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Att dga aktier under oktober
mdnad var inte sarskilt for-
delaktigt i ar. Sakta mak har
varldsindexen sokt sig neddt
och inte minst Stockholms-
bérsen foll 7 dagar i foljd i
oktober fér andra gdngen pd
kort tid (senast i augusti).

Fear & Greed Index ar forvisso
bara svagt ned sedan fore-
gdende nummer av Foreign
Affairs, men kdnslan dar att det
ar osdkrare &n pd ldnge. MSCI
World Index har tappat mer dn
5 % bara under de senaste tva
veckorna.

Det &r forstds oméjligt att
satta fingret pd& vad den breda
nedgdngen beror pd, men en
bidragande orsak har sdker-
ligen varit de stigande ldng-
réntorna i USA. Den 10-driga
statsobligationen har ndmligen
varit uppe och nosat pd 5 % i
USA ett antal gdnger pd sist-
one, men har inte klarat av att
passera nivan an. For cirka en
vecka sedan var det ndra igen,
men pldtsligt féll 10-A&ringen
tillbaka valdigt snabbt och det
spekulerades i att detta skulle
ha berott pd en tweet av Bill
Ackman, en av de storre
hedgefondforvaltarna i USA.

Rapportperioden har nu dven
dragit igdng pd& allvar och
hittills har det inte varit en
sdrskilt positiv  s@dan  for
varken oss eller marknaden
som helhet. Aven om mdnga
bolag fortsatt redovisar fina
resultat, syns avmattningen nu
tydligt i mdnga sektorer. Inte
minst i orderingdng och allt
forsiktigare uttalanden i VD-
orden. Mdnga bolag har dven
straffats rdtt ordentligt trots
fina resultat, men som vanligt
finns det finns n&gra undantag
som bekrdftar regeln. Det &ter-
stdr dock en hel del rapporter
dn fére man kan dra ndgra
stdrre slutsatser, men den lag-
konjunktur som det har pratats
om i dver ett Ar bdrjar senast
nu vara tydlig. Framférallt da i
Europa.

Det hér bekréftades dven pd
sitt sdtt av ECB som under
torsdagseftermiddagen angav
att styrrdntan forblir  ofor-
dndrad. Insdttningsrantan for-
blir ddrmed kvar p& 4 % i euro-
omrddet. ECB-chefen Lagarde
pdpekade att inflationen fort-
satt férvdntas ligga pd en for
hég nivd under fér ldng tid,
men understrok att inflationen
i september sjonk markant.

Utover otaliga rapporter av
bolag som d&r verksamma pd
global nivd (t.ex. Apple, Mc-
Donalds och Novo Nordisk),
vantar dven en tung makro-
vecka med bland annat jobb-
siffror och rdntebesked av FED
nu pd onsdag.

Aven om aktier kanske inte har
varit varken den roligaste eller
bdsta tillgdngen att dga pd ett
bra tag nu, tdls det att upp-
repas att situationen dr en
annan ndr man drar ut tids-
spannet och ldngsiktighet ten-
derar att premieras.

Vi fortsatter darfoér att forsdka
hitta intressanta bolag och ut-
over ett storre antal rapport-
kommentarer i dagens Foreign
Affairs, ser vi dven for forsta
gdngen ndrmare pd den
amerikanska utdelningsaristo-
kraten PepsiCo. Som vanligt
ger vi daven teknisk analys av
ett bolag, dar valet idag faller
pd Johnson & Johnson.

Lycka till med era investeringar
ddrute - vi hérs igen om tva
veckor.

P& Gterseende! m

Axel Stenman
axel@stockpicker.se

Disclaimer

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

Vi pdtar oss inget ansvar for eventuella brister i kdlimaterialet eller i
tillforlitligheten i det publicerade materialet, varken i dess helhet eller i delar
ddrav (s@som prognoser etcetera). Stockpicker AB svarar inte fér eventuella
forluster uppkomna genom investeringsbeslut baserade pd information i
Stockpicker Foreign Affairs eller andra &tgdrder grundade darpd.

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

annonser eller sponsrad information.

Axel Stenman | Equity Research & Management
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VALUTA 6M %

NEUTRAL USDSEK US Dollar / Swedish Krona 8,8

Q?}?\ Gﬁffo EURSEK Euro / Swedish Krona 42

JPYSEK Japanese Yen / Swedish Krona -0,1

6—; NOKSEK Norwegian Krone / Swedish Krona 3,8
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a\ ?}\ DKKSEK Danish Krone / Swedish Krona 4,2
S&
CNYSEK Chinese Yuan / Swedish Krona 2,8
25 CADSEK Canadian Dollar / Swedish Krona 6,4

Fear & Greed Index 2023-10-30 (kdlla: CNN Business)

Hdmtad 2023-10-30 (kdlla: Infront)

Fa en extra inkomst fran borsen
- Vill du veta hur?

Jag vill veta mer
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Fundamental analys

PepsiCo

STOCKPICKER

Ett bra val i oroliga tider

KOP | PEP | NASDAQ USA | 159,6 USD

+ Styrkor

* Ledande position i en
konjunkturstabil bransch

* Historik av att vara flexibla
och innovativa ndr det
gdller produktportfoljen

A Risker / Svagheter

* Fordndringar i konsument-

betende (t.ex. betingad av en ny
generation diabetsmedel)

" Mojligheter

* Megatrender sésom
urbanisering och vaxande
medelklass globalt 6kar
marknadens storlek

Volatiliteten inom daglig-
varusektorn har varit ovanligt
hég i ar, trots att den
vanligtvis anses vara defensiv
och stabil. Mat och dryck
behdvs dven i daliga tider och
forsdljningen  brukar  vara
tdmligen okadanslig foér konj-
unkturella variationer. Stora
etablerade aktorer med val-
kdnda varumdrken genererar
for det mesta goda kassa-
fléden och dr generdsa i sina
utdelningar till aktiedgarna.

Det som har spokat i mat-
och restaurangbranschen de
senaste ménaderna har darav
inte varit s mycket relaterat
till avmattningen av det
allmdnna  konsumentfortro-
endet, utan snarare rapporter
om den o6kande populariteten
av en ny generation diabetes-
medel som enligt studier dven
minskar sotsuget och hunger-
kdnslan. Som konsekvens har
populariteten ékat pd kort tid
inte bara bland diabetes-
patienter, utan dven bland de
som vill gé ner i vikt.

Flera experter och analytiker
boérjade dra slutsatsen att
forsaljningen av bland annat
snacks, godis, fast food och
lGsk kommer att pdéverkas
negativt. Fér ndgra veckor
sedan got Walmarts vd John
Furner olja p& elden ndr han
uppgav att bolaget hade sett
en liten forandring i konsum-

tionsbeteendet jamfoért med
den totala befolkningen bland
de kunder som tar de nya
diabetesmedlen. Aven om
hans slutsats var att det
snarast handlar om en liten
minskning av den totala
varukorgen, s@ var komment-
arerna tillrackliga for att
sdtta ytterligare press pad
McDonald’s-, Hershey-, Coca-
Cola- och PepsiCo bors-
vdrden. Det sistndmnda bo-
laget, PepsiCo, kom i bdrjan
av oktober med ett tydligt
svar pd spekulationerna i
form av en Overtygande
rapport for det tredje
kvartalet samt optimistiska
utsikter.

PepsiCos roétter stréicker sig
tillbaka till 1898 ndr den
amerikanske apotekaren
Caleb Bradham skapade sin
"Pepsi-Cola". Inspirationen
hade han fatt fran sin kollega
John Stith Pemberton, som
redan 1886 uppfann formeln
bakom "Coca-Cola". An idag
dominerar de badda aktdrerna
marknaden for icke-alkohol-
haltiga drycker och i USA har
de tillsammans en marknads-
andel pd odver 70 % av
kolsyrade laskedrycker.

Till skillnad frGn Coca-Cola
fokuserar dock Pepsico inte
enbart pd dryckesmarknaden.
Med en omsdttning pd &ver
86 mdr USD dar foretaget en

av vdrldens storsta  livs-
medels- och dryckesféretag.
Faktum ar att nastan 60 % av
koncernens omsdttning dr
frédn livsmedel, framférallt d&
snacks som till exempel chips.
Den globala produktportféljen
omfattar over 20 varumarken,
sdsom Lay's, Doritos, Lipton,
7UP, Pepsi, Quaker, Gatorade
och Tropicana. Geografiskt
sett dar den amerikanska
marknaden den mest betyda-
nde med en omsdttnings-
andel p& 57 %, foljt av Europa
(15) och Latinamerika (11).

Tack vare sin breda
produktportfolj och starka
marknadsposition har Pepsi-
Co historiskt inte bara visat
imponerande motstdndskraft,
utan har ocksd val hanterat
Okade kostnader till foljd av
inflation genom egna pris-
hojningar. Det mojliggjorde
att EBIT-marginalen  holls
oférandrad pé& 14,3 % daven
forra daret, ett kraftigt infla-
tionstryck till trots. Bdade
drycker och snacks har en
stadigt véxande efterfrdge-
trend. Koncernens omsdttning
har o6kat med en genom-
snittlig  arlig  tillvaxttakt
(CAGR) pé& 6,3 % under de
senaste fem &ren. Aven under
ekonomiskt mycket svdra
tider, som under Lehman-
krisen 2008/09, har det inte
varit ndgra stora nedgdngar.
(forts.)
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Bolaget har dessutom ett
mycket bra track record vad
det gdller produktevolution
och -innovation samt har
visat sig vara anpassningsbar
nar det gdller nya konsum-
tionstrender. Under &ren har
allt halsosammare alternativ
lanserats, sdsom laskedrycker
utan socker eller kalorier och
frukostprodukter med hogre
fullkornsinnehdll. Man satsar
dven pd intressanta féretags-
forvarv, dar Sodastream upp-
kdpet a&r 2018 dr ett bra
exempel. Dessutom dr Pepsi-
Co en av de sd kallade
dividendaristokraterna, det
vill sd@ga bolaget har oOkat
sina utdelning minst 25 &r i
foljd. Pepsico har till och med
gjort det i 51 ar i strack och
fér narvarande uppgdr direkt-
avkastningen till omkring 3 %.

Rapporten for det tredje
kvartalet overtraffade analy-
tikernas  férhandsprognoser
och visade en organisk
omsdttningsdkning pd 8,8 %
till 23,5 mdr USD. Enligt vd:n
Ramon Laguarta har man sd
har l&ngt inte markt ndgra
tydliga effekter av de
omtalade diabetesmedlen.
Frdmst drivet av prisékningar
okade snacks-divisionen
"Frito-Lay Nordamerika” sina
intdkter med 7 % i kvartalet. |
regionerna Latinamerika och
Europa redovisades en organ-
isk tillvaxt pd 9 % respektive
13 % Rorelsemarginalen
forbattrades dven med 1,8
procentenheter till 17,1 %.

Som vanligt har kassaflédes-
genereringen hittills i &r varit
imponerande och under de
férsta nio manaderna uppgick

det fria kassaflodet till 51
mdr USD. Stora delar av detta
har anvdnts till utdelningar
samt dven en mindre del till
aterkdp av egna aktier. Givet
en sdpass hég utdelnings-
andel ar det inte férv@nande
att det gar relativt ldngsamt
for PepsiCo att minska sin
skulder. Vid slutet av kvartal-
et motsvarade nettoskulden
ungefdar det dubbla roérelse-
resultatet fore av- och
nedskrivningar (net debt/
EBITDA, 12-mdnader rulla-
nde). For ett stabilt foretag
som PepsiCo dar det inget
problem, men man kan undra
varfér ledningen inte sdtter
mer fokus pd minska skuld-
bérdan i en miljo med
stigande rdntor.

Det finns i alla fall ingen
tvivel pa ledningens optimism
infor framtiden. Efter den
overraskande starka vinst-
Okningen under det tredje
kvartalet hojde vd Laguarta
sin prognos fér heldret och
rdknar numera med att den
justerade vinsten per aktie
(adjusted EPS) kommer &ka
med 13 % (tidigare +12 %)
samtidigt som han IGmnade
omsdattningsprognosen  ofor-
dndrad pd +10 %. For 2024
férvantas bdde organisk om-
sattningstillvaxt och EPS-
tillvaéxt ligga i den 6vre dndan
av de l&ngsiktiga malen. Det
skulle innebdra en 6kning av
omsattningen med 5 - 6 % och
en EPS tillvéxt pd 8 — 9 % for
2024.

Eftersom PepsiCo har god
insikt i kostnadssidan och
ledningen dr kand for att vara
konservativ framstdr prog-

nosen som realistisk. Till
skillnad frdn icke-essentiella
konsumtionsvaror dr sdvdl
forsdljningen av drycker som
livsmedel kdnda for sin
motstdndskraft. P4 ldng sikt
talar megatrender som ur-
banisering och en vdxande
medelklass for ytterligare
tillvaxtpotential.

Frén sin toppniva i mitten av
maj har aktien tappat ndstan
20%. Justerat for nettoskulden
motsvarar nuvarande bors-
vdrde omkring 17x det for-
viintade rdrelseresultatet ar
2024 (EV/EBIT). P/E-talet har
kommit ner till historiskt I&ga
20x. Snittet for de senaste 5
dren har varit 26x och daglig-
varuaktier handlas ofta till ett
premium mot index, givet
stabiliteten i affdrsmodellen.
Vi ser ett intressant ing@ngs-
ldge for en den langsiktiga
placeraren och satter Kép pé
12-ménaders sikt med en
riktkurs 195 USD. m

Sebastian Lang
sebastian.lang@stockpicker.se

IcRYSTAL
PEPSI
I 2

[

Kdlla: PepsiCo Media Gallery
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TSMC Q3 2023

STOCKPICKER

Stabila prestationer i utmanande marknad

Den taiwanesiska giganten
TSMC:s resultat for det tredje
kvartalet var klart bdttre an
vdntat. Vinsten i Q3 uppgick
till 211 mdr TWD, medan de
flesta analytiker ldg en bit
under 200 mdr i sina estimat.

| férhdllande till Q3 2022, fll
nettoomsdattningen och vinst
per aktie med 11 % respektive
25 %. Det hdr mad I&ta svagt,
men var faktiskt battre pd sé
gott som alla punkter an vad
analytikerna hade vdantat sig.
TSMC redovisar som bekant
férsdljningssiffror manatligen
och ar valdigt tydlig i saval
sin kommunikation som sina
prognoser. Omsattningen i Q3
landade pd 547 mdr TWD, i
linje med bolagets angivna
prognos for Q3, medan EBIT-
marginalen var 41,7 %, ndgot
hoégre dn bolagets guidance
pd 38 — 40 %.

En del positiva tongéngar bi-
drog dven VD Wei med, dar
han bland annat sdg framfér
sig ett 2024 med tillvaxt och
att TSMC presterar battre dn

KOP | TSM | NYSE USA | 86,0 USD

branschen i helhet. Han ség
dven att efterfrdgan pd bland
annat datorer och telefoner
stabiliserat sig ndgot samt en
hdlsosammare lagersituation
hos kunderna.

Hur snabb en eventuell &ter-
h&dmtning kan gd var dock for
tidigt att svara pd med tanke
pd det utmanande makro-
ekonomiska klimatet samt
den ldngsamma ekonomiska
dterhdmtningen i Kina.

Med hdnsyn till de positiva
tongdngarna, ar frdgan om
2023 bara blir ett litet hack i
kurvan for TSMC. Bolaget har
som bekant en oerhoért fin
historik och anses av en del
vara ett av de mest vdlskotta
bolagen i varlden. | n&sta ér,
2024, vantar sig analytikerna
redan att séval omsdttningen
som EBIT okar med over 20 %,
enligt sammanstdliningen av
Quartr. Det innebdr att P/E-
talet faller under 15x och att
EV/EBIT-multipeln dr omkring
12x.

Selected Items from Statements of Comprehensive Income

Aven om vdrderingen inte &r
sarskilt anstrdngd, gér det
forst@s inte att bortse frdn
spdnningarna mellan Taiwan
och Kina. Som vi ndmnt i
tidigare analyser, har TSMC
beslutat att investera kraftigt
i fabriksanldggningar i séval
Europa som USA det senaste
dret, vilket dtminstone till viss
utstrdckning kan sdnka den
politiska risken p& sikt.

Efter rapporten ser vi ingen
anledning till att dndra var
syn pd bolaget. Riskerna finns
fortsatt ddar, men det mesta
pekar pd att tillvxten &r pd
vdg tillbaka redan i ndsta ar.
Bolaget delar som bekant ut
kvartalsvis och den som dger
ADR:n pd New York Stock
Exchange (NYSE), ticker TSM,
erholl den 12 oktober cirka
0,47 USD i utdelning. Ndsta
utdelning vantar i bdrjan av
januari ndsta @r, for de som
dger aktien 14 december. m

3Q23 3Q23 3Q23
3Q23 2Q23 3Q22 Over Over
(In NTS bilions unless otherwise noted) Guidance 2Q23 3Q22
Net Revenue (US$ billions) 17.28 16.7-17.5 15.68 20.23 +10.2% -14.6%
Net Revenue 546.73 480.84 613.14 +13.7% -10.8%
Gross Margin 54.3% 51.5%-53.5% 54.1% 60.4% +0.2 ppt -6.1 ppts
Operating Expenses (68.70) (58.19) (60.19) +18.1% +14.2%
Operating Margin 41.7% 38%-40% 42.0% 50.6% -0.3 ppt -8.9 ppts
Non-Operating ltems 13.87 12.72 6.37 +9.1% +117.9%
Net Income to Shareholders of the Parent Company 211.00 181.80 280.87 +16.1% -24.9%
Net Profit Margin 38.6% 37.8% 45.8% +0.8 ppt -7.2 ppts
EPS (NT Dollar) 8.14 7.01 10.83 +16.1% -24.9%
ROE 25.8% 23.2% 42.9% +2.6 ppts -17.1 ppts
Shipment (Kpcs, 12"-equiv. Wafer) 2,902 2,916 3,974 -0.5% -27.0%
Average Exchange Rate—USD/NTD 31.64 30.80 30.67 30.32 +3.2% +4.4%

Kdlla: TSMC 2023 Third Quarter Earnings Conference Presentation 2023-10-19
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Teknisk analys

STOCKPICKER

Johnson & Johnson

Teknisk analys

JNJ | NYSE USA | 145,60 USD
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Vi har tydligt fatt se de
senaste veckorna att mark-
naden dr inne i en regim dar
placerare vdljer att minska
risken i sina portféljer och sé
kallade hog-beta aktier far
dd férst lamna. Mer defens-
iva sektorer som exempelvis
Idkemedel klarar sig ofta
bdttre dven om de ocksd far
ta del av marknadens sdlj-
floden.

Ett sdljfldde har vi fatt se i
amerikanska Johnson &
Johnson de senaste mdnad-
erna. Med facit i hand fanns
det aldrig styrka for en
etablering ovanfor 180 USD,

2020 2021

nu sker avslut omkring det
stddomrdde som finns i hdjd
med cirka 145 - 155 USD.

En véndning frdn stod-
omrddet (sd att tidigare
handelsveckas hogsta betal-
kurs tas ut) skulle kunna ge
ett bra ingd@ngsldge infér en
ny uppgdng mot 165 - 170
USD. Potentialen dar alltsd
god om képarna skulle lyckas
fa till en véndning.

Om det daremot blir sd att
saljarna etablerar Johnson &
Johnson under 145 USD, finns
risk att nasta stédomréde,
som finns vid cirka 125 USD,

177 2022-09-26+

ska besbkas. Trenden for-
sdmras d& ocks@ s& pass
mycket att kdp inte lockar pé
samma sdtt. Vart bet dr dock
att képarna kan férsdka fa
till en vdndning frdn nu-
varande kursnivéer. m

Mats Ahlskog
mats@stockpicker.se
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Fundamental analys

Valmet Q3 2023

STOCKPICKER

| linje med forvantningarna

KOP | VALMT | NASDAQ HELSINGFORS | 20,4 EUR

Finska Valmet, som dr del av
var fiktiva portfdlj i Foreign
Affairs, presenterade den 25
oktober resultaten for det
tredje kvartalet. Resultaten
var ungefdr i linje med foér-
vantan, men tyvdrr var order-
ingdngen ndgot svagare dn
dtminstone vi hade rdknat
med.

Omsdttningen véxte med 1 %
pd darsbasis i det tredje kvart-
alet, till 1295 MEUR, medan
EBITA steg med 11 %, till 147
MEUR. | Q3 2023 blev den
justerade vinsten per aktie
0,52 euro, det vill sédga ndgot
battre dn de 0,51 euro som
Valmet redovisade i jamfor-
elsekvartalet.

Av segmenten var det fortsatt
Service (13 %) och Automation
(5 %) som fortsdtter viixa och
Valmets stdrsta affdrsomréde
Process Technologies (-9%)
som agerar bromskloss.

Orderingéingen var dock 17 %
svagare i Q3 2023, jamfort
med samma kvartal ifjol, och

uppgick till 980 MEUR. Inom
samtliga segment upplevde
Valmet mindre bestdllningar,
men mest Overraskande var
kanske att orderingdngen pd
Service var ned 18 % frdn
féregdende ér.

Positivt var dock att Valmet
holl sina marknadsutsikter o-
foradndrade och framstod inte
som sarskilt oroliga dven om
aktiviteten ar lagre. Det beror
sdkert till en del pd att order
backlogen fortsatt dr hdga 4,1
mdr euro, vilket skapar en
viss stabilitet, trots att den ar
cirka 12 % lagre &n for ett ar
sedan. Den finska aktoren
upprepade dven sin tidigare
angivha heldrsprognos, det
vill sdga att omsdttningen
och jamférbart EBITA vdxer
frén féregdende ar.

Trots att Valmet enligt de
flesta ar ett klart battre bolag
idog an for tio a&r sedan,
handlas bolaget till historiskt
Idga multiplar. P& séval vara
som analytikernas prognoser

Net sales and Comparable EBITA (EUR million and %)’

for ndsta ar, handlas Valmet
till ett P/E-tal (just.) p& under
10x och en EV/EBIT-multipel
pd runt 8x. P4 drets férvénta-
de vinst dr multiplarna unge-
far desamma.

Det mesta pekar Gven pd att
Valmet kommer att héja ut-
delningen i ndsta ar fran Arets
1,30 euro. P& dagens nivéer
ar det darmed inte osannolikt
att direktavkastningen soker
sig uppemot 7 %.

Trots att man far rékna med
att bdde omsdttningen och
vinsten faller n&got i ndsta ar,
kénns Valmets vdrdering for
aptitlig fér att std utanfor.
Aven Valmets marknader lar
dterhdmta sig i ndgot skede
och da lar varderingen snabbt
vara en annan. Nar det kan
ténkas ske vagar vi dock inte
spekulera i och vi vdljer
darfér att dra ned riktkursen
frén 36, till 27 euro pd ett-
Arssikt. m

Target 12-14%
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2,928 2,926 3.058 J Comparable EBITA, %
2,613 2,473 6.2% 2,428 Capital Business
[ Stable Business
1,832 2,163
1,581 4.3% 1572 1,473 1,584 1,799 2,079
- 1 484 . . . . l l
2013 2014 2015 2015 2017 2015 2019 2020 2021 2022 Q3/23 LTM

Comparable EBITA,
(EUR million)

Presentation Q3 2023 (kdlla: Valmet)
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Fundamental analys

Alphabet

STOCKPICKER

Aterhdmtar sig dven om det inte dr molnfritt

KOP | GOOGL | NASDAQ USA | 122,2 USD

Techjétten Google redovisade
ett tredje kvartal som inte foll
marknaden i smaken. Aktien
foll med narmare 10 % trots
att bdde omsdttningen och
vinsten kom in ndgot bdttre
dn analytikernas konsensus-
prognos.

Att marknaden uttryckte sin
besvikelse verkar framst ha
varit ett resultat av att Cloud
segmentet utvecklats svagare
dn vantat. Google har invest-
erat kraftigt i affdrsomradet
for att minska avstdndet till
konkurrenterna Amazon Web
Services och Microsoft Azure.

| Q3 2023 uppgick intdkterna
frédn Cloud till 8,41 mdr dollar
och rorelseresultatet blev 266
MUSD, vilket var ndgot sdmre
dan de flesta investerare hade
rdknat med. Trots att affdrs-
omradet Cloud idag bara star
for drygt en tiondedel av de
totala intdkterna, véntas det
vara en viktig del av Google
framgent. Bland annat for att

tillvxten inom Al lar vara
hoég, vilket vantas leda till ett
stort behov av molnldsningar
som klarar av att hantera
mycket data. Google har en
IGngre tid aktivt investerat i
Cloud och trots marknadens
besvikelse vdxte segmentet
med 22 % pd Arsbasis.

I det stora hela var det tredje
kvartalet langt ifrdn ndgon
besvikelse. Topline vixte med
11 %, jamfort med Q3 2022,
till 76,7 mdr dollar. Detta var
frdmst ett resultat av en Gter-
hdmtning inom annonserings-
marknaden, som fortsatt star
for lejonparten av Alphabets
intakter. Lonsamheten var det
heller inget fel pd. Rorelse-
marginalen landade p& 28 % i
det tredje kvartalet i ar (Q3
2022: 25 %) och vinsten per
aktie steg fran 1,06 dollar i
Q3 ifjol, till 1,55 dollar i &r.

Det r&der ingen tvekan om
att Google behdver visa en
hogre tillvaxt samt Ionsamhet

inom Cloud-segmentet for att
aktien ska kunna fortsatta ta
kliv uppdt. | dvrigt gar dock
verksamheten stabilt och den
inte alltfor gamla utmanaren
till TikTok, Youtube Shorts,
har redan idag 6ver 70 mdr
visningar dagligen.

Trots en uppgdng pd over
38 % i ar, handlas aktien till
overkomliga multiplar. For
tillfallet handlas Google till
ett P/E-tal och en EV/EBIT-
multipel p& 21x respektive
17x, ifall man utgdr ifrdn
Quartr:s sammanstdllning av
analytikernas prognoser.

Google annonserade som be-
kant dven ett stort kostnads-
besparingsprogram i januari,
som bland annat berdrde runt
12 000 arbetsplatser. Under
dret har en del personer inom
vissa enheter fatt ldmna och
man har dven dragit bort en
hel del arbetsannonser frdn
rekryteringsorganisationer. B

Quarter Ended September 30,

2022 2023

Google Search & other 39,539 % 44,026
YouTube ads 7,071 7,952
Google Netwaork 7,872 7,669
Google advertising 54,482 59,647
Google other 6,895 8,339
Google Services total 61,377 67,986
Google Cloud 6,868 8,411
Other Bets 209 297
Hedging gains (losses) 638 (1)
Total revenues $ 69,092 $ 76,693
Total TAC $ 11,826 $ 12,642
Number of employees(" 186,779 182,381

Source: Alphabet Third Quarter 2023 Results
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Fundamental analys

Tietoevry Q3

STOCKPICKER

| vintan pd battre tider for IT-konsulterna

KOP | TIETO | NASDAQ HELSINGFORS | 19,5 EUR

Det var sedan tidigare vdntat
att den nordiska I1T-konsulten
Tietoevrys tredje kvartal inte
skulle leda till ndgra stdrre
jubel. | september var bolaget
ndmligen ute och drog ned
heldrsprognosen, s& en svag
Q3-rapport var att vanta.

I stora drag var rapporten i
linje med vara férvantningar.
Omsdttningen foll med 4 %, i
férhallande till Q3 2022, till
660 MEUR. Den organiska till-
vaxten var fortsatt positiv och
uppgick till 2 %. Att bolaget
uppvisade organisk tillvaxt
dven i det tredje kvartalet far
man tacka affarsomrddena
Banking (+11 %), Industry (6
%) och Care ( 3%) for. Tyvdrr
har tillvaxttakten, precis som
for flera av sektorkollegorna,
tappat fart i ar och order
backlogen var ned 1 %. | Q3
pdverkades Tietoevry dven
negativt av ett fdrre antal
arbetsdagar samt valuta-
forandringar.

Bolaget holl fast vid den upp-
daterade prognosen for 2023
frdn september; det vill sGga

690 768 744 695 660

14.2% 15.4% 123% 10.5% 13.0%

Q3/22 Q4/22 Q1/23 Q2/23 Q3/23

Revenue, €m
Adj. EBITA

Kdlla: Tietoevry Q3 2023 Presentation

en organisk tillvaxt pd cirka
4 % samt en EBITA-marginal
pd 12,6 - 13,0 %.

Strategiska utvdrderingen, av
de affdrsben som Tietoevry
planerar att separera, verkar
fortsatta enligt den tidsplan
som ledningen tidigare har
kommunicerat. | det av-
seendet framkom alltsé& inget
nytt, men ddremot gav man
lite mer information om for-
varvet av Mentor-Mate.

Det amerikanska bolaget for-
varvades till en EV/EBITA-
multipel pd 14,4x, eller 10,6x
om man beaktar synergi-
effekter. Med andra ord siktar
Tietoevry pd ratt betydande
synergier frdn transaktionen.
Multipeln pd& det férvdrvade
bolaget var klart hogre dn
Tietoevrys egna vdrdering,
vilket i sig kanske inte &r sd
konstigt d& vi pratar om ett
amerikanskt bolag men dandéa
vart att notera.

Véart ursprungliga case var
att Tietoevry skulle ta sig ur
den kroniskt I&ga vdrderingen
genom att A&tergd till tillvéxt.

Organic growth'

2% K

(8%)

Cash flow from operations

-€£2m ,;,

(€40m)

.;gz.....

Aven om man &nnu uppvisar
en organisk tillvaxt, har den
saktat ned rejdlt i de senaste
tva kvartalen. S& har det sett
ut for de flesta IT-konsulter,
s@ det &r svart att beskylla
ledningen fér det men caset
har férstds dndrat. Vi ér dock
fortsatt positiva till den stra-
tegiska utvdrderingen och
hoppas att man genom den
kan synliggora dolda varden.

Tietoevry har tappat ungefar
en fjdrdedel av sitt borsvarde
i @r och handlas nu till ett
P/E-tal (just.) pd cirka 9x pd
var prognos fér i ar. Bolaget
[dr dessutom besluta om en
utdelning som &tminstone ar i
linje med fjoldrets, vilket pd
dagens kursnivaer innebdr en
direktavkastning norr om 7 %.
Efterfrdgan och tillvéixten ar
forvisso svagare nu dn pd en
tid, men var tro dr att bolaget
dven i nasta ar klarar av att
uppvisa organisk tillvaxt. Den
I&ga vérderingen kdnns ddrav
attraktiv i dagslaget, men till
foljd av det férdndrade mark-
nadslaget valjer vi att dra
ned riktkursen till 25 euro.

Adj. EBITA2 H
'.......'

13.0% i

(14.2%)

€£86m (98)

Order backlog .

_1 %1 b

€2957m (3180) ..i..

Backlog invoiced in Q4 +3%]
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Top Picks 1/3

STOCKPICKER

Aktie Industri Bors IntrGde Kopkurs Aktuell kurs Riktkurs Potential +/- Analys
Machinery, Equipment &

Nekkar Asa (XOSL:NKR) Oslo Bors Asa 2021-12-10 8,9 NOK 8,0 NOK 9,0 NOK 13% -10% SPFA1l
Components

Tietoevry Oyj (XHEL:TIETO)* Software & IT Services NASDAQ Helsinki 2022-01-07 26,8 EUR 19,5 EUR 25,0 EUR 28% -16% SPFA 2

Broed A & O Joh A/S . . .

(;ZZET%‘? o) CERSIn A Industrial Suppliers Mid Cap Copenhagen  2022-03-04105,5 DKK 60,5 DKK 100,0 DKK 65% -34% SPFA 6
Hotels & Entertainment

EXPEDIA GROUP, INC. (XNAS:EXPE) Services Nasdaq Stock Market  2022-04-22181,7 USD 93,1 USD 150,0USD 61% -49% SPFA9

DoubleDown Interactive Co., Ltd.  Hotels & Entertainment 44 stock Market  2022-05-20 10,4USD  8,0USD 13,0 USD 63% -23% SPFA 11

(XNAS:DDI) Services

NIKE, INC. (XNYS:NKE)* Textiles & Apparel New York Stock Exchange 2022-08-19 113,2 USD 98,0 USD 1350 USD 38% -12% SPFA 15

Volkswagen AG (XFRA:VOW3)* Automobiles & Auto Parts Deutsche Boerse AG 2022-09-16 145,5 EUR 100,0 EUR 190,0 EUR 90% -12% SPFA 17

Hawesko Holding SE (XFRA:HAW)*  Retail Deutsche Boerse AG 2022-11-25 39,9 EUR 32,8 EUR 50,0 EUR 52 % -13% SPFA 22

THE HOME DEPOT, INC. (XNYS:HD)* Specialty Retailers New York Stock Exchange 2022-12-10 320,5 USD 276,5 USD 390,0 USD 41% -12 % SPFA 23

Nokian Tyres plc (XHEL:TYRES)* Automobiles & Auto Parts NASDAQ Helsinki 2023-01-20 11,0 EUR 7,0 EUR 13,0 EUR 85% -33% SPFA 25

MADISON SQUARE GARDEN SPORTS . L 02 o _199

CORP. (XNYS:MSGS) Media & Publishing New York Stock Exchange 2023-03-10 187,1 USD 165,2 USD 374,2 USD 127 % -12% SPFA 29

. Oil & Gas Related

Odfiell Technology Ltd (XOSL:0TL)* = & =9s Related 0Oslo Bors Asa 2023-03-24 50,0 NOK 52,3 NOK 750 NOK 43% 8% SPFA 30
Equipment and Services

TOPGOLF CALLAWAY BRANDS CORP. Leisure Products New York Stock Exchange 2023-04-06 21,7 USD 12,1 USD 28,0USD 131% -449% SPFA 31

(XNYS:MODG)

. Machinery, Equipment & L

Valmet Corporation (XHEL:VALMT)* NASDAQ Helsinki 2023-05-05 29,8 EUR 20,4 EUR 27,0 EUR 32% -30% SPFA 33
Components

SEGA SAMMY HOLDINGS INC. . _

(OTCM:SGAMY) Media & Publishing Tokyo 2023-06-02 2 810 JPY 2488 JPY 3400JPY 37% -11% SPFA 35

Infineon Technologies AG (XFRA:IFX) Sormiconductors& Deutsche Boerse AG ~ 2023-06-02 35,8 EUR 29,1 EUR 450EUR 55% -19% SPFA 35
Semiconductor Equipment

Tokmanni Group Oyj Diversified Retail NASDAQ Helsinki  2023-06-16 12,2 EUR 12,5 EUR 14,5EUR 16% 3% SPFA 36

(XHEL:TOKMAN) ’ ’ ’ :

AMAZON.COM, INC. (XNAS:AMZN) Diversified Retail Nasdaq Stock Market 2023-06-16 125,5 USD 127,7 USD 150,0 USD 17 % 2% SPFA 36

Nokia Oyj (XHEL:NOKIA)* Communications & NASDAQ Helsinki ~ 2023-06-16 3,9EUR 3,LEUR 3,5EUR  13% -21% SPFA 36
Networking
Machinery, Equipment &

Knorr Bremse AG (XFRA:KBX) Deutsche Boerse AG 2023-08-18 62,6 EUR 54,0 EUR 75,0 EUR 39% -14 % SPFA 38
Components

MTU Aero Engines AG (XFRA:MTX)  Aerospace & Defense Deutsche Boerse AG 2023-09-15174,0 EUR 177,4 EUR 240,0 EUR 35% 2% SPFA 40

Scandinavian Medical Solutions A/S Healthcare Equipment &

. Nasdaq C h 2023-09-29 10,3 EUR 9,7EUR 12,5 EUR 29 % -6 % SPFA 41

(XCSE:SMSMED) Supplies ascaq topenhagen

On Holding Ltd (XNYS:ONON) Textiles & Apparel New York Stock Exchange 2023-10-13 23,7 USD 24,5USD 350USD 43% 4% SPFA 42
Machinery, Equipment & L

Cargotec Corp (XHEL:CGCBV) NASDAQ Helsinki 2023-10-13 40,3 EUR 36,4 EUR 48,0 EUR 32% -10% SPFA 42
Components

CANADA GOOSE HOLDINGS INC. .
Textiles & Apparel Toronto Stock Exchange 2023-10-13 17,6 CAD 15,7 CAD 22,0CAD 40% -11% SPFA 42

(XTSE:GOOS)

PEPSICO, INC. (XNAS:PEP) Beverages Nasdaq Stock Market  2023-10-27 159,6 USD 159,6 USD 195,0 USD 22 % 0% SPFA 43

* Utdelning beaktad i utvecklingen (data per 2023-10-29)
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
2023-10-30 Stockpicker Foreign Affairs | Se disclaimer 11



STOCKPICKER

Top Picks 2/3

Top Picks | Nokia, Volkswagen, Cargotec, Nokian Tyres...

Nokia Q3 2023

Den svenska sektorkollegan
Ericsson presenterade en svag
Q3-rapport dagen innan det
var dags for Nokia att redo-
visa sina siffror for det tredje
kvartalet. Det rdder ingen
tvekan om att sektorn har det
tufft och Nokia foll sdval pé
Ericssons rapport som sin
egna en dag senare.

Inbromsningen under juli till
september var kraftigare dn
vantat inom bdde affars-
omrédet Mobile Networks och
Network Infrastructure. Nokia
holl férvisso fast vid den nya
hel@rsprognosen som gavs
tidigare i ar, men ifall patent-
tvisterna med Oppo och Vivo
inte blir 18sta i &r finns det en
o6verhdngande risk for ytter-
ligare en vinstvarning.

| férhdllande till Q3 2022, ol
omsdttningen med hela 20 %
till 5,0 mdr euro i det tredje
kvartalet. Ifall man korrigerar
fér valutaférandringar sdg det
férvisso ndgot bdattre ut men
vi pratar dnd& om en rejdl
inbromsning, speciellt i USA.
Det hdar slog dven hdart pd
resultatet, ddr EBIT foll med
hela 36 % pd drsbasis till 424
MEUR.

Det hdr var tyvarr klart smre
an vi hade vdntat oss och vi
drar darfor ned riktkursen till
3,50 euro pd grund av l&agre
antaganden for 2023 - 2024.
P& véra estimat for 2024E
handlas Nokia nu till en EV/
EBIT-multipel (just.) pd en bit
under 6x.

Volkswagen Q3 2023

Biltillverkaren Volkswagen var
ute och redovisade sina siffror

for det tredje kvartalet den 26
oktober. Aktien gick svagt in-
for rapport, men Q3 i sig var
det inget stdrre fel pa.

Intdkterna okade med ndstan
12 % pd drsbasis, till 78,8 mdr
euro, medan rorelseresultatet
fore engdngsposter steg 15 %
till 4,9 mdr euro. Antal sdlda
fordon var dock endast upp
3,5 % p& Aarsbasis, s@ en hel
del av tillvaxten hanfor sig till
att bilarna nu dr allt dyrare.
Produktionen av nya fordon
sjonk dven i det tredje kvart-
alet med 3 %, till 2,2 mdr
enheter.

Utan att borra in sig i detaljer,
kan man konstatera att det
tyska bolagets resultat under
juli - september var solitt.
Lonsamheten ar dock fort-
farande en bra bit ifrdn vad
bolaget siktar pd, och var
aven klart lagre dn ana-
lytikernas estimat, sd det
aterstdr en hel del arbete.

Cargotec Q3 2023

Finska Cargotec har inte fatt
ndgon vidare start sedan vi
valde att plocka in dem i Top
Picks for tvd veckor sedan. Q3
var dock ett starkt kvartal,
dven om det vdckte en del
frdgetecken kring framtiden.

I Q3 uppgick omsdttningen till
1102 MEUR, vilket innebar en
tillvaxt pd 6 % pd Grsbasis.
Lonsamheten var dven stark,
ddr rorelsemarginalen (just.)
for koncernen uppgick till hela
11,9 % (Q3 2022: 8,6 %). Har
1&g analytikerna bra mycket
ldgre i sina estimat, sd det
var en positiv overraskning.

Orderingdngen ldmnade dock
en del att 6nska och kom in

20 % lagre an under Q3 2022,
pd 914 MEUR. 2024 blir
forstds av allt att déma ett
svagare &r, vilket vi var inne
pd i var analys i férra numret.
Det pdgdende arbetet med
separationen av Kalmar och
Hiab fortskrider enligt plan.

Nokian Tyres Vinstvarning

Den finska ddcktillverkaren
Nokian Tyres gav férra veckan
prelimindra siffror for det
tredje kvartalet samt sdnkte
den tidigare angivna heldrs-
prognosen. Att innevarande ar
blir svagt var vantat, men den
uppdaterade heldrsprognos-
en var klart svagare an séval
analytikernas som véra for-
vdntningar.

Intakterna och EBITDA upp-
gick i det tredje kvartalet till
275,0 respektive 19,5 MEUR.
Nokian Tyres hdnvisade bland
annat till stora lager hos ater-
férsaljarna  samt de svdra
marknadsférhdallandena.

Det hdr fick bolaget att sdnka
sin hel@rsprognos till 1150 -
1200 MEUR, vilket kan sattas
i relation till tidigare prognos
pd 1300 — 1500 MEUR. Utdver
det sdnkte man férvantan pé
segmentens rérelsemarginal
frén tidigare 6 -8 %, till 5,5 —
6,0 %.

Som tidigare ndmnts, behdver
den som dger Nokian Tyres ha
en stark tilltro till varumarket
och lyfta blicken 2 -3 &r fram-
at, d& den nya produktions-
anldggningen boér vara igdng.
Vi invantar rapporten nu pé
tisdag och hoppas dd f& mer
svar pd vad det svaga kvart-
alet berott pd. (forts.)

2023-10-30
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STOCKPICKER

Top Picks 3/3

Top Picks | ...MTU Aero & Brdr. AOJ

Q4 ar som bekant ett viktigt
kvartal for Nokian Tyres till
foljd av det tydliga sdsongs-
monstret.

MTU Aero Engines Q3 2023

Flygmotortillverkaren MTU
Aero Engines bekrdftade sin
heldrsprognos i samband med
Q3-rapporten den 27 oktober.
Som man kan ldsa mer om i
var initiala analys frén sept-
ember, har MTU for ndrvara-
nde stora engdngskostnader,
sd alla siffror som presenteras
nedan dr justerade for detta.

Omsdttningen i det senaste
kvartalet uppgick till 1,52 mdr
euro (Q3 2022: 1,35 mdr) och
nettovinsten ©6kade frédn 113
MEUR i Q3 2022, till 138
MEUR. Om man bortser frén
de exceptionellt héga en-
gdngskostnaderna, for det sé
kallade Geared Turbofan in-
spektionsprogrammet, fér Q3
beskrivas som ett valdigt bra
kvartal ddr samtliga affdrs-
omrdden visade organisk till-
véxt. For heldret siktar MTU
pd en omsdttning pd& 6,1 till
6,3 mdr euro och ett justerat
rérelseresultat pd &ver 800
MEUR.

AOJ Q3 2023

Danska broderna AOJ var som
bekant ut och vinstvarnade
redan fér ndgra veckor sedan,
vilket vi beskrev kortfattat i
det féregdende numret. Under
torsdagen, den 26 oktober,
presenterade AOJ den full-
stdndiga Q3-rapporten och
dar framkom egentligen inget
madrkvardigt, utan det mesta

berorde det som kommunic-
erades i vinstvarningen for ett
par veckor sedan.

En kraftig och ovdntad ned-
gdng i marknaden under sep-
tember mdnad, fick AOJ att
sdnka heldrsprognosen. Trots
att antalet kundbesok 6kade i
september, i férhallande till
dret innan, minskade férsdlj-
ningen och allt farre koper
daven produkter som beror den
grona omstdllningen (framst
da@ vérmepumpar).

Efter de forsta 9 mdnaderna
av &r 2023 uppgdr intdkterna
till 3 900 MDKK, i linje alltsé
med samma period ifjol, och
vinsten var 5,9 DKK per aktie
(Q1 - Q3 2022: 7,7 DKK). For
att anpassa sig till det nya
marknadsldget, har AOJ tagit
till kostnadsbesparingsatgar-
der och bland annat dragit
ned antalet anstallda.

Det &r forstds svart att se att
marknaden ska aterhdmta sig
i ndrtid och vi valjer darfor att
dra ned vdara prognoser fér
2024. Vi anser dock fortsatt
att potentialen, i férhdllande
till risknivan, ar attraktiv pd
léngre sikt och hdller darav
kvar rekommendationen Kop
men sdnker riktkursen till 100
DKK (frdn tidigare 135 DKK).

Sammanfattning

Kvartalsrapporterna fortsatter
att trilla in i rask tokt de
kommande tva veckorna och
det Gterstdr att se om den
breda nedgdngen kan orka
fortsatta.

Efter dagens upplaga av
Foreign Affairs tar PepsiCo
plats i Top Picks som nytt
bolag och efter den senaste
tidens svaghet, i kombination
med négot svalare kvartals-
rapporter dn vantat, sdnker vi
riktkursen fér AOJ, Tietoevry,
Valmet samt Nokia men
bibehdller véra kdprekomm-
endationer. m
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Startvdrde Aktuellt varde Avkastning
o,
100 000 o7 312 -2,7 %
SEK SEK Sedan start 02/2022

Nintendo Co., Ltd. (TYO:7974)

8% Nekkar Asa (XOSL:NKR)

Tietoevry Oyj (XHEL:TIETO)
6%

Broedrene A & O Johansen A/S (XCSE:AQJ B)

6% ALPHABET INC. (XNAS:GOOGL)

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

4%

= Odfjell Technology Ltd (XOSL:OTL)

Valmet Corporation (XHEL:VALMT)
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Disclaimer

STOCKPICKER

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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