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Aktuellt

Foreign Affairs 42 | Rapportperiod pd ingdng

De senaste tva veckorna har
varit hdndelserika pd bérsen.
Ett antal vinstvarningar, storre
nedskrivningar och omvdnda
vinstvarningar har trillat in,
samtidigt som bdrsen har visat
att den dven kan rora sig
kraftigt uppét ndgra enstaka
dagar. Sett till Fear & Greed
Index, réder det fortfarande
rédsla pd marknaden (29), och
riskviljan har 6kat marginellt
frédn foregdende nummer (28).
MSCI World Index dr under de
senaste tvd veckorna upp cirka
1 %.

Pa ett geopolitiskt plan var de
senaste tvd veckorna dock inte
sarskilt positiva. Hamas attack
pd Israel har lett till att den
decennier l&nga konflikten nu
aterigen blossat upp pa allvar.
Dartill upptdcktes en ldcka pd
en gasledning mellan Finland
och Estland, ddr mycket talar
for att lackaget orsakats av-
siktligt.

I veckan fick vi dven lite data
frdn USA, ndrmare bestdmt
konsumentpriser (KPI). De steg
i september med 3,7 % pd Ars-
basis och 0,4 % frGn augusti,
vilket var sndppet hégre dn de

0,3 % som analytikerna foérut-
spdtt. Aven kd&rn-KPI, det vill
sdga exklusive livsmedel och
energi, steg med 0,3 % frdn
augusti.

| Foreign Affairs #42 fokuserar
vi idag pd tre utldndska bolag.
Forst ut dr finldndska Cargo-
tec, som i &r har redovisat tvd
fina kvartal, men en allt lagre
orderingdng. Ddrefter ser vi pd
klddesmadrket On, ddr tennis-
spelaren Roger Federer finns
med pd dgarlistan. Den sista
fundamentala analysen i #42
ar Canada Goose, som senast
var med i Foreign Affairs i
bérjan av 2022.

| vanlig ordning ger vi dven en
teknisk analys, dar affdrscaset
idag ar Broadcom som har ut-
vecklats starkt pd bdrsen i dr.
Foreign Affairs fiktiva portfolj
fick tyvarr aven sig en small
forra veckan, ndr Brdr. A & O
Johansen var ute och vinst-
varnade. | samma veva valde
Hawesko dven att sdnka sina
heldrsutsikter, efter en svagare
aterhédmtning &n vantat i ar,
samt att annonsera ett forvarv
i Osteuropa. Detta komment-
erar vi kortfattat mot slutet av

detta nummer.

| 6vrigt borjar vi ha siktet in-
stallt p& den rapportperiod
som ar pd ingdng, ddr ndsta
vecka fér beskrivas som den
mest hektiska rapportveckan.
Ett antal bolag har redan varit
ute och vinstvarnat, men i
ovrigt blir det intressant att fd
en inblick i sentimentet ddr-
ute. Redan imorgon vdntar
kvartalsrapporter av  bland
annat  Ericsson, Bank of
America, Goldman Sachs och
Johnson & Johnson. Innan
veckan dr slut har jattar som
Netflix, Tesla, Morgan Stanley
och Procter & Gamble dven
redovisat sina siffor for det
tredje kvartalet.

Vid sidan om rapporterna, ges
forstds dven en del mdnatlig
statistik. Bland annat vantar
KPI-siffror for EMU och Stor-
britannien nu pd onsdag samt
tyska PPI-siffror pd fredag.

Vi hoppas att ni kommer att
uppskatta dagens ldsning och
hérs igen om tva veckor.

P& Gterseende! m

Axel Stenman
axel@stockpicker.se
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Fundamental analys

Cargotec
En saker hamn?

STOCKPICKER

KOP | CGCBV | FINLAND | 40,30 EUR

-|— Styrkor

Attraktiv vardering

* Etablerad industriaktor
inom sitt omréde

* Service 29 % av de totala

intakterna i H1 2023

¥

& Risker / Svagheter

* Den svagare efterfrdgan pd
bolagets produkter hdller i
sig ldnge

" Mojligheter

* Spin-off av affdrsomrddet
Kalmar till ett separat
noterat bolag under 2024

Industriaktéren Cargotec dr
l&ngt ifrdn ett av de mest
omtalande bdrsbolagen pd
Helsingforsbérsen. Aven om
Cargotec grundades forst ar
2005, i samband med att den
mer valkanda finska industri-
koncernen Kone spjdlktes upp
i tv@ - Cargotec och Kone,
strdcker sig delar av bolagets
historia dnda tillbaka till ar
1912.

Kortfattat kan man sdga att
Cargotec tillverkar och sdljer
utrustning for hantering av
gods och containers. Verk-
samheten delar bolaget upp i
tre separata affarsomréden:

*  Kalmar
frdmst hamnkranar, terminal-
utrustning och mobila lyftkranar

* Hiab
lastbilskranar, sldpvagnar och
truckar

* MacGregor
containerhanteringssystem och
utrustning for offshore-industrin

Det stdorsta afféirsomradet
Kalmar har, precis som
namnet berdattar om, en stark
anknytning till staden Kalmar
hdr hemma i Sverige. Bolaget
grundades &r 1912 i denna
stad och huvudkontoret ligger
fortsattningsvis kvar ddar. | Q2
2023 omsatte affdrsomrédet
552 MEUR, cirka 46 % av de
totala intdkterna i kvartalet.
Hiab dr det andra stora
verksamhetsbenet, med drygt

40 % av den totala omsdtt-
ningen i kvartal tvd, medan
MacGregor dr minst och stod
for resterande 14 % under
april — juni. Det sistndmnda
affdrsomrddet MacGregor ma
forévrigt vara bekant sedan
tidigare for en del av er
IGsare. MacGregor forvarvade
ndmligen storsta delen av
Nekkars (tidigare TTS Group)
verksamhet 4&r 2019, vilket
foranledde en tvist som I6stes
genom forlikning cirka tvé ar
senare.

Cargotec ar forvisso ett Large
Cap-bolag och del av indexet
OMXH25, men bodrsvardet ar
andd relativt blygsamma 2,6
mdr euro. En storleksklass vi
pd ménga satt gillar, d& det
brukar vara hyfsat latt att f&
en bra overblick av verksam-
heten samtidigt som tillvaxt-
mojligheter fortfarande finns.

Serviceintdkterna dr, precis
som for de flesta andra
industribolag av den har
typen, en vdsentlig del av
verksamheten. Under april -
juni uppgick dessa till 344
MEUR, vilket motsvarar cirka
29 % av intdkterna. Gladjande
var att orderingdngen och
intékterna fr@n service vaxte
med 6 % respektive 14 % under
Q2 2023 (i &rstakt).

Verksamhetens utveckling har
historiskt inte varit sdrskilt
stabil, utan efterfrdgan pd

Cargotecs produkter har vari-
erat mellan dren och darav
dven intdkterna och I6nsam-
heten. Sedan COVID-19 brot
ut har dock efterfrdgan 6kat
markant, vilket har lett till en
stark ordering&ng och rekord-
hég omsattning.

I &r har dock ldget dndrat och
orderingdngen har fallit till-
baka till nivGer innan COVID-
19-epidemin. Orderboken l&g
forvisso pd 3,2 mdr euro per
den sista juni i &r, vilket &r
hogre an det historiska snittet
men cirka 10 % lagre an i Q2
2022 | det senaste kvartalet
foll Gven orderingdngen med
7 % pd darsbasis, drivet av de
stora affédrsomrddena Kalmar
(-6 %) och Hiab (-21 %).

Den starka efterfrdgan under
senare ar, har dock lett till
forsaljningsrekord och en hog
[6nsamhet &r 2023. Under de
forsta sex manaderna av Aret
vdxte omsdttningen med Gver
25 % i darstakt. Samtidigt har
man haft en hég lonsambhet,
ddr den jamforbara roérelse-
marginalen steg till 13,2 % i
det andra kvartalet (Q2 2022:
8,5 %).

| bérjan av oktober holl den
finska industrikoncernen dven
en telefonkonferens, infér Q3-
rapportens tysta period.

(forts.)
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Dar framkom det att order-
inflodet fortsatt dr starkt, om
dn pd en lagre niva an ifjol,
och att ledningen hdller fast
vid den tidigare angivna
prognosen for rakenskapsdret
2023. Med andra ord att den
jamforbara rorelsevinsten for
kdrnverksamheten dkar frdn
2022 (384 MEUR) samt att
det minsta affdarsomrddet
MacGregor visar ett positivt
jomforbart EBIT (2022: -47
MEUR). Med tanke pd att
jodmforbart EBIT under de
férsta 6 manaderna i Ar
uppgdr till 263 MEUR for
kdrnverksamheten och cirka
11 MEUR fér MacGregor, far
férutséttningarna att nd for-
vdntningarna betraktas som
goda.

saval vi som analytikerna
har forstds hogre férhopp-
ningar dn sa pd Cargotec i ar.
Vi rdknar med att bolaget ska
kunna omsdtta 6ver 4,5 mdr
euro i &r och att EBIT (just.)
soker sig ndrmare 500 MEUR.
Vinsten per aktie borde darav
dven landa en bit éver 5 euro.
P& vdra prognoser fér 2023,
blir EV/EBIT- och P/E-talet d&
6x respektive 8x. En vdldigt
attraktiv vardering, men som
alltid finns det en del oros-
moln att beakta.

Kdlla: Cargotec Image Bank

For det férsta far Cargotecs
utveckling historiskt beskrivas
som ndgot slagig och bland
annat i samband med finans-
krisen, &r 2009, tappade man
ndstan en fjardedel av for-
sdljningen i drstakt. Den héga
efterfrdgan under COVID-19-
dren ar nu pd avtagande och
i &r férvantas orderingdngen
falla 6ver 15 %. Det hdr inne-
bdr att forsdljningen, av allt
att doma, kommer att falla i
ndsta ar.

En del av analytikerna ser
forvisso att omsdttningen
dven i ndsta ar overstiger 4,5
mdr euro och att vinsten dr i
nivd med i &r, men vi har valt
att Idgga oss ndgot lagre dn
sd. Trots det pratar vi om ett
P/E-tal under 10x pd ndsta
drs prognos. For ett bolag
som inte har gjort forlust
under ett enda &r sedan 2005,
och har delat ut pengar varje
ar, far detta ses som
attraktivt. Ndagon skuldsdtt-
ning att prata om finns heller
inte, d& nettoskulden genom
EBITDA (TTM) var 1,0x per
den sista juni.

Det brukar ta en tid for 1&gt
varderade bolag, speciellt dar
vinsttillvGxten vantas avta ett
tag, att bli uppvdrderade. |
det hdr fallet f&r man dock en

S CARGOTEC

intressant trigger p& koépet. |
véras kommunicerade Cargo-
tec att de planerar att sepa-
rera Kalmar och Hiab till tva
fristdende bolag. Avsikten ar
d& att Kalmar ska bli ett nytt
borsnoterat bolag genom en
partiell utdelning frédn Cargo-
tec. Styrelsen uppskattar att
man pd detta vis béttre kan
synliggdra vdrden i de bdda
verksamheterna. Redan i ett
tidigare skede har ledningen
dven meddelat att Mac-
Gregor inte ska vara del av
Cargotec i framtiden, och
dven ddr fokuserar man pd
att hitta en l6sning under
2024.

Med en potentiell spin-off i
ndsta ar, samt en I&sning for
affdrsomrddet MacGregor, ar
var tro att aktien kan f& fart
under vingarna i ndgot skede
och ta sig ur den l&ga vard-
eringen (som dven dr l&g i
féorhallande till peers). Cargo-
tec f@r darav en koépstéampel
av oss och riktkursen satter vi
initialt till 48 euro. Bolaget tar
ddrav plats i Top Picks, men
blir dven ett litet innehav i
Referensportfoljen. m

Axel Stenman
axel@stockpicker.se
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Fundamental analys

On Holding
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Springer ifrdn konkurrensen

KOP | ONON | NYSE USA | 23,68 USD

+ Styrkor

* Uppstickare inom premium-
segmentet for |6pskor med
unik teknologi och design

* Stark finansiell stallning

A Risker / Svagheter

* Allvarlig ldgkonjunktur som
drar ned konsumtionen

* Tuff konkurrens i en mode-
kdnslig bransch

" Mojligheter

* Expansion till nya regioner
och nya produktomrdden

» Okande fokus p& hélsa och
traning i samhdllet

Loéparskorna av mdrket On
sticker ut. Den unika sul-
konstruktionen kd&nnetecknas
utseendemdssigt av flera hdl,
som bolaget kallar  for
"moln”. P& insidan  &r
sulornas teknologi utvecklad
for att ge mindre trotta fotter
och stétar samt ge mer fart i
I6parsteget. Skorna har de
senaste Aren blivit mycket
populdra och On dar idag ett
av de varumdrken som vdxer
snabbast pd marknaden.

Bolaget dr ganska ungt och
startades férst ar 2010 i
schweiziska Zirich. Ambit-
ionen var frdn bdrjan att
revolutionera sjdlva upplev-
lelsen av I6pningen, genom
att ge en kdnsla av att man
springer pd moln. Teknologin
har vunnit ett flertal ut-
mdrkelser och slagit igenom
stort, inte bara bland I6pare
utan Gven pd grund av den

unika designen. Idag hittar
man i produktsortimentet
modeller  s@som Cloud-
monster, Cloudrunner och
Cloudgo. Omsdttningen ar

2022 uppgick till drygt 1,2
miljarder CHF, med en
rérelsemarginal pd 7 %.

Stor uppmarksambhet fick bo-
laget &Gven A@r 2019 nér en av
de frdmsta tennisspelarna
genom tiderna, schweizaren
Roger Federer, valde att bli
deldgare. Federer har sedan

varit involverad i utvecklingen
av bolagets tennissatsning.
For drygt tvd a4r sedan
noterades bolaget pd bdrsen i
USA. Resan har dock varit
skakig sedan dess, Aatmin-
stone for aktien. Frdn IPO-
kursen p& 24 USD steg kursen
snabbt till som mest drygt 40
USD. Flera rdntehojningar
senare ar man tillbaka pé
ruta ett.

Verksamheten, ddremot, har
utvecklats mycket vdl under
tiden och mdlen som sattes i
samband med IPO:n har
dvertraffats med rége. Till-
vaxttakten ar fortsatt hdog och
rapporten for det forsta
halvé@ret av 2023 visade en
omsdttningstillvéxt p& 64 %
till 864,5 MCHF. Den under-
liggande tillvaxttakten dar
egentligen dnnu hogre men
dadmpas av den starka
schweiziska valutan. Det dr
mycket imponerande med
tanke pd det allt svagare
konsumentklimatet, bdde i
Nordamerika och  Europa.
Forutom fortsatt hog efter-
frdgan pd 1dparskor har
bolaget dven boérjat sdlja
tennisskor  och lifestyle-
produkter. Numera sponsrar
man till och med vdrldsettan i
tennis pd damsidan, Iga
Swiatek, och inom kort ska
dven forsdljningen av tennis-
klader till allménheten pd-

borjas.

Bolaget visar dessutom god
"pricing power” och brutto-
marginalen férbadttrades med
530 bps till 58,9 %. Rorelse-
marginalen okade med 390
bps till 9,5 %. Till skillnad frdn
de stora konkurrenterna som
Nike och Adidas klarar sig On
hittills  utan  storre  rea-
aktioner, tack vare den stora
efterfrGgan och relativt sett
prisokdnsliga kunder. Aven de
stigande rdntorna dr inget
bekymmer foér bolaget, dé&
man sitter pd en nettokassa.

Fé6r hel@ret 2023 rdknar
ledningen med en forsdljning
pd minst 1,76 MCHF, vilket
skulle motsvara en tillvaxt pé
44 % jomfort med 2022.
Bruttomarginalen  forvantas
landa p& 58,5 % och den
justerade EBITDA-marginalen
pd 15 %. (forts.)

Logo (kdlla: On)
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Optimismen slutar dock inte
ddr: P& en kapitalmarknads-
dag som dgde rum i bdrjan
av  oktober sattes nya
finansiella mal for 2026,
enligt vilka omsdttningen ska
dubblas frdn 2023-Arsnivan
samtidigt som EBITDA-
marginalen ska férbdattras till
minst 18 %. Det ska dstad-
kommas genom en fortsatt
fokus pd premium-nischen,
regional expansionen till nya
marknader s@som Kina och
sortimentsexpansion in mot
tennis och training.

Med tanke p& Ons fortfarande
ganska blygsamma storlek, i
alla fall jamfort med bransch-
ledarna Nike, Adidas och
Puma, later malsdttningen

T FEEETETERRE T [TYTT ey ‘
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Kdlla: On

e
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forvisso aggressiv, men inte
orealistisk. Hela branschen
gynnas dessutom av mega-
trender sdsom en Skad fokus
pd hdlsa och trdning, samt
ett skifte till en mer av-
slappnad klddsel pd arbets-
platsen ("Athleisure”).

Det nuvarande P/E-talet pd
kring 36x, baserat pd esti-
maten for 2024, ser hogt ut
vid forsta Ogonkastet men
framstér som fullt rimligt ndr
man tar hdansyn till den héga
tillvaxttakten. Efter en for-
véntad tillvéxt pd 122 % i ar,
spds vinsten per aktie 6ka
med ytterligare 48 % ndsta ar.
Bolaget dar dessutom skuld-
fritt och finansierar sin till-
vaxtresa med egna medel,

vilket ytterligare okar for-
troende for caset. Vi ser
kurser kring 35 USD som upp-
ndbara inom de kommande
12 mdnaderna och satter
Kop. m

Sebastian Lang
sebastian.lang@stockpicker.se
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Teknisk analys

Broadcom
Teknisk analys

STOCKPICKER

AVGO | NASDAQ USA | 883,18 USD
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Kalla: eSignal

Amerikanska Broadcom har
ett mycket starkt borsér
bakom sig och allt pekar just
nu pd att det finns mer att
hédmta i aktien. | &r har
aktien stigit med hela 64 %
och de tre senaste mdnad-
erna uppgdr avkastningen till
45 %.

Vi ser hur ett toppmotstand
bildats i hojd med cirka 922
USD. Redan i maj testades
niv@n foérsta géngen men dé
kom tydliga sdljfloden emot.
Nya utbrottsforsok har sedan
gjorts i juli samt i augusti.
Efter utbrottsforsoket i
augusti forsokte sdljarna ta
over och man etablerade

mar apr mai jun

aktien under de korta och
medelldnga trendindikator-
erna. Nu rusar dock kdpare in
igen.

Vi raknar med att reaktionen
kan bli kraftig om koéparna
far till ett utbrott och en
etablering ovanfor 922 USD.
Psykologiskt viktiga 1000
USD bdr da vara mdjligt att
uppnd. Det innebdr ocksé
nya toppnoteringar i Broad-
com.

Blir det s& att motstdndet
halls intakt, okar risken for
en rorelse ner mot trend-
indikatorerna vid 848 - 850
USD. Skulle sdljarna dater

aug sep okt

etablera aktien under dessa
trendindikatorer finns en risk
att den ldnga grundtrenden
vid 757 USD ska besokas.
Vart bet just nu ar att
kdparna kommer att gora ett
forsok att lyfta Broadcom
mot 1000 dollarsnivdn. m

Mats Ahlskog
mats@stockpicker.se
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Fundamental analys

Canada Goose

GdAsen gor sig redo for infor vintersdsongen

KOP | GOOS | TORONTO CANADA | 17,64 CAD

-|— Styrkor

* Starkt brand
* Mer dn dubblat intdkterna
sedan FY2018 och brutto-

marginalen stiger successivt

& Risker / Svagheter

* Sdsongsmonstret (dér mycket
hénger pd kommande tva kvartal)
* Kraftigt férsGmrad rorelse-

marginal senare ar

" Mojligheter

* Skiftet frAn grossist- till
D2C

* Expansionen till nya
produktkategorier

Efter ett flertal vdaldigt kalla
hostdagar, tyckte vi att det
aterigen borjar bli dags att ta
en titt pd den kanadensiska
tillverkaren av ytterkldder
Canada Goose. De flesta har
formodligen sett den tidlosa
populdra dunjackan, och vi
har dven tagit oss en titt pd
bolaget en gdng tidigare for
knappa tv& 4ar sedan (upp-
laga 4 den 7 februari 2022).

D& hittade vi inte tillrackligt
goda argument for att landa i
Kop, men sedan dess har en
hel del dndrat. Inte minst
med tanke pd att tvd tredje-
delar av borsvdrdet suddats
ut och att aktien nu stdr lagre
dn dd COVID-krisen tog fart
v@ren 2020.

Vad é&r det d& som har hént i
Canada Goose sedan bdrjan
av 2022? En stor del av fallet
kan antagligen tillskrivas ett
investerarkollektiv. som flyr
konsumentrelaterat efter CO-
VID-19 hysterin och allt mer
pressade konsumenter efter
en tid av hog inflation och
stigande rdntor. Det hdr ar
faktorer som Canada Goose
forstds inte kan rd pd, och
det intressanta dr forstds om
utsikterna de facto har for-
sdmrats sd pass mycket som
aktiekursen |&ter berdtta.

Forst och framst dr det viktigt
att férstd att en stor del av
produktsortimentet i Canada

Goose |dmpar sig bdst for
vinterklimat. D& rdkenskaps-
dret dven &r brutet, och av-
slutas i bérjan av april, inne-
bdr det att forsaljningen i Q2
och Q3 dr avsevart mycket
hoégre dn under de resterande
tv@ kvartalen. Framférallt i
Q3, som alltsd stracker sig till
och med boérjan av januari,
ska en stor del av bdde vinst
och omsattning goras.

Den svaga sésongen, Q4 och
Q1, har Canada Goose alltsé
nu bakom sig. Marknaden var
inte Overfortjust i de senaste
tvé& kvartalsrapporterna, men
det fanns en del positivt att
ta med sig. Intdkterna 6kade
kraftigt och tillvixten i Q4
2023 och Q1 2024 uppgick till
31 % respektive 21 % i rstakt.
| det sista kvartalet for FY
2023 blev det dock en knapp
férlust pd sista raden (-3,1
MCAD) och nettoresultatet i
Q1 2024, som sdsongsmdss-
igt ar det svagaste kvartalet,
slutade pd& -81,1 MCAD (Q1
2023: -62,4).

Under rdkenskaps@ret 2023
(april 2022 - april 2023) om-
satte Canada Goose 1217
MUSD, en tillvaxt i drstakt pd
11 %, och vinsten per aktie
blev 0,69 CAD (FY2022: 0,87).

Canada Goose ger alltid en
guidance for féljande kvartal
och innevarande rdkenskaps-
ar. | Ql-rapporten upprepade

man helérsprognosen pd 1,4
— 1,5 mdr CAD i omsdttning,
med andra ord en tillvéxt pd
15 - 23 %, samt en vinst per
aktie p& 1,20 - 1,48 CAD. For
det andra kvartalet, som av-
slutades i boérjan av oktober,
forvdntas sig ledningen in-
takter om 270 - 290 MCAD
och en rorelseférlust pd 20 -
30 MCAD.

Om vi backar tillbaka bandet
for en tag, till februari 2022
dd vi senast kollade nérmare
pd bolaget, pratade Canada
Goose bland annat om att
bredda produktsortimentet.
DA hade man lanserat host-
och vdarkollektioner for att
gora sig mindre beroende av
s@songsmonstret och forstora
den potentiella marknaden.
Darpd& skulle man fortsatta
Oka forsdljningen direkt till
kund (DTC) for att goéra sig
mindre beroende av gross-
ister. Dels genom okad for-
sdljning via den egna webb-
shopen, men dven genom att
dppna butiker pd attraktiva
platser. (forts.)

e
%(}0
&
()?"

Kdlla: Canada Goose Logo
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axel@stockpicker.se

STOCKPICKER

Aven om Canada Goose pé
flera plan inte har lyckats
leva upp till de hégt stdllda
férvantningarna, mdste man
dndd ge ledningen att de
fortsatter att leverera enligt
den strategiplan de satt upp.

Framtill 2028 ska man mer dn
dubbla antalet fysiska affdrer
(frdn nuvarande 51) och inne-
varande rakenskapsar siktar
man p& att dppna 16 nya
affarer (frdmst i Kina, Japan
och USA). Samtidigt ska man
fortsdtta bygga sitt DTC-
ndtverk, accelerera kundfokus
och bredda produktutbudet. |
Q4-rapporten pratar ledning-
en om att man utover kldder
och skor dven tdnker ge sig
pd andra kategorier s@som
glaségon, bagage och hem-
inredning.

Under de senaste 7 &ren har
Canada Goose uppvisat en
arlig omsattningstillvaxt pé
cirka 17 % (CAGR), medan den
arliga vinsttillvdxten har varit
drygt 12 % (kélla: Bérsdata). Till
skillnad frdn ménga andra
aktorer inom branschen var
tillvixten under de vdrsta

coronadren (FY21 och FY22)
inte sarskilt hog fér Canada
Goose, vilket antagligen var
ett resultat av tempordra
restriktioner och att antalet
besokare i fysiska butiker var
farre. Dérpd uttalade man sig
dven om att produktions-
volymerna var lagre till foljd
av tillfalliga stérningar.

Ifall man placerar sig ungefar
i mitten av den prognos som
bolaget gett for innevarande
rakenskapsadr, far man ut ett
P/E-tal pd drygt 14x. Det ser
vi som en attraktiv vdrdering
for en kanadensisk gés som
vdntas vdxa med over 15 %
innevarande rdkenskapsar.

Canada Goose dr redan ett
s pass inarbetat brand inom
premiumsegmentet ndr det
gdller ytterklader, men det ar
férstds svart att sdga &n hur
val de lyckas sdlja in de nya
produktkategorierna. Sedan
2018 har man forvisso lyckats
dubbla intdkterna, frdmst via
DTC-forsdljningen som okat
frdn 255 MCAD till 800 MCAD.
EBIT-marginalen har rort sig i
motsatt riktning dock, frdn

23 % FY2018 till 11 % FY2023.
Fokusskiftet fran grossist- till
DTC, har alltsd lett till hdgre
operativa kostnader, vilket i
sig inte ar sdrskilt férvdnande
dd det fér med sig IT-,
logistik- och lagerhanterings-
kostnader.

Vart att notera ar dock att
bruttomarginalen har stigit
markant, frédn 59 % FY2018 till
67 % FY2023. Aven det I&r
vara ett resultat av den
Okade DTC-forsdljningen, ddr
Goose alltsd kapar bort en
mellanhand. En allt hogre
bruttomarginal ger bolaget
goda forutsdttningar att 6ka
vinsten markant bara man
lyckas f& ordning pd de
operativa kostnaderna. Som
tidigare ndmnts, spdr Goose
en EBIT-marginal (just.) pd
15 - 16 % innevarande rdken-
skapsér, vilket redan dr ett
steg i ratt riktning. P& sikt
borde Ionsamheten i ett bo-
lag som Canada Goose dven
kunna vara bra mycket hogre
an sd. Vi vdljer darfér att ta
ett bet p& dessa nivder och
satter riktkursen till 22,0 CAD
initialt. m

We set the bar high.

$3B

REVENUEH

Kdlla: Canada Goose Investor Day Presentation 2023, February 7
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Aktie Industri Boérs IntrGde Koépkurs Aktuell kurs Riktkurs Potential +/- Analys
Machinery, Equipment &
Nekkar Asa (XOSL:NKR) Components Oslo Bors Asa 2021-12-10 8,9 NOK 7,8 NOK 9,0 NOK 15% -12% SPFA1
Tietoevry Oyj (XHEL:TIETO)* Software & IT Services NASDAQ Helsinki 2022-01-07 26,8 EUR 20,9 EUR 28,0 EUR 34 % -11 % SPFA 2
Broed A & O Joh . . .
A;Ze(XEQE:AOJ B)*o ansen Industrial Suppliers Mid Cap Copenhagen 2022-03-04 105,5 DKK 68,1 DKK 1350 DKK 98 % -27% SPFA 6
EXPEDIA GROUP, INC. Hotels & Entertainment Nasdaq Stock Market ~ 2022-04-22 181,7 USD 99,2 USD 150,0 USD 51 % -45% SPFA 9
(XNAS:EXPE) Services
DoubleDown Interactive Hotels & Entertainment Nasdaq Stock Market ~ 2022-05-20 10,4 USD 7,5USD  13,0USD  74% -28% SPFA 11
(XNAS:DDI) Services
NIKE, INC. (XNYS:NKE)* Textiles & Apparel New York Stock Exchange  2022-08-19 113,2 USD 99,9 USD 1350USD 35% -10% SPFA 15
Volkswagen AG . 9 9
(XFRA:VOW3)* Automobiles & Auto Parts Deutsche Boerse AG 2022-09-16 145,5 EUR 107,4 EUR 190,0 EUR 7% -7% SPFA 17
H i .
awesko Holding SE Retail Deutsche Boerse AG 2022-11-25 39,9 EUR 33,2 EUR 50,0 EUR 51% -12% SPFA 22
(XFRA:HAW)*
THE HOME DEPOT, INC. . .
(XNYSFI’-ID)* OT, INC Specialty Retailers New York Stock Exchange  2022-12-10 320,5 USD 291,9 USD 390,0 USD 34 % -7% SPFA 23
Nokian T | . L
(on IET_?Tver:Z)e c Automobiles & Auto Parts NASDAQ Helsinki 2023-01-20 11,0EUR 7,7EUR 13,0EUR 70% -27% SPFA 25
MADISON SQUARE GARDEN . C
M Publish N York k Exch 2023-03-10 187,1 D 17 D 374,2 D 112 % -5% SPFA 2
SPORTS (XNYS:MSGS) edia & Publishing ew York Stock Exchange 87,1 US 6,9 USD 374,2 US S 9
Odfjell Technology Ltd Oil & Gas Related
. . Oslo B A 2023-03-24 50,0 NOK 52,4 NOK 75,0 NOK 43 % 9% SPFA 30
(XOSL:OTL)* Equipment and Services sio Bors Asa °
TOPGOLF CALLAWAY
BRANDS CORP. Leisure Products New York Stock Exchange  2023-04-06 21,7 USD 12,7USD 28,0USD 121 % -42% SPFA 31
(XNYS:MODG)
Valmet Corporation Machinery, Equipment & L.
NASDAQ Helsink 2023-05-05 29,8 USD 22,2USD 36,0 USD 62 % -23 % SPFA 33
(XHEL:VALMT)* Components Q Helsinki : )
SEGA SAMMY HOLDINGS . c
Med Publish Tok 2023-06-02 2810 JPY 24 PY 3400,0JPY 37% -11 % SPFA 35
INC. (OTCM:SGAMY) edia & Publishing okyo 810 J 88 J ,0J
Infineon Technologies G Semiconductors & Deutsche Boerse AG 2023-06-02 35,8 EUR 32,3 EUR 450EUR 40% -10% SPFA 35
(XFRA:IFX) Semiconductor Equipment
Tokmanni Group Oyj Diversified Retail NASDAQ Helsinki 2023-06-16 12,2 EUR 12,7EUR 145EUR 14% 4% SPFA 36
(XHEL: TOKMAN) ’ ’ ’ ) °
AMAZON.COM, INC. . i .
(XNAS:AMZN) Diversified Retail Nasdaq Stock Market 2023-06-16 125,5 USD 129,8 USD 150,0 USD 16 % 3% SPFA 36
Nokia Oyj (XHEL:NOKIA)* EZEV";:‘IZ':;“O”S & NASDAQ Helsinki 2023-06-16 3,9EUR 3,4EUR  48EUR  41% -13% SPFA 36
Knorr Bremse AG Machinery, Equipment & Deutsche Boerse AG 2023-08-18 62,6 EUR 55,5 EUR 75,0 EUR 35% -11% SPFA 38
(XFRA:KBX) Components
MTU A Engi A
(XFEA,;‘;X)"Q'"GS G Aerospace & Defense Deutsche Boerse AG 2023-09-15 174,0 EUR 168,3 EUR 240,0 EUR 43% -3% SPFA 40
Scandinavian Medical Healthcare Equipment &
Solutions A/S Subplies quip Nasdaq Copenhagen 2023-09-29 10,3 EUR 9,6 EUR 12,5 EUR 31% -7% SPFA 41
(XCSE:SMSMED) PP
On Holding Ltd .
(anvg'oEgNt) Textiles & Apparel New York Stock Exchange ~ 2023-10-13 23,7USD 23,7USD 350USD 48% 0% SPFA 42
Cargotec Corp Machinery, Equipment & ..
NASDAQ Helsink 2023-10-13 40,3 EUR 40,3 EUR 48,0 EUR 19 % 0% SPFA 42
(XHEL:CGCBV) Components Q Helsinki i
ANADA GOOSE .
E:XTSE'GOOS) s Textiles & Apparel Toronto Stock Exchange 2023-10-13 17,6 CAD 17,6 CAD 22,0 CAD 25 % 0% SPFA 42
* Utdelning beaktad i utvecklingen (data per 2023-10-15)
GRON = Lamnar Top Picks efter att ha uppndtt riktkurs | ROD = I&dmnar Top Picks av annan anledning | BLA = nytt bolag i Top Picks | GUL = Riktkurs justerad
2023-10-16 Stockpicker Foreign Affairs | Se disclaimer 11
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Top Picks 2/2

Top Picks | Hawesko forvarvar & vinstvarnar

Hawesko expanderar

Den tyska forsdljaren av vin-
och o6vriga alkoholprodukter,
Hawesko Holding, meddelade
den 8 oktober att de ingdr ett
strategiskt partnerskap med
bolaget Dunker Group och
forvarvar samtidigt 50 % av
aktierna i bolaget. Dunker
Group dr ett av de ledande
bolagen pd& den baltiska
marknaden, med en drs-
omsdattning pd strax under 80
MEUR, och sysselsdtter cirka
200 personer.

Hawesko forvdrvade redan
ifjol tjeckiska Global Wines &
Spirits, men tar alltsd nu
ytterligare ett kliv dsterut och
etablerar sig i Baltikum. Enligt
pressmeddelandet finns det
en del gemensamma drag
mellan Hawesko och Dunker
sedan tidigare, bland annat
den starka egna varumarkes-
profilen. Tyvarr framkom det

Top Picks | Rapporter i oktober

19 oktober 2023

25 oktober 2023

26 oktober 2023

26 oktober 2023

26 oktober 2023

26 oktober 2023

27 oktober 2023

27 oktober 2023

31 oktober 2023

31 oktober 2023

Kdalla: Bolagen & Infront

inte i pressmeddelandet vad
Hawesko betalat for 50 % av
det estniska bolaget.

Bara ett par dagar efter for-
vdrvet, meddelade Hawesko
att konsumenterna inte har
dterhémtat sig i samma grad
som vdntat och att man
sénker sin prognos fér hel@ret
2023. 1 Q3 blev intdkterna 143
MEUR och EBIT uppgick till
5,3 MEUR. Det hdr innebar att
rorelsevinsten i stort sett var
oféréindrad fr@n jamférelse-
kvartalet ifjol och att omsatt-
ningen foéll med 3 % p& Ars-
basis. Det Osterrikiska dotter-
bolaget Wein & Co har heller
inte utvecklats enligt plan,
vilket foranleder en nedskriv-
ning av goodwill pd 8,2 MEUR
iQ3.

For ett bolag som har som
malsdttning att vaxa saval
omsdttningen som vinsten,
var detta férstds inga goda

Nokia
Valmet
Volkswagen
Brdr. A & O Johansen
Tietoevry
Cargotec
MTU Aero Engines
Tokmanni
Nokian Tyres

Knorr Bremse

nyheter. | Q4 vdntar sig bo-
laget nu att utvecklingen ar i
linje med fjoldret och vdljer
darfér att  sé@nka heldrs-
prognosen till 32 — 35 MEUR i
rorelsevinst, fradn tidigare 37
MEUR. Vi vdljer att invanta
den fullstandiga Q3-kvartals-
rapporten och utvarderar dar-
efter ifall bolaget ska f& ha
kvar sin plats som Top Pick. m

&)

Q3-kvartalsrapport

Q3-kvartalsrapport
Q3-kvartalsrapport
Q3-kvartalsrapport
Q3-kvartalsrapport
Q3-kvartalsrapport
Q3-kvartalsrapport
Q3-kvartalsrapport
Q3-kvartalsrapport

Q3-kvartalsrapport
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Startvdrde Aktuellt varde Avkastning
L")
100 000 99 249 -0,8 %
SEK SEK Sedan start 02/2022

9% Nintendo Co., Ltd. (TYO:7974)
8% Nekkar Asa (XOSL:NKR)

Tietoevry Oyj (XHEL:TIETO)
6%
Broedrene A & O Johansen A/S (XCSE:AQJ B)

ALPHABET INC. (XNAS:GOOGL)
6%

Taiwan Semiconductor Manufacturing Co., Ltd. (XNYS:TSM)

5%
m Odfjell Technology Ltd (XOSL:OTL)

0,
e Valmet Corporation (XHEL:VALMT)

m Kassa

Utveckling och férdelning i SEK 2023-10-15 (kdlla: Stockpicker)

STOCKPICKER

Snabba aktievinster

STOCKPICKER SWING
TRADER
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Referensportfélj | Vinstvarning av AOJ

STOCKPICKER

AOJ vinstvarnar

Som en blixt frédn klar himmel,
men dndd inte helt ovantat,
skickade Brdr. A & O Johansen
ut en vinstvarning i torsdags.
Efterfrdgan minskade mer dn
vdntat i september, speciellt
inom vdrmepumpar och VVS-
artiklar, vilket foranledde att
AOJ valde att dra ned for-
vantansbilden for i ar.

Intdkterna under det tredje
kvartalet foll frdn 1329 MDKK
i Q3 ifjol, till 1229 MDKK i det
tredje kvartalet i ar. Vinsten
fore skatt uppgick under juli -
september i ar till 63 MDKK
(Q3 2022: 92 MDKK). Ovan, i
kombination med en ldgre
forvantad aktivitet i Q4, ledde
till att AOJ sdnkte sina for-
vantningar for hel@ret 2023:

* 5150 - 5300 MDKK i omsdttning
(tidigare 5350 — 5500)

e 400 - 430 MDKK i EBITDA
(tidigare 435 — 465)

¢ 260 - 290 MDKK | EBT
(tidigare 300 - 330)

Det &r inte helt ovdntat att
AOJ har det tufft, med tanke
pd hur det sett ut fér andra
aktérer i branschen. Bolaget
har fortsatt att ta marknads-
andelar och utrullningen av
EA-sortimentet fortsdtter att
fortskrida enligt plan enligt
ledningen. P& langre sikt ar
ambitionen fortsatt att ta
marknadsandelar och att ha
en EBITDA-marginal pd 10 %.

Till foljd av vinstvarningen har
aktien tappat 6ver 10 % bara
den senaste veckan. Aktien dr
attraktivt vdrderad, med ett

Referensportféljen | Kommande rapporter

19 oktober 2023

24 oktober 2023

25 oktober 2023

26 oktober 2023

26 oktober 2023

26 oktober 2023

3 november 2023

7 november 2023

30 november 2023

Kdalla: Bolagen & Infront

TSMC
Alphabet (Google)
Valmet
Brdr. A & O Johansen
Tietoevry
Cargotec
Odjfell Technology
Nintendo

Nekkar

P/E-tal p& runt 8x. Aven om
utmaningarna i ndrtid dr
madnga, boér aktiviteten dven
aterkomma till denna sektor i
ndgot skede. AOJ ar dessutom
i en bdttre sits nu, dn senast
aktiviteten foll drastiskt under
finanskrisen. | ar 18r topline
minska med cirka 3 % om man
placerar sig i mitten av det
intervall som kommunicerad-
es i torsdags.

| 6vrigt har vi siktet instdllt pd
den rddande rapportperioden
som drar igéng pd allvar nu. |
tabellen nedan syns ndr bo-
lagen i Foreign Affairs fiktiva
portfélj rapporterar. m

Q3-kvartalsrapport
Q3-kvartalsrapport
Q3-kvartalsrapport
Q3-kvartalsrapport
Q3-kvartalsrapport
Q3-kvartalsrapport
Q3-kvartalsrapport
Q2-kvartalsrapport

Q3-kvartalsrapport
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Vidaredistribution férbjuden

Vidaredistribution av Stockpicker Foreign Affairs &r
forbjuden enligt lagen om upphovsrétt. | fall da
vidaredistribution dndd genomfdrs och kommer till var
kéinnedom kommer en polisanmalan att goras. Tillhor ni en
aktiesparargrupp, en férening eller ett foretag dar flera
personer vill f& tillgdng till Stockpicker Foreign Affairs via
e-post?

D4 finns alltid mdjlighet att f& méngdrabatt. Kontakta
kundtjanst sd I&ser vi detta. Fér redan pdbdrjade
prenumerationer forbehdller sig Stockpicker AB rétten att
inte &terbetala inbetalda prenumerationsavgifter.

Personuppgiftspolicy
Var personuppgiftspolicy hittar du hér.

Leverans- och képvillkor
Vara leverans- och kdpvillkor hittar du hér.

Synpunkter?

Saknar du ndgot i Stockpicker Foreign Affairs? Har du
forslag pd férbattringar? Vi strdvar alltid efter att géra en
s& bra och spénnande tidning som majligt och tar gérna
emot nya idéer.

Disclaimer

Syftet med materialet i Stockpicker Foreign Affairs ar att
ge allmdn information och materialet kan inte utgora
underlag fér investeringsbeslut. Vi anser att de kdllor och
bearbetningsmetoder som anvants ér tillférlitliga. Vi patar
oss dock inget ansvar for eventuella brister i kdllmaterialet
eller tillforlitligheten i det publicerade materialet, varken i
dess helhet eller i delar ddrav. Stockpicker AB svarar inte
for eventuella foérluster uppkomna genom investerings-
beslut baserade pd information i Stockpicker Foreign
Affairs eller andra dtgérder grundade darpd.

Ansvarig utgivare: Fredrik Larsson

Kontakta oss:
Adress: Strandvdgen 7 A, 114 56 Stockholm

E-post: staff@stockpicker.se

Telefon: 08-662 06 69

Webbsida: www.stockpicker.se

FOLJ OSS PA
TWITTER
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