

digitala kanaler 6kat kraftigt och star

idag for drygt 50 procent av
omsittningen.
AOJ ager aven sina

logistikfastigheter sjidlva och dven har
har man gjort stora investeringar
under senare ar for att oOka
effektiviteten.

Om man summerar de senaste aren,
kan man konstatera att AOJ har gjort
mycket ratt, vilket 4ven aterspeglas i
aktieutvecklingen.

Trots det, dr varderingen fortfarande
ldngt ifrdn anstrdngd. Vinsten per
aktie var 93 DKK for heldret 2021,
vilket resulterar i ett P/E-tal pa drygt
11 pa fjoléret.

Skuldséttningen var dnnu for nagra
ar sedan relativt hég, men den har
man bantat ner till en mer rimlig niva
under senare ar.

Den hoga vinsttillvaxten ar knappast
uthallig, men bolaget har gjort
mycket ridtt senaste Aaren och
varderingen kidnns sund. Vi valjer
darfor att ge rekommendationen kop
med riktkursen 1350 DKK.

Aktien handlas under namnet Brdr. A
& Johansen praf. A/S (ticker AOJ P),
vilket forstds indikerar att det
handlar om en preferensaktie. Det ar
dock aningen missvisande, eftersom
strukturen snarare padminner om en
vanlig stamaktie. Bolaget har darfor
gett som forslag att &ndra namnet pé
dessa till B-aktier samt att genomfora
en aktiesplit (férhéllande 1:10).

Axel Stenman
axel@stockpicker.se



TEKNISK ANALYS

BARRICK GOLD CORPORATION

GOLD | USA | 24,20 USD
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Den globala marknadsoron som
kannetecknat borsrorelserna de
senaste veckorna har lockat in
placerare till ravaror och
metaller. Guldet har alltid varit
en tillflyktsort i oroliga tider och
flera aktier i sektorn har
utvecklats riktigt starkt.

En aktie som ser spannande ut ur
ett tekniskt perspektiv ar Barrick
Gold Corporation (ticker GOLD).

Under 2020 da coronaviruset
oroade marknaden som mest steg
aktien kraftigt. Avkastningen
under varen och fram till
senhdsten blev cirka 100 procent.
Darefter kom siljare in igen och
drev tillbaka Barrick Gold mot
langa grundtrenden.

Ifjol var handeln Gverlag slagig
men det ir intressant att se hur
ett tekniskt stodomrade bildats
omkring 17,5 18,5 kronor.
Senast kring arsskiftet handlades

2022-03-07

jul okt 2021 apr
Barrick Gold vid detta viktiga
tekniska stodomréde.

I veckan som gick rusade képare
in och fredagens stingningskurs
blev 24,2 kronor. Aktien har
sdledes redan nu stigit cirka 30
procent fran stédomradet och
uppgangen kan mycket vil
fortsatta.

Nista viktiga tekniska motstand
moter aktien omkring 25 — 25,5
kronor och vi riaknar med att
detta ar ett omradde som kommer
att testas wunder innevarande
vecka.

Finns det ocksa styrka for ett
utbrott ser vi det inte alls som
nagon omgjlighet att
toppnivéerna fran 2020 (cirka 31
kronor) blir aktuella for Barrick
Gold.

Det som skulle kunna sitta
kippar i hjulet for en uppgéng ar

Stockpicker Foreign Affairs

jul okt | 2022-02-28

om siljarna ater sidnker aktien
mot stodomradet vid 17,5 — 18,5
kronor och dven far till ett
nedbrott hir. 12,5 — 14 kronor ar
da nivaer att borja kalkylera med.

Dir ar vi dock inte dnnu, utan det
ar koparna som haller i
taktpinnen och allt pekar i detta
nu pé ett utbrottsforsok redan nu
i veckan. Sektorn som helhet och
aktien ar ddrmed vil vard att
bevaka. Ju langre oroligheterna
pagéar desto storre kapitalfloden
kommer att ga till guldrelaterade
investeringar.

Mats Ahlskog
mats@stockpicker.se
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FUNDAMENTAL ANALYS

CORSAIR GAMING | GAME ON!

KOP | CRSR | USA | 21,73 USD

Styrkor
= Ledande aktor

= Stark pricing power och
attraktiv vardering

Det har varit ett utmanande ar for det
amerikanska gaming-equipment
bolaget. Tuffa jamforelsetal frén
pandemiboomen 2020 i kombination
med den lingvariga bristen pé
komponenter i branschen satte press
pa aktien som tappade 42 procent av
sitt borsvarde i fjol. All turbulens pa
borsen till trots, har trenden dock
vant i &r och kursen stér idag négra
procent hogre &n vid borjan av

januari. Mycket tack vare
uppmuntrande signaler i
bokslutskommunikén som

presenterades for nagra veckor sedan.

Corsair startades &r 1994 och
tillhandahaller ett brett utbud av
hogkvalitativ utrustning for
datorspelsentusiaster (gamers) och sé
kallade content creators inom
streaming branschen. Bara under
2021 lanserade man fler 4n 140 nya
produkter inom 30 olika kategorier,
bland annat mekaniska tangentbord
for gaming och spel, kontroller till
spelkonsoler, speciella gamingstolar,
moss och headsets. Darutover siljer
man 4dven datorchassi, minne,
lagringsenheter, nataggregat,
kylningslosningar och fardigbyggda

Risker

= Ytterligare problem i
leveranskedjan till foljd av
kriget i Ukraina

gaming datorer.

Omsittningen nadde 1904 MUSD
ifjol, vilket var 11,8 procent hogre dn
aret  innan. Tillvaxten  kom
framforallt fran segmentet “Gamer
and creator peripherals”
(kringutrustning) som 6kade med 20
procent och stod fér 34 procent av
omsittningen. Sarskilt imponerande
ar att omséttningen under &rets sista
kvartal var endast &tta procent under
rekordnivan frén jamforelseperioden
dret innan, trots att nedstingningar
och restriktioner i samhillet langt
forsvunnit.

Det tyder pd en mycket stark
underliggande trend i efterfragan och
bolaget sjidlv  ridknar med att
marknaden for kringutrustning ska
vixa till 14,3 miljarder USD ar 2023,
fran 11,5 miljarder i fjol. Samtidigt
vintas den totala marknaden for
datorkomponenter vixa fran 21
miljarder USD till 46 miljarder ar
2026.

Givet den ledande stillningen man
har inom branschen bor det alltsa
finnas gott om medvind for bolaget

W

Mojligheter \@

Strukturell tillvaxt inom
gaming, Esports och streaming

Balansrakningen tillater
vardeskapande tillaggsforvarv

framover. Inom Kkategorin gaming
komponenter dr man till exempel
nummer ett och har en
marknadsandel p& kring 42 procent
(exl. minne). Det &ar &n mer
anmirkningsvart om man tittar till
prisnivdn pa produkterna, som ligger
20-40 procent Gver snittet.

Inte konstigt alltsd att ledningen ar
optimistisk infor framtiden och siktar
pd en omsittning pa 3,5 miljarder
USD é&r 2026. Det skulle motsvara en
genomsnittlig  arlig  tillvaxttakt
(CAGR) pa nastan 13 procent och
inom segmentet som ar inriktat mot
content creators, tror man pa en arlig
tillvaxttakt pa 20-25 procent.

Enligt vd:n Andy Paul, har man pa
sistone noterat en nagot avtagande
press péa logistikkostnaderna, adven
om leveranskedjeproblematiken
forviantas kvarsta atminstone i borjan
av 2022. Det dr givetvis oklart hur
den senaste tidens geopolitiska
utveckling i Europa kommer att
paverka i detta avseende, men risken
for  ytterligare  forseningar i
aterhdmtningen dr uppenbar.

CORSAIR

Corsair Gaming logo (Kdlla: Corsair Gaming Press & Media, Logo Kit)
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FORTS. CRSR

N

Langa leveranstider och betydligt
hogre fraktkostnader har framforallt
under andra halvéret ifjol tyngt bade
tillvixten och lonsamheten. Under
fjarde kvartalet sjonk
rorelseresultatet foljdriktigt till 25,1
MUSD, jamfért med 58,9 MUSD
under samma period é&ret innan.
Diarmed overskuggade de
extraordinira externa faktorerna de
positiva effekterna fran ledningens
atgarder for att optimera
kostnadsstrukturen. En  rorelse-
marginal om 7,2 procent péa
helarsbasis ar dock fortfarande
godkant givet omstidndigheterna och
innebar endast en moderat nedgang
om 2,1 procentenheter.

Tack vare goda kassafloden har man
de senaste 4aren gradvis sankt
skuldsattningen, vilket Oppnar upp
for fler selektiva forvarv framover,
som t.ex. den 51%-andelen i iDisplay
Technology som koptes i februari.
Hogst upp pad agendan  ar
investeringar i innovation och
produktutveckling, da livscykeln for

Oc

N
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gaming utrustning ar ganska kort (2-
3 ar).

Det innebar samtidigt att det stora
inflodet under pandemin har skapat
en mycket intressant bas av kunder,
som med stor sannolikhet kommer
att vilja uppgradera sina prylar inom
en oOverskadlig framtid. Kortsiktigt
bor man &ven gynnas av den
uppddmda efterfragan pa
datorkomponenter frén alla gamers
som redan ifjol ville uppgradera, men
inte hade mgjlighet pd grund av
komponentbristen. Dessutom
befinner sig konsolbranschen mitt i
en egen ny uppgraderingscykel efter
lanseringen av Sonys Playstation 5
och Microsofts Xbox Series X, vilket
rimligtvis borde gynna forsiljningen
av bl.a. kontroller.

Vi noterar dven att vd:n Andy Paul ar
optimistiskt kring bolagets potential
inom sim-racing, ett omréde som vi
belyste ndrmare i den allra forsta
utgévan av Foreign Affairs i analysen
av tyska Endor. Sim-racing anses

Corsair Gaming setup (Kdlla: Corsair Gaming)
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vara en av de absolut storsta
tillvaxtmarknaderna inom gaming
och Corsair har nyligen skrivit ett
avtal med Digital Motorsports
(DMS), en av de ledande
leverantorerna av sim-racing
16sningar i Europa.

Bortsett fran potentiella storningar
till foljd av kriget i Ukraina, &r
bolagets utgingslage for flera ar av
tillvaxt mycket bra. Darfor sjunker
nuvarande P/E-tal pd kring 20
baserad péd arets forvintade vinst
ganska snabbt till 15 om man tittar
ett ar framét. Vi ser ett kopldage och
tror pé kurser kring 30 USD inom 12
manader.

Sebastian Lang
sebastian@stockpicker.se



FUNDAMENTAL ANALYS

SONOVA HOLDING | GYNNAS AV EN ALDRANDE BEFOLKNING

NEUTRAL | SOON | SCHWEIZ | 329,60 CHF

Styrkor +
= Marknadsledare

= Ho6ga marginaler och stark
finansiell position

Sonova Holding ar ett Schweiziskt
bolag som dgnar sig at forsdljning av
horapparater och annan utrustning

for personer med horsel- och
kommunikationsproblem.

Utover mer traditionella
horapparater, erbjuder man &ven
cochleaimplantat, som  genom
elektronisk stimulering av
horselnerven kan ge gravt

horselskadade mojlighet att uppfatta
ljud.

Sonova erbjuder horapparater under
varumarkena Phonak, Unitron och
Hansaton, medan Advanced Bionics
ar varumarket man anvander sig av
vid forséljning av cochleaimplantat.
Déarutéver har man ett dussin
varumarken (t.ex. AudioNova) for
diverse tjanster man erbjuder under
affairsomrédet "Audiological Care”.

Erbjudandet omfattar séiledes allt
fran forskning och produktion, till en
rad olika tjanster for personer med
horselproblem.

Det schweiziska bolaget har ett brutet
rakenskapsar som striacker sig fran
1.4-31.3 och rapporterar endast
halvarsvis. Den senaste rapporten
investerare har att gd pd ar saledes
fran den 15 november ifjol och
omfattar perioden 1.4-30.9/2021.

Under de forsta sex manaderna av
innevarande rakenskapsar, kom 6ver
90 procent av bolagets omsittning

fran segmentet “Hearing
Instruments” som innefattar
horapparater och tillbehor. De

resterande intdkterna (ca 9 procent)
harstammar fran affirsomridet for
cochleaimplantat.

Den organiska tillvixten forvéntas
vara aningen hogre inom segmentet

“Cochlear Implants” &n for det
storsta  affirsomraddet = "Hearing
Instruments”.

Sonova har dven tagit en del initiativ

2022-03-07

Risker ><
= Virderingen

= Lagre tillvaxt framover

for att bredda sitt erbjudande till mer
an bara horapparater och
cochleaimplantat.

Véren 2021 meddelade bolaget att
man ingdtt ett samarbete med den
anrika tyska tillverkaren av horlurar,
Sennheiser. Sonova betalade ca 200
MEUR for Sennheisers
konsumentdivision och meddelade
att det finns betydande
synergieffekter som kan forverkligas
genom detta forvarv.

Bolaget har gett ut en finansiell
guidning for rdkenskapséret 21/22,

dir man rdknar med en
omsiattningstillvaxt pa 24-28 procent
och att det justerade EBITA-

resultatet landar inom intervallet 34-
42 procent av omsittningen.

Héar maste man dock komma ihég att
bolaget péverkades kraftigt av
COVID-19  epidemin och  att
rakenskapséret 20/21 var svagt, trots
ett klart battre andra halvar (oktober-
mars). Omsittningen sjonk med
kring 10 procent under
rakenskapsperioden i forhallande till
aret innan.

Om man ser till konsensusestimaten
for riakenskapsperioden 21/22 (som
slutar den 31 mars) fOrvantas
omsittningen uppga till ca 3330
MCHF och gruppens EBITA (fore
engéngsposter) till kring 850 MCHF.

Detta dr i linje med bolagets egen
guidning, om 4n i den Ovre delen av
det angivna intervallet ovan.

Eftersom det dr mindre 4n en ménad
kvar av innevarande rdkenskapsar,
hojer vi blicken mot 22/23. Hér ar
bade den forvintade omsattnings-
tillvaxten och vinsttillvaxten
betydligt mer blygsam, eftersom
jamforelsetalen for 21/22 kommer att
bli tuffare.

Ett rimligt antagande 4ar att
forsaljningen okar till drygt 3500
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Méjligheter  [/]
Den dldrande befolkningen
Breddat erbjudande

MCHF och EBITA till drygt 900
MCHF under 22/23. Det skulle
innebéra en tillvdxt pa ca sju procent
och en virdering pd kring 25 x EBITA
inkommande ridkenskapsperiod. I
scenariot vi skissar pd ovan ror sig
P/E-multipeln uppemot 30.

Bolaget har haft en stark utveckling
pa borsen under de senaste aren.
Framst drivet av vinsttillvixt, men
aven till en viss del av
multipelexpansion. Sonova ar langt
ifrn billigt, men kan vara intressant
for den mer defensive investeraren
med en lidngre investeringshorisont
an oss.

Har far man nidmligen ett bolag med
en lag skuldsittning och hoga
marginaler, som ar verksam pa en
viaxande marknad. Till foljd av den
aldrande befolkningen i manga
lander, kan man #dven rikna med att
efterfrigan kommer att finnas dar
under en lang tid framdver. Bolaget
delar dessutom ut drygt 30 procent
av nettovinsten.

Vi viljer att stilla oss pé sidlinjen for
tillfallet, men &r Kklart intresserade
ifall vidrderingen blir nigot mer
aptitlig. For narvarande kinns det
dock som att det finns mer
intressanta  investeringsmajligheter
darute, efter borsens  svajiga
inledning péd &ret. Sonova Holdings
arsredovisning for 21/22 fir man ta
del av den 17 maj.

Axel Stenman
axel @stockpicker.se

Horapparat
(Kdlla: Phonak Hearing Aid Photography)



TOP PICKS

Aktie Industri

Nintendo Co., Ltd. (TYO:7974) Software & IT Services

Nekkar Asa (XOSL:NKR) Machinery, Equipment &
Components

ENDOR AG (E2NG.MU) Misc. Capital Goods

TietoEVRY Corporation .

(XHEL:TIETO) Software & IT Services

Matas A/S (XCSE:MATAS) Specialty Retailers

Photocure ASA (XOSL:PHO) Pharmaceuticals

Scandinavian Medical Solutions Healthcare Equipment &

A/S (XCSE:SMSMED) Supplies

Kamux Oyj (XHEL:KAMUX) Specialty Retailers
PETCO HEALTH AND

WELLNESS COMPANY, INC.  Specialty Retailers

(XNAS:WOOF)

Rovio Entertainment Oyj
(XHEL:ROVIO)
CORSAIR GAMING, INC.

Software & IT Services

Computers, Phones &

(XNAS:CRSR) Household Electronics
Brdr. A & O Johansen (CPH: . .
AOJ-P) Industrial Suppliers

Bors Intride Kopkurs Aktuell kurs Riktkurs Potential +/- Analys
Tokyo Stock Exchange 2021-12-10 53 380JPY 57270JPY 65000JPY 13% 7% SPFA1
Oslo Bors Asa 2021-12-10 8,91 NOK 8,53 NOK 12,00NOK 41 % -4 % SPFA1
Munich Stock Exchange 2021-12-10 20,90 EUR 16,00 EUR 28,00EUR 75% -23% SPFA1
NASDAQ Helsinki 2022-01-07 26,78 EUR 22,26 EUR 32,00 EUR 44% -17% SPFA2
Nasdaq Copenhagen 2022-01-07 124,50 DKK 89,35 DKK 155,00 DKK 73% -28 % SPFA 2
Oslo Bors Asa 2022-01-07 95,90 NOK 91,60 NOK 140,00 NOK 53 % -4 % SPFA 2
Nasdaq Copenhagen 2022-01-21 5,69 DKK 519 DKK 7,50DKK 45% -9% SPFAS3
NASDAQ Helsinki 2022-01-21 10,74 EUR 10,26 EUR 13,00 EUR 27 % -4 % SPFA3
Nasdaq Stock Market  2022-02-04 18,36 USD 18,24 USD 22,00USD 21% -1% SPFA 4
NASDAQ Helsinki 2022-02-18 7,58 EUR 6,80 EUR 850EUR 25% -10% SPFA5
Nasdaq Stock Market  2022-03-04 21,73 USD 21,73 USD 30,00USD 38 % 0% SPFA6
Mid Cap Copenhagen  2022-03-04 1055DKK  1055DKK 1350DKK 28% 0% SPFAG6

Under de senaste tva veckorna har vi
fatt ta del av en del nyheter i bolagen
som finns med bland vara top picks.

TIETOEVRY

Under perioden 21-24 februari
genomforde  finska  TietoEVRY
aterkop av egna aktier. Bolaget

forviarvade totalt 145 ooo aktier och
den genomsnittliga kdpeskillingen
per aktie uppgick till 25,35 EUR.
Vérdet pd dessa forvarvade aktier
uppgick siledes till ca 3,7 MEUR.

Efter AaterkOpen i februari &4ger
bolaget nu 152 587 egna aktier.
Bolaget presenterade dven en

omfattande bokslutskommuniké for
ar 2021 den 2 mars. Siffrorna for det
fjairde kvartalet var dock redan
publika sedan négra veckor tillbaka.

NEKKAR

Nekkar meddelade den 22 februari
att de lyckats vinna ett kontrakt inom
segmentet Syncrolift. Virdet péa
kontraktet uppskattades till 3,5
MUSD och innefattar uppgradering
av  befintlig lyftanordning och
transporteringssystem.

Det &r ett Egyptiskt varv som har
gjort bestidllningen och Nekkar
beskriver det som ett bevis pa att
satsningen pa  Aftersales, som
paborjades 2019, borjar ge resultat.

Projektet styrs frdn Norge och allt

material levereras ar 2023. Det
handlar om ett forhéllandevis litet
projekt och vi vintar fortfarande pa
att Nekkar tar hem ett storre avtal
inom segmentet Syncrolift.

KAMUX

Bilhandlaren Kamux meddelade den
23 februari att de 6ppnat ett modernt
processcenter/forsiljningspunkt i
Oulu, Finland med en kapacitet pa
over 300 fordon.

Till foljd av oroligheterna mellan
Ryssland och Ukraina avslutade man
dven den 26 februari allt samarbete
med oljebolaget Teboil, som ar ett
dotterbolag till det ryskidgda bolaget
Lukoil sedan ar 2005.

Bolaget presenterade &ven sin
bokslutskommuniké for &r 2021 den
4 mars. Under fjolaret uppgick
omsittningen till 937 MEUR (2020:
724 MEUR) och vinsten per aktie till
0,49 EUR (2020: 0,58 EUR).

Kamux hade redan i slutet av januari
kommunicerat att omséattningen blir
inom intervallet 936-938, sa det kom
inte som ndgon storre Gverraskning
for marknaden.

Diaremot hade man ett rekordkvartal
i Tyskland, med ett rorelseresultat pé
0,7 MEUR. Detta, och l6nsamheten
overlag i det fjarde kvartalet, var
formodligen den fraimsta
anledningen till att Kamux var ett av

Stockpicker Foreign Affairs

de fa bolag som visade grona siffror
under fredagen.

For &r 2022 forvintar man sig en
omsittning som Overstiger 1100
MEUR och att det justerade
rorelseresultatet blir hogre dn under
2021.

Bolaget meddelade &ven att man inte
har nagon direkt exponering mot
Ryssland, men att osdkerheten i
Europa  forstds kan  péverka
konsumtionsbeteenden och kopkraft.

Precis som marknaden, tycker vi att
arsredovisningen i det stora hela var
bra och gor inga storre fordndringar i
vara estimat.

Ett orosmoment i rapporten var att
antalet silda bilar viaxte med endast
sex procent i det fjarde kvartalet (pa
arsbasis 13 procent). Detta ska sittas
i relation till Kamux kommunicerade
malsittning om 20 procents Aarlig
omsittningstillvaxt under aren 2021-
2023.

TVA NYA TOP PICKS

Amerikanska Corsair Gaming och
danska Brdr. A & O Johansen fick
koprekommendationer i detta
nummer av Foreign Affairs och ingar
nu bland véra top picks.

9



REFERENSPORTFOLJ

Aktie

Nintendo Co., Ltd. .

? Software & IT Services 2022-02-18 2
(TYO:7974) s ™
Kamux Oyj Specialty Retailers 2022-02-18 50 10,54 EUR 527,00 EUR 5592 SEK 13,00 EUR 10,26 EUR
(XHEL:KAMUX) ” i ’ ”
Rovio Entertainmentg . o & IT Services 2022-0218 50 7,58 EUR 379,00 EUR 4022SEK 8,50 EUR 6,80 EUR
Oyj (XHEL:ROVIO) 5 755 379, 4 55! s
Nekkar Asa Machinery, Equipment o
(XOSL:NKR) & Components 2022-02-18 450 9,30 NOK 4185NOK 4368 SEK 12,00 NOK 8,53 NOK
TietoEVRY
Corporation Software & IT Services 2022-02-18 15 25,52 EUR 382,80 EUR 4 062 SEK 32,00 EUR
(XHEL:TIETO)

Industri Intride

Totalt innehav

Kassa

Totalt

Antal Kopkurs

Lokal valuta SEK

Virde Riktkurs Aktuell kurs

27 577 SEK

72 423 SEK

100 000 SEK

Aktuellt virde Vikt

Lokal valuta ~ SEK

513,00 EUR 5544 SEK 5,6 %

339,75 EUR 3671 SEK 3,7%

3839NOK 4247 SEK 4,3%

22,26 EUR 333,90 EUR 3608 SEK 3,6 %

Tillviixt

Lokal valuta % SEK %

58 700 JPY 117 400 JPY 9533 SEK 65 000JPY 57230JPY 114 460 JPY 9 903 SEK 10,0 % -2940JPY -3% 370SEK 4%

-14EUR -3% -48SEK -1%
-39 EUR -10% -351SEK -9 %
-347NOK -8% -121SEK -3%

-49 EUR -13 % -454 SEK -11 %

26 973 SEK 27 % -604 SEK -2%
72 423 SEK 73 %

99 396 SEK -604 SEK -1%

Utd.

Kriget i Ukraina 4r inne pa sin andra
vecka och en 1l6sning pa konflikten
kénns vildigt avldgsen.

Inledningen pé aret har varit svag
och MSCI World Index &r ner drygt
10 procent redan i ar. I Norden &r
situationen dnnu dystrare och t.ex.
det finska OMXH25-indexet &r ner
nirmare 15 procent under bara de
senaste tio dagarna.

Referensportfoljen har klarat sig
négot bittre, d&ven om samtliga bolag
utover Nintendo visar roda siffror (i
SEK). For nirvarande bestar
portfoljen fortfarande till Gver 70

procent av kassa, vilket forstas kanns
tryggt i tider som dessa.

I skrivande stund ar innehaven i
referensportfoljen ner drygt tva
procent och portféljen, i sin helhet,
ca 0,6 procent. Manga bolag borjar
ha en vildigt attraktiv virdering om
man utgdr ifrdn siffrorna for den
senaste riakenskapsperioden.
Osikerhetsfaktorn i framtida estimat
kdnns dock hogre dn pa lédnge.

Innevarande vecka fir vi utover
rapporter, dven ta del av en hel del
makrostatistik. Allt frdn  Kinas
handelsbalans och tysk industri-

produktion till amerikanska KPI-
siffror for februari och riantebesked
fran ECB stér pé agendan.

Kriget och de jobbiga ekonomiska
utsikterna i Europa, gor att vi for
nirvarande reflekterar 6ver hur vi
ska komponera ihop aktieportfoljen
pa bista sitt.

I detta nummer av Foreign Affairs
genomfor vi sdledes inga
transaktioner i referensportfoljen.

STOCKPICKER

Snabba aktievinster

STOCKPICKER SWING
TRADER

2022-03-07

Stockpicker Foreign Affairs

10
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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.

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

2022-03-07

FOLJ OSS PA
TWITTER
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