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Foreign Affairs 44 | Stark start pd november

Efter en svagare period fick
bérsen dntligen lite fart under
vingarna under de senaste tva
veckorna. MSCI World Index &r
upp knappa 5,2 % sedan senast,
medan Fear & Greed Index har
sokt sig upp fréin 25, till 42. Den
starka inledningen p& november
véckte genast férhoppningar om
att vi traditionsenligt gér in for
en stark vintersdsong pd& aktie-
marknaden, men det &terstér
férstas att se om sé blir fallet.

Inte minst réntebeskedet av
Federal Reserve (FED) i bérjan
av november, fick marknaden
pd ndgot battre humoér. Att
rantan skulle férbli oférandrad
stod i princip klart redan innan
motet, men Powell uttryckte sig
aven tillréckligt mjukt fér att ge
stéd till bérsen. | stora drag var
budskapet att pausen varar tills
ekonomin viker och att ytter-
ligare en hgjning, som bland
annat diskuterades vid métet i
september, inte nédvéndigtvis
behéver bli aktuell. Detta gillade
forstds marknaden, och tesen
om inga fler hdjningar starktes
ytterligare av jobbrapporten tvé
dagar senare. Ifall FED avstér
frén att héja réntan i december,
kan man kanske redan bdrja
tala om att en rantepaus har in-

letts i USA.

Langréntorna har kommit ned i
USA snabbt, dar den 10-driga
statsobligationen har fallit frén
4,9 %, till 4,7 % sedan férra ut-
gévan av Foreign Affairs for tvé
veckor sedan, vilket givetvis har
gett stdd &t borsen. | USA fér
ekonomin d&ven beskrivas som
relativt stark fortfarande, jam-
fért med hér i Europa.

Moody’s, det vdlkdnda kredit-
varderingsinstitutet, sénkte i
fredags utsikterna fér USA:s
kreditbetyg till negativa. Detta
var framst ett resultat av den
hégre rdntenivéin samt ett allt
stdrre underskott i den amerika-
nska ekonomin. Samtidigt hall
Moody’s fast vid sin AAA-rating,
vilket alltsé ar det hégsta
majliga betyget.

Rapporterna har fortsatt att
trilla in i rask takt och kanslan &r
att det har bromsat in rejalt i
Europa. Inom ménga industrier
bérjar bestéllningarna vara allt
farre, vilket resulterar i att order
bdckerna krymper och att 2024 i
méanga fall spds bli ett svagare
&r an i &r. Analytikerna justerar
samtidigt ned vinstprognoserna,
vilket i sin tur innebdr att varde-
ringsmultiplarna i ménga fall ser

mindre attraktiva ut.

Kommande veckorna véntar en
drés med rapporter samt ett
antal makrohéndelser som é&r
varda att hélla koll pd. Inte
minst d& inflationssiffrorna (KPI)
frain USA pé tisdag och EMU pé&
fredag. Négra av de stérre
bolagen som rapporterar denna

vecka dr Cisco, Walmart och
Alibaba.

Att forsoka gissa sig pd hur
den breda bérsen kommer gé de
kommande 6 - 12 ménaderna
brukar sdllon vara sarskilt val
spenderad tid, och vi véljer dar-
for att satta vért fokus pé
bolagen. | detta nummer blir det
en fundamental analys av
Buffetts monsterbygge Berkshire
Hathaway och s& ser vi nérmare
p& Nintendos lysande férsta
halvér samt Odfjell Technologys
Q3-resultat. Darpa féljer en
teknisk analys av MicroStrategy,
samt korta kommentarer om de
kvartalsrapporter som berér Top
Picks-bolagen.

Vi hérs igen om tvd veckor.
P& aterseende! m

Axel Stenman
axel@stockpicker.se
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Fundamental analys
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Berkshire Hathaway

Oraklet frdn Omaha levererar ar efter &r

NEUTRAL | BRK.B | NYSE USA | 350,6 USD

+ Styrkor

* Stark finansiell position

* Den otroliga historiken

* Fortroendet for Warren
Buffett och Charlie Munger

A Risker / Svagheter

* Svdrare att skapa lika fin
avkastning som tidigare (i
och med storleken pd BRK)

* Vdrderingen

" Mojligheter

* En oroligare boérs kan skapa
forutsdttningar fér BRK att
hitta tillrackligt attraktiva
investeringar

En av de mest efterfrédgade
analyserna i Foreign Affairs &r
definitivt Berkshire Hathaway,
det framgéngsrika holding- och
investeringsbolaget vars aktie
handlas p&d New York Stock
Exchange. Foretagets historia
stréicker sig tillbaka énda till &r
1839, men har sedan é&r 1965
rattats av den vélkénde véarde-
investeraren Warren Buffett
som &n idag agerar styrelse-
ordférande och VD trots att
han hunnit fylla 93 ér.

Berkshire Hathaway dger i sin
helhet ett antal féretag, sésom
Geico, BNSF, Dairy Queen och
Fruit of the Loom, och har stora
minoritetsinnehav i bolag som
Apple, Bank of America och
Coca-Cola. Dessa dotterbolag
bedriver vitt skilda aktiviteter,
men fdrsékring fér andé be-
traktas som BRK:s k&rnverk-
verksamhet. Bolaget erbjuder
ett brett utbud av férsékringar,
med allt frédn egendom- och
olycksfallsférsakringar till &ter-
och kapitalférsakringstjénster.
Sjalva  férsdkringsbusinessen
driver bolaget via bland annat
Berkshire Hathaway Primary
Group och Reinsurance samt
Geico.

Den langsiktiga investerings-
horisonten med fokus pé& vall-
gravar och starka konkurrens-
férdelar har minst sagt varit
ett framgéngsrecept fér BRK
och Warren Buffett. Fran 1965

till 2001 har BRK:s marknads-
varde vaxt med 3 641 613 %,
jamfort med indexet S&P 500
30 209 %. Det har innebdr att
den érliga tillvaxten (CAGR) i
Berkshire Hathaway har varit
cirka 20,1 %, klart hégre alltsé
an de 10,5 % som S&P 500 har
avkastat arligen.

Man kan inte annat &n vara
imponerad av Warren Buffetts
och BRK:s starka prestationer
under léng tid. Under COVID-
19-hysterin, dé& sé& gott som alla
aktier handlades upp kraftigt,
héngde BRK:s portfélj férvisso
inte med marknaden, men de
senaste dren har styrkan i
investeringsmodellen é&terigen
visat sig d& etablerade affars-
modeller och positiva kassa-
fldden prioriterats allt hégre.

BRK, med Warren Buffett och
Charlie Munger vid rodret, har
varit sjalvsékra i sin kapacitet
att skapa avkastning pé sikt
och har darav prioriterat ater-
investeringar framom att dela
ut pengar till aktiedgarna. Déar-
emot har bagge herremdnnen
varit tydliga med att det blir
allt svérare att sl& jamfdrelse-
index i och med att kapitalet
kontinuerligt véxt sig stdrre
och  investeringsalternativen
darav blir allt farre. Idag har
BRK ett bérsvarde pa dver 760
mdr dollar, vilket innebdr att
féretaget ar ett av de 10
stérsta  noterade bolagen i

varlden.

Det hédr syns é&ven tydligt i
storleken p& minoritetsinne-
haven i BRK, dar storsta delen
&r valkdnda samt stora globala
foretag. Apple har seglat upp
som ett av de storsta innehav-
en i portféljen, féljt av Bank of
America, Chevron, Coca-Cola
och American Express. Typiska
Buffett-bolag, dven om Apple,
som vi skrev om i nummer 39
av Foreign Affairs, annu for 10
&r sedan skulle ha varit ratt o-
vanligt fér BRK att dga. Buffett
ar ndmligen kénd for att und-
vika att investera i afféars-
modeller och bolag som han
inte begriper sig p& och av den
anledningen valde han under
léng tid att undvika teknik-
aktier. Den férsta positionen i
Apple tog BRK ar 2016.

Storleken pa BRK mé gdra det
svarare att skapa avkastning,
men Warren Buffett har dven i
manga fall dragit nytta av sin
position och starka finansiella
stéllning. Ménga stora fdretag
lér bland annat ha kontaktat
Buffett under finanskrisen dé&
de var illa ute och var i behov
av kapital. Ar 2008 gav BRK
dven ett l&n till Goldman
Sachs, genom féretradesaktier
med en &rlig rénta, som hjélpte
till att lugna finansmarknaden.
En del stdrre objekt ér BRK for-
modligen rétt ensamma om att
kunna férsdkra ocksd, eller...
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&terforsakra for den delen.

Att BRK, med Buffett i spetsen,
har valt ott bedriva fér-
sakringsverksamhet &r fdrstas
ingen slump. Eftersom de &r
erként duktiga pé investering-
ar, ger de sig sjalv mgjligheten
att skapa avkastning pd den sé
kallade floaten.

Idag finns det tva aktieklasser
att vélja mellan ifall man &r
intresserad av att investera i
Berkshire. A-aktien, som alltsé
ar den ursprungliga, behéver
man hosta upp dver 530 000
dollar fér. En s&dan prislapp
per aktie vdaljer forstds vem
som kan investera och BRK
inférde darfér en B-aktie som
ger den bredare massan méj-
lighet att éga bolaget. En B-
aktie (ticker BRK.B) kostar idag
omkring 350 dollar.

Berkshire Hathaway fértjgnar
forstads en hégre véardering én
de flesta andra férsakrings-
eller investeringsbolag med

Kélla: Pixabay / Nattanan Kanchanaprat

tanke p& den fina historiken,
stabila finansiella stallningen
samt det stora fortroendet
darute for Warren Buffett och
parhdsten Charlie Munger.

Hur man vaéljer att vérdera
den har verksamheten &r inte
sarskilt latt och tillvégagangs-
satten ar sékert manga. Ser vi
till de senaste kvartalet, valde
BRK att dra ned pd& aterképen
av egna aktier frén kvartalet
innan och kassan uppgick till
hisnande 157 mdr dollar vid
slutet av Q3. Férsakringsverk-
samheten gick starkt och den
operativa vinsten i BRK steg
med 41 % pé érsbasis. Framét-
blickande handlas BRK till ett
P/E-tal pé lite drygt 20x (2023E
enligt Quartr) for tillfallet, vilket
ar n&got hégre an 10-arssnittet
19,4x enligt Bérsdata. Samma
kdlla visar @ven att P/B-talet
féor ndrvarande &r cirka 1,5x,
jémfdrt med snittet de senaste
10 é&ren pd& runt 1,4x. Under
COVID-19-utbrottet var denna

multipel ned och svéngde pa
cirka 1,1x.

Trots att vi landar i en neutral
rekommendation, har vi férstés
svért att argumentera emot att
det skulle vara fel att dga BRK-
aktier pd& sikt. Bolaget har
bevisat gadng pd gang att de &r
att rékna med och historiken
talar sitt tydliga sprék. Den
svaga svenska kronan, samt
att vdrderingen inte ké&nns
“ovanligt” attraktiv for till-
fallet, gér éndé att vi inte ser
né&gon sdrskilt stor uppsida pé
ett &rs sikt.

Enligt oss kan BRK férmodligen
vara en bra bas i en portfsl
med utlandska bolag, d& man
far exponering mot flera
sektorer och bolag samt kan
vara bekvém i att férvaltarna
har en sund investerings-
filosofi. Lite p& motsvarande
satt alltsé som Investor &ter-
finns i ménga svenska smd-
sparares portféljer. m

*»
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MicroStrategy
Teknisk analys
MSTR | NASDAQ USA | 509,18 USD
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Kélla: eSignal

I veckan kom nyheten om att

amerikanska MicroStrategy,
bolaget som har ett stort
innehav i Bitcoin, nu har en
orealiserad vinst p& 1,2 mdr
dollar i just Bitcoin. For-
stérkningen i kryptovalutan
speglar sig tydligt i kursgrafen
Sver MicroStrategy.

Nér kryptovalutorna backade
under fjoléret fall ocksé&
MicroStrategy men med facit i
hand bildades en botten
omkring 133 - 145 USD.
Ganska precis vid @rsskiftet
2022/2023 vénde aktien upp-
&t och darefter har vi fatt se
en stigande veckotrend i
MicroStrategy.

De senaste veckorna har upp-
géngen accelererat efter en
kort konsolideringsfas och nu
utmanas motstdndet kring 480
- 525 USD. Skulle det finnas
styrka fér en etablering ovan-
for detta motstand, kan upp-
géngen mycket val fortsatta
mot 800 USD. Det ar alltsé
stora procentuella féréndring-
ar som kan bli aktuella men sé
ar ocksé& risken naturligtvis
skyhdg.

Trendmaéssigt ser vi positivt
p& MicroStrategy s& lénge
avslut sker ovanfér cirka 300 -
325 USD. Ger detta omréde
vika finns némligen risk att
bottenstédet ska testas igen.

Sammanfattningsvis &r det
ett spannande tekniskt lage i
aktien men man bér vara nog-
grann d& det gdller positions-
storlek. Bérjar afféren gé emot
kan det snabbt bli dyrt i dylika
aktier. m

Mats Ahlskog
mats@stockpicker.se
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H6jd prognos och Zelda-film

Japanska speljatten Nintendo
har varit ett av vara favorit-
case och resultaten fran det
senaste kvartalet fick inte oss
att dndra uppfattning.

Efter tva kvartal, av det brut-
na rdkenskapséret som av-
slutas i mars 2024, vdxte om-
sattningen pd& &rsbasis med
21 % till 796 mdr yen. Det har
ar den hdgsta uppmdatta fér-
séljningen for ett férsta halvar
sedan Switch-konsolen lansera-
des.

Att Nintendo lyckas &8ka sina
intékter s& pass kraftigt i Hi,
dé& flera andra aktérer i bran-
schen har det utmanande har
sina férklaringar. Lanseringen
av Super Mario Bros-filmen i
véras har resulterat i klart
hégre IP-relaterade intdkter
och dérpd har man haft ett
antal intressanta och lycko-
samma spelsldpp, inte minst dé
The Legend of Zelda: Tears of
the Kingdom i Q1.

Overraskande nog har man
aven lyckats sdlja fler Switch-
enheter det senaste halvdret
&n under jamférelseperioden
(+ 2,4 %). Den dyrare enheten
Switch OLED stér dessutom fér

KOP | TYO: 7974 | JAPAN | 7014 JPY

vilket drivit upp omsé&ttningen.
Man ska inte sticka under
stolen med att bolaget dock
gynnas av den svaga yenen,
dé& tvé tredjedelar av férsalj-
ningen gér till Amerika eller
Europa.

Ser vi till endast Q2, foll de
facto férsdljningen av Switch-
enheter jamfért med samma
period ifjol, frén 3,25 miljoner
till 2,93 miljoner enheter i ér.
Som vi var inne pé i var analys
av Nintendo i samband med
Ql-rapporten, var detta férstds
inte sarskilt ovdntat eftersom
Switch-konsolen bdrjar vara till
&ren och det redan sélts over
130 miljoner enheter.

Efter de férsta 6 ménaderna
av FY2024, har inte mindre &n
16 titlar sélt fler dn en miljon
exemplar. 12 av dessa &r
Nintendos egna titlar, medan
resterande fyra &r frén andra
forlaggare. The Legend of
Zelda: Tears of the Kingdom &r
forstds i en klass fér sig med
19,5 miljoner sdlda ex detta
radkenskapsér. Pikmin 4 har
dven gjort sig fortjant av ett
omndmnande efter att ha sélt
dver 2,6 miljoner ex, vilket gér
spelet till den bast sdljande

Med en nettovinst pd éver 271
mdr yen efter tvd kvartal,
valde ledningen att justera upp
prognosen fér innevarande
rakenskapsér som avslutas i
mars né&sta  &r. Nintendo
rdknar nu med en omsdttning
pé 1580 mdr yen (tidigare 1450
mdr) samt en nettovinst pé&
600 mdr yen.

Efter tvé starka kvartal har
aktien dven fétt lite fart och ar
upp cirka 20 % de senaste 6
ménaderna. Ifall man utgér
fradn analytikernas konsensus-
prognoser, handlas aktien idag
till ett P/E-tal p& cirka 19x
(FY2024E). Déarpé sitter bolag-
et, precis som alltid, p& en
enorm nettokassa.

Nintendo d&r fortsatt stérsta
innehavet i Foreign Affairs
fiktiva portfélj och kommer sé&
att foérbli s& ldnge som inte
véarderingen springer ivag allt
fér mycket. For férsta géngen
pé lange kdnns det som att det
finns en viss Buzz kring Ninten-
dos figurer, spel och konsoler.
Féretaget tillkdnnagav &ven
nyligen att man ska utveckla en
Zelda-film  tillsammans med
Sony, efter Mario-succen. Fér
var dag som gdr kommer en ny

merparten av  f8rsdljningen, titeln inom franchisen. konsol éven allt néGrmare.
FY23/Q1-Q2 FY24/Q1-Q2 Comparison
Net sales bn yen 796.2 bnyen %
Operating profit bn yen 279.9 bnyen %
Operating profit ratio % 35.2 o pt.
Ordinary profit bn yen 380.0 bnyen %
Net profit bn yen 271.2 bnyen %
Net profit ratio % 34.1 o pt.
Kalla: Nintendo / Financial Results Explanatory Material Q2 FY2024
2023-11-13 Stockpicker Foreign Affairs | Se disclaimer
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Odfjell Technology

Fortsatter leverera enligt plan
KOP | OTL | OSLO BORS NORGE | 54,0 NOK

Odfjell Technologys aktie har
inte rort sig sdrdeles mycket de
senaste sex mdénaderna. Trots
det har verksamhetens
utveckling varit god och &ven
Q3-resultaten var léngt i linje
med vad vi, och ledningen,
hade raknat med.

| det senaste kvartalet ckade
férsaljningen pé& é&rsbasis med
28 %, till 1,28 mdr NOK. EBIT-
DA var 13 % hégre an under Q3
2022 och uppgick till 212
MNOK. Jamfért med kvartalet
innan, Q2 2023, var tillvéxten
endast marginell. Till fsljd av
framst férdndringar i rdrelse-
kapital, var kassaléget nagot
samre vid slutet av Q3 (500
MNOK) é&n per den sista juni
(618 MNOK). Det héar véntas
dock éndra redan innevarande
kvartal.

Ledningen bedémer att den
generella uppddmda aktivit-
eten som noterats i sektorn det
senaste dret kommer att besté&
i ett antal &r framoéver. | Q3
var anbudsaktivitet dven hég
inom alla affdarsomréden. Vart

EBITDA Cash Balance Leverage Ratio

1.28bn
QoQ YoY
1,259M 1,275M
I 188M
995M

Q3 2022 Q2 2023 Q3 2023

Q32022

att ha i atanke éar att juli -
september normalt sett ar ett
ratt lugnt kvartal, d& de flesta
afférer verkar g& i las under
kvartalen Q4 och Q1.

Inom Well Services, som om-
satte 465,8 MNOK i Q3 2023,
dkade fdrsaljningen och EBIT-
DA med 25 % respektive 19 %
pé& é&rsbasis. | forhallande till
kvartalet innan var omsé&tt-
ningsdkningen 6 %. Tillvaxten
var framst ett resultat av nya
kontrakt i Afrika, Kanada och
Asien samt en hégre aktivitet
dven i andra marknader. Det
har var positiva nyheter, med
tanke p& att ett av Odfjell
Technologies strategiska mal &r
att véxa internationellt.

Fér Operations var kvartalet
ndgot mer utmanande, dar
EBITDA f5ll med 16 % pé& érs-
basis och 15 % i férhallande till
Q2 2023, trots att omsatt-
ningstillvéixten var god (+26 %
pd érsbasis). Det har berodde
pé lagre bonusintdkter samt en
hég andel underhéll, som OTL
fakturerar vidare med lég

212M

Q2 2023 Q3 2023

Q3 2022

Kélla: OTL 2023 Q3 Presentation

618M

] I

Q2 2023

marginal.

Minsta segmentet, Projects &
Engineering, visade i det tredje
kvartalet en tillvaxt pad 54 %
jamfért med &ret innan.
EBITDA 6kade under samma
period med 92 % till 16,2
MNOK. | forhallande till Q2
2023, minskade saval EBITDA
som omsdttningen dock med
37 % respektive 14 %. Det har
beror dock till stor del pé&
sdsongsvariationer, som &ven
synts tydligt tidigare ér.

Sektorn 4ar férstds inte den
sexigaste, men med tanke pé
att den uppdamda aktiviteten
férvantas bestd ett antal ér
kénns ett P/E-tal p& drygt 7x
for billigt (2023E). Av dllt att
déma lar 2024 &aven bli battre
p&4 de flesta fronter, vilket
innebdr en an lagre vardering.
Styrelsen beslutade &@ven om
ytterligare en utdelning om 25
MNOK i november, vilket be-
tyder att man i &r kommer att
dela ut totalt 100 MNOK. =

Innehavsredovisning:

Axel Stenman

212M 500M
Cash QoQ change Net Debt
QoQ YoY -19 % 909M

500M

1.6
I | |

Q32023 Q3 2022 Q2 2023 Q3 2023
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Aktie Industri Bors Intrade Kopkurs Aktuell kurs Riktkurs Potential +/- Analys
Nekkar Asa (XOSL:NKR) Machinery, Equipment & Oslo Bors Asa 2021-12-10 8,9NOK  85NOK  9,0NOK 6% -5% SPFAT
Components
Tietoevry Oyj (XHEL:TIETO)* Software & IT Services NASDAQ Helsinki 2022-01-07 26,8 EUR  20,TEUR 25,0 EUR 25% -14% SPFA2
Broedrene A & O Johansen A/S Industrial Suppliers Mid Cap Copenhagen  2022-03-04 105,5DKK 59,8 DKK 100,0DKK 67% -35% SPFA6
(XCSE:AQJ B)
EXPEDIA GROUP, INC. (XNAS:EXPE) ;'::ji':e‘i‘ Entertainment Nasdaq Stock Market ~ 2022-04-22 181,7USD  118,7USD  150,0USD 26% -35% SPFA9
DoubleDown Interactive Co., Ltd. Hotells & Entertainment Nasdaq Stock Market  2022-05-20 10,4USD ~ 9,4USD  13,0USD 38% 9% SPFAT
(XNAS:DDI) Services
NIKE, INC. (XNYS:NKE)* Textiles & Apparel New York Stock Exchange 2022-08-19 113,2USD  106,1USD 1350USD 27 % -5% SPFA15
Volkswagen AG (XFRA:VOW3)* Automobiles & Auto Parts Deutsche Boerse AG 2022-09-16 145,5EUR 104,5EUR 190,0 EUR 82 % -9% SPFA17
Hawesko Holding SE (XFRA:HAW)* Retail Deutsche Boerse AG 2022-11-25 39,9EUR 32,6 EUR 50,0 EUR 53% -14 % SPFA 22
THE HOME DEPOT, INC. (XNYS:HD)*  Specialty Retailers New York Stock Exchange 2022-12-10 320,5USD 291,6 USD 390,0USD 34 % -7 % SPFA 23
Nokian Tyres plc (XHEL:TYRES)* Automobiles & Auto Parts NASDAQ Helsinki 2023-01-20 11,0 EUR 8,0 EUR 13,0 EUR 62% -24% SPFA 25
MADISON SQUARE GARDEN SPORTS . L o o
2023-03-10 9% 9%
CORP. (XNYS:MSGS) Media & Publishing New York Stock Exchange 187,1USD 170,6 USD 374,2 USD SPFA 29
Odfjell Technology Ltd (XOSL:OTL)* S: dg‘sz‘\’jc:'“ted Equipment 10 Bors Asa 2023-03-24 50,0NOK 54,0NOK 750NOK 39% 12% SPFA 30
TOPGOLF CALLAWAY BRANDS CORP. | i_ e Products New York Stock Exchange 2023-04-06 21,7USD  10,1USD  28,0USD 179% -54% SPFA 31
(XNYS:MODG)
Valmet Corporation (XHEL:VALMT)* g;’;*;gf\;’:tfq”'pme”t & NASDAQ Helsinki ~ 2023-05-05 29,8 EUR 23,0EUR 27,0EUR 18% -21% SPFA33
SEGA SAMMY HOLDINGS INC.
i ishi 2023-06-02 37% -N%
(OTCM:SGAMY) Media & Publishing Tokyo 2810 JPY 2488 JPY 3400 JPY SPFA 35
Infineon Technologies AG (XFRA:IFX)  Semiconductors & Deutsche Boerse AG ~ 2023-06-02 358EUR 29,5EUR 450EUR 53% -18% SPFA35
Semiconductor Equipment
Tokmanni Group Oyj (XHEL:TOKMAN) Diversified Retail NASDAQ Helsinki 2023-06-16 12,2EUR  13,2EUR  14,5EUR 10% 8% SPFA36
AMAZON.COM, INC. (XNAS:AMZN)  Diversified Retail Nasdaq Stock Market ~ 2023-06-16 125,5USD  143,6 USD 150,0USD 4% 14 % SPFA 36
Nokia Oyj (XHEL:NOKIA)* Communications & NASDAQ Helsinki ~ 2023-06-16 39EUR  3,2EUR  3,5EUR 8% -16% SPFA36
Networking
Knorr Bremse AG (XFRA:KBX) Machinery, Equipment & Deutsche Boerse AG ~ 2023-08-18 62,6EUR 543EUR 750EUR 38% -13% SPFA38
Components
MTU Aero Engines AG (XFRA:MTX) Aerospace & Defense Deutsche Boerse AG 2023-09-15 174,0EUR 181,9 EUR 240,0EUR 32% 5% SPFA 40
Scandinavian Medical Solutions A/S ~ Healthcare Equipment & 2023-09-29 28% -5%
(XCSE:SMSMED) Supplies Nasdaq Copenhagen 10,3 DKK 9,8 DKK 12,5 DKK SPFA 41
On Holding Ltd (XNYS:ONON) Textiles & Apparel New York Stock Exchange 2023-10-13 23,7USD 26,9USD 350USD 30% 14% SPFA 42
Cargotec Corp (XHEL:CGCBV) Machinery, Equipment & NASDAQ Helsinki 2023-10-13 40,3EUR 40,6EUR 48,0EUR 18% 1% SPFA42
Components
CANADA GOOSE HOLDINGS INC. 7. tiles & Apparel Toronto Stock Exchange  2023-10-13 17,6 CAD  14,0CAD  22,0CAD 57% -21% SPFA42
(XTSE:GOOS)
PEPSICO, INC. (XNAS:PEP) Beverages Nasdaq Stock Market ~ 2023-10-27 159,6 USD 166,9USD 195,0USD 17 % 5% SPFA 43
* Utdelning beaktad i utvecklingen (data per 2023-11-12)
GRON = Lémnar Top Picks efter att ha uppnétt riktkurs | ROD = lémnar Top Picks av annan anledning | BLA = nytt bolag i Top Picks | GUL = Riktkurs justerad
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DoubleDown Q3 2023
DDl meddelade den 31 oktober

att férvarvet av iGaming-
operatdren  SuprNation  har
slutférts  och  att  kontant-

ersattningen landade p& 36,5

MUSD. SuprNation bedriver
casinoverksamhet och dger
bland annat varumérkena

VoodooDreams och NYSpinz.
Efter att tidigare ha fokuserat
p& sé& kallade sociala kasino-
spel, breddar DDI nu allts&
verksamheten till att omfatta
spel om riktiga pengar. Det
férvarvade bolaget SuprNation
ségs ha en stabil spelarbas i
flera europeiska marknader,
bland annat i Sverige och Stor-
britannien.

Det har ar ett relativt stort steg
for DDI, som d&ven redovisade
sin Q3-rapport férra veckan.
Forsaljningen uppgick till 73,0
MUSD (Q3 2022: 78,8 MUSD),
medan det justerade EBITDA
resultatet forbattrades fran
25,0 MUSD i Q3 2022, till 29,7
MUSD i det senaste kvartalet.
DDI driver fortsatt verksam-
heten med lagre kostnader &n
tidigare, vilket har lett till att
marginalerna férbattrats. Per
ADS, som allts& representerar
5 % av en normal stamaktie,
blev vinsten 0,54 dollar. An-
talet ménatliga (MAU) och
dagliga (DAU) spelare har
tyvarr fortsatt att falla ratt
snabbt, men genomsnittsspel-
aren spenderar fortsatt allt
mer. Detta &r i linje med hur
det sett ut i tidigare kvartal i
ér. Under drets férsta tre
kvartal redovisade DDI en vinst
pd o6ver 1,5 dollar per ADR.
Trots det handlas ADR:n bara
en bit 8ver 9,0 USD p& Nasdaq
i USA.

Knorr Bremse Q3 2023

Den tyska bromsspecialisten
Knorr-Bremses resultat for det
tredje kvartalet var ungefér i
linje med vad marknaden hade
férvantat sig.

Intdkterna landade pé& 1938,8
MEUR i kvartalet och rdrelse-
resultatet uppgick till 222,7
MEUR. Jamfért med Q3 ifjol
var tillvixten 8 % och den
operativa EBIT-marginalen &-
kade med 0,2 procentenheter
till 11,5 %. Orderingadngen var
fortsatt solid inom s&val Rail-
som Commercial Vehicles och
uppgick till 1,98 mdr euro i det
tredje kvartalet (+5 % pa
&rsbasis). Orderboken &r nu
stabila 7,19 mdr euro, vilket ar
5 % hégre an for ett &r sedan.
Bolaget upprepade &ven sin
helérsprognos pé 7,5 - 7,8 mdr
euro i omsattning, en operativ
EBIT-marginal p& 10,5 - 12 %
samt ett fritt kassafléde p& 350
- 550 MEUR.

Topgolf Callaway Q3 2023

Férutom lansering av nya
Odyssey putters, smadllde det
amerikanska  golfbolaget Htill
med ett mindre férvérvy den 1
november. Fér cirka 29 MUSD
forvarvar  Topgolf  Callaway
ndmligen en del tillgédngar av
Invited, dar bland varumarket
BigShots och ett antal off-
course golfanléggningar i USA.
Genom forvarvet far Topgolf
Calloways produkter och varor
dven presenteras pd over 140
nya golf- och country-klubbar,
som alltsé drivs av Invited.

Utdver férvarvet, gav Topgolf
Callaway &ven ut resultaten fér
det tredje kvartalet i férra
veckan. Omsattningen kom in
ungefdr i linje med férvéntan

pd 1,04 mdr dollar, en tillvéxt
pd 5,3 % jagmfdrt med samma
kvartal 2022. Férsdljningen av
golfutrustning féll 1,1 % i kvar-
talet (&rsbasis) medan &vriga
segment vaxte.

Lénsamheten var hégre én vad
marknaden hade vantat sig,
dven om det langre ned i
resultatrékningen s&g sémre ut
an ifjol till f6ljd av bland annat
de hdgre rantekostnaderna.
Vinsten per aktie uppgick till
0,20 dollar i kvartalet (Q3
2022: 0,23) och under érets
férsta nio mé&nader redovisade
Topgolf Callaway en vinst per
aktie p& 0,77 dollar (Q1-Q3
2022:1,06).

Canada Goose Q2 FY2024

| den kanadensiska kladestill-
verkarens Q2-resultat, det vill
saga framtill 1 oktober, fanns
det bade positivt och negativt
att ta fasta pd. Intékterna i
kvartalet landade pd& 2811
MCAD, vilket p& érsbasis inne-
bar en tillvéxt p& 1 %. Tar man
hansyn till valutaférandringar,
krympte dock férsdljningen
med 3 %.

DTC-férsaljningen vaxer fort-
satt (+15 %), men den &vriga
forsaljningen minskar tyvarr i
nastan samma takt for till-
fallet (-10 %). Geografiskt &r
det Asien och EMEA (Europa,
Mellanéstern, Latinamerika &
Afrika) som drar, medan Nord-
amerika tappar (-7 %).

Det positiva &r att Canada
Goose é&terigen lyckades for-
battra sin  bruttomarginal i
kvartalet. Upp fran 59,8 % i Q2
ifjol, till 63,9 % i &r. Det beror
framst pd& att en allt hégre
andel av intdkterna &r DTC
samt en battre produktmix...
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Eftersom aktien foll narmare
9 %, pd en i dvrigt ratt positiv
bérsdag, fanns det dock en hel
del negativa inslag i rapporten
ocksé. Den mest uppenbara var
att man redan i detta skede
valde att sédnka hel&rsprognos-
en och siktar nu pd intdkter
inom intervallet 1,2 - 1,4 mdr
CAD (tidigare 1,4 - 1,5 mdr).

Samtidigt spédr man en
rérelsemarginal p& 11 - 16 %,
vilket @r ett bra mycket stérre
spann an det Canada Goose
kommunicerat tidigare (15 -
16 %). Det har innebar att vinst
per aktie nu véntas bli 0,6 - 1,4
USD FY2024, klart lagre alltsé
&n den tidigare prognosen pa
1,20 - 1,48 USD.

Hawesko Q3 2023

Vinhandelsgruppen  Hawesko,
som var ute och vinstvarnade
for bara ett par veckor sedan,
presenterade den 8 november
sin kvartalsrapport.

Omsattningen uppgick till 143
MEUR i det tredje kvartalet,
medan det justerade rérelse-
resultatet blev 5,3 MEUR. | Q3
2022 var samma siffror 148
respektive 5,3 MEUR.

Hawesko talar fortsatt om ett
svagt konsumentfértroende och
att den tyska ekonomin nu
befinner sig i recession, vilket
férstés péverkar verksamheten
negativt. Att inflationen nu
planar ut, samt att detalj-
handeln och B2B-verksamheten
visar svag tillvaxt, racker dock
tyvarr inte fér att kompensera
fér tappet inom bland annat
onlinehandeln.

Kassaflédet férbattrades for-
visso ndgot i tredje kvartalet,

men det &r frémst ett resultat
av att bolaget valt att dra ned
lagernivéerna, vilket farévrigt
tycks vara négot av ett tema
denna rapportperiod.

MSGS Q1 FY2024

Féretaget bakom New York
Knicks och Rangers, Madison
Square Garden Sports, slog
analytikernas férvéntningar i
det férsta kvartalet av det
brutna rékenskapséret som
avslutas i juni 2024.

Nettoomsattningen kom in pé
43 MUSD (Q1 2023: 24 MUSD)
och den operativa férlusten
minskade frén 36 MUSD i det
férsta kvartalet ifjol, till 15
MUSD i Q1 i &r. Den markanta
topline-tillvéxten var bland ett
resultat av hdgre intdkter frén
distribution av vissa ligor (som
inte berdér nationella medie-
rattighetsavgifter), men till viss
del é@ven tidpunkt for erkénna-
nde av intdkter.

Ledningen ser fortsatt att den
operativa verksamheten ut-
vecklas positivt och lyfte bland
annat fram att fler dn 94 % av
Knicks- och Rangers supporters
valt att fdrnya sina sdsongs-
kort. Dessutom &r férséljnings-
aktiviteten hég och bolaget
férvantar sig allt hégre intdkter
frén medierdttsavgifter, tack
vare avtalade érliga prishgj-
ningar.

Sega Sammy Q2 FY2024

Japanska Sega Sammy hdjde
sin prognos fér innevarande
rakenskapsér, som avslutas i
mars 2024, i samband med
publicering av Q2-resultaten
den 8 november.

Fran att tidigare ha guidat for
433 mdr yen i omsdttning och
55 mdr i rorelsevinst, siktar
Sega nu pd 474 mdr respektive
60 mdr yen. Det handlar om en
rad olika justeringar, som
tydligt framgér i Segas Q2-
presentation. Bolaget rdknar
bland annat med en klart lagre
I6nsamhet for segmentet Enter-
tainment, medan de japanska
spelmaskinerna, Pachislot &
Pachinko, véntas fortsatta gé
starkt i ar.

Expedia Q3 2023

Den amerikanska resejatten
Expedia presenterade en rek-
ordhég omsattning och stark
I6nsamhet i det tredje kvart-
alet. Férsaljningen steg med
9 % pé éarsbasis, till 3,9 mdr
dollar, medan den justerade
vinsten per aktie letade sig upp
till 5,4 dollar (Q3 2022: 5,0
dollar).

”Lodging gross bookings”, det
vill séga logibokningar, upp-
gick till ett varde om 18,5 mdr
dollar vid slutet av Q3. Aven
det rekordnivéer i samband
med Q3, vilket forstds bdédar
gott fér framtiden. Ledningen
upprepade dven deras prognos
for helaret 2023, dar man
alltsé siktar p& en tvésiffrig
omsattningstillvéxt samt marg-
inalexpansion.

Det uppdéamda behovet av att
resa ser allts& ut att fortsatta,
och aktien har Gven gatt starkt
den senaste tiden. | &r har
Expedia dessutom képt tillbaka
cirka 1,8 mdr aktier och valde
nu att annonsera ytterligare ett
aterképsprogram om upp till 5
mdr aktier. m
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Vidaredistribution férbjuden

Vidaredistribution av Stockpicker Foreign Affairs &r férbjuden
enligt lagen om upphovsrétt. | fall d& vidaredistribution &ndé
genomfdrs och kommer till vér kdnnedom kommer en

polisanmélan att géras. Tillhér ni en aktiesparargrupp, en
férening eller ett féretag dér flera personer vill £ tillgéng till
Stockpicker Foreign Affairs via e-post?

Dé finns alltid méjlighet att f& méngdrabatt. Kontakta
kundtjanst sé I8ser vi detta. Fér redan pabérjade
prenumerationer férbehéller sig Stockpicker AB rétten att inte
&terbetala inbetalda prenumerationsavgifter.

Personuppgiftspolicy
Vaér personuppgiftspolicy hittar du hér.

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

Synpunkter?

Saknar du n&got i Stockpicker Foreign Affairs? Har du férslag
pé& férbéttringar? Vi stravar alltid efter att géra en s& bra och
spdnnande tidning som méjligt och tar gérna emot nya idéer.

Disclaimer

Syftet med materialet i Stockpicker Foreign Affairs &r att ge
allmén information och materialet kan inte utgéra underlag
for investeringsbeslut. Vi anser att de kallor och
bearbetningsmetoder som anvénts &r tillférlitliga. Vi pétar
oss dock inget ansvar fér eventuella brister i kéllmaterialet
eller tillférlitligheten i det publicerade materialet, varken i
dess helhet eller i delar dérav. Stockpicker AB svarar inte fér
eventuella férluster uppkomna genom investerings-beslut
baserade pé information i Stockpicker Foreign Affairs eller
andra &tgdrder grundade dérpé.

Ansvarig utgivare: Fredrik Larsson

Kontakta oss:

Adress: Strandvégen 7 A, 114 56 Stockholm

E-post: staff@stockpicker.se

Telefon: 08-662 06 69

Webbsida: www.stockpicker.se
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