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Foreign Affairs 46 | Okad riskvilja & Charlie Munger

Fear & Greed Indexet, som an-
véands flitigt for att ta pulsen pé
marknaden, &r oférandrat (68)
sedan det féregdende numret
av Foreign Affairs. An rader det
alltséd en viss girighet pd mark-
naden och MSCI World Index &r
upp runt 1 % sedan den 27
november.

Den snabba réntenedgangen
under november har gett stéd at
aktiemarknaden. Riskviljon  &r
det for tillfallet inget stérre fel
pd trots att ekonomin i stort inte
ser sarskilt lovande ut komm-
ande ér. 10-8ringen i USA har
nu fallit under 4,3 % och ménga
har redan fértrangt den mark-
nadsoro som uppstod fér drygt
en mdanad sedan ndr réntan var
uppe och svéngde vid 5 %. | Eu-
ropa har l&ngréantan utvecklats i
samma riktning och den 10-
driga statsobligationen ligger nu
pd runt 2,3 % i Tyskland. De
flesta har sdkert noterat att
marknaden prisar in rantesdnk-
ningar i sdval USA som Euro-
omradet redan i nésta ér.

P& tal om Tyskland, &ar det
dven vart att notera att DAX-
indexet satte nytt all-time-high
haromdagen. OMXSPI har dock
fortfarande en bra bit kvar till

de nivéer som noterades i dec-
ember 2021, det vill saga for
ganska precis tvé ar sedan fére
kriget i Ukraina brdt ut, infla-
tionen tog fart och den svenska
kronan férsvagades snabbt.

De senaste veckorna har varit
négot lugnare pa statistikfront-
en, dar NFP-siffrorna fran USA
férra veckan egentligen var den
enda stérre héndelsen. Antalet
sysselsatta dkade med 199 000
personer, och arbetslésheten foll
fran 3,9 % i oktober till 3,7 % i
november. En ndgot starkare
arbetsmarknad alltsé &n vad
analytikerna hade férvéntat sig
(185 000 resp. 3,9 %) och bérs-
en handlades ddrav ned négot
initialt pd statistikbeskedet.

Den storsta nyheten frén de
senaste tvé veckorna var kanske
and& att investeraren Charlie
Munger lamnat oss. Han blev 99
&r gammal och fungerade lange
som Warren Buffets parhdst i
Berkshire Hathaway. Utdver att
Munger betraktas som en av
varldens framsta stockpickers,
uppskattade ménga hans atti-
tyd till livet samt hans fri-
sprékighet. Han ldmnar en hel
del visdom efter sig och kommer
att vara soknad pé& Berkshire

Hathaways stémmor framéver.

| dagens nummer av Foreign
Affairs blir det en fundamental
analys av Nekkar, klockgiganten
Swatch Group och EMS-bolaget
Kitron. Utdver det ser vi péd AMD
(Advanced Micro Devices) ur ett
tekniskt perspektiv och ger
ndgra korta kommentarer om
avtalet med AT&T, som Ericsson
alltsé snuvade Nokia pé.

De flesta av er borde redan ha
fatt besked per e-post om att
Foreign Affairs frén och med
januari 2024 kommer att vara
en del av Stockpickers stérsta
nyhetsbrev Newsletter.

Denna tidning (#46) blir darav
den sista separata utgdvan av
Foreign Affairs. Fér att lésa mer
om hur eventuella innestéende
ménader kompenseras, ber vi er
lasa mailet som skickades den 6
december eller klicka har.

Slutligen vill vi tacka er alla fér
det hér borséret och énskar er
en riktigt trevlig julvéntan. Efter
nyér fortsdtter analyserna av
utldndska bolag - men dé alltsé
i nytt format i Newsletter! 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
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Teknisk analys

AMD

Teknisk analys
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AMD | NASDAQ USA | 128,9 USD
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Kélla: eSignal

Under sensommaren tittade
vi senast till det tekniska léget
i Advanced Micro Devices
(AMD) och konstaterade att
aktien rekylerat nedét mot den
lédnga trendindikatorn. Var hy-
potes var dé att kdparna skulle
kunna férsska fa till en vand-
ning omkring stédomréadet.

Det tog sin tid innan en héllbar
botten sattes men néar val en
dubbelbotten tagit form, lyfte
aktien snabbt. Nu sker avslut
cirka 30 procent hégre och
arshégsta ar inom rackhall.

mai jun jul auq

stigande i alla tidsperspektiv.

Momentum &r s& pass starkt
att maj och junitopparna
omkring 130 - 133 dollar bér
vara inom rd&ckhall. Troligen
kommer det hér att krévas
&tminstone en kortvarig ack-
umulationsfas innan ett ut-
brott kan ske.

Blickar vi nedét &r det omkring
N0 dollar som ett viktigt
stédomréde finns. Skulle detta
ge vika kan det bli dags att
testa ladnga trendindikatorn

sep okt T 2023-12-06

&rshdgsta tangerats. Nu héller
namligen kdparna ett tydligt
Svertag i AMD. m

Mats Ahlskog
mats@stockpicker.se

Detta  innebér  naturligtvis igen. En s& pass djup rekyl
ocksd att trenden nu &r réknar vi dock inte med innan
2023-12-1 Stockpicker Foreign Affairs | Se disclaimer 4
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Kitron
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Hogpresterande norskt EMS-bolag

KOP | KIT | OSLO NORGE | 34,3 NOK

+ Styrkor

* Den starka utvecklingen de
senaste decenniet

* Skandinaviens ledande
EMS-bolag

A Risker / Svagheter

* Ar de héga marginalerna

héllbara (ligger redan en bit
Sver marginalmalet om 8 %)

* Svagare global ekonomi
ger vikande efterfrdgan

" Mojligheter

* Elektrifieringstrenden
* En trigger kunde eventuellt
vara uppdaterade langsikt-

iga malsattningar (t.ex. vid
kapitalmarknadsdagen)

Kontraktstillverkarna har ett
lysande decennium bakom sig
och det finns gott om noterade
bolag i sektorn som har dver-
avkastat bdrsen med bravur.
Vi har tidigare kollat ndrmare
pé finska Scanfil och tyska gig-
anten Infineon, men bara i
Norden finns det néarmare ett
dussin EMS-bolag (Electronics
Manufacturing  Services) att
valja mellon om man soker
exponering mot sektorn (AQ,
Note, Incap, Hanza m.fl.).

En av de framstéende nordiska
aktérerna nér det kommer till
elektroniktillverkning &r norska
Kitron. Bolaget grundades 1962
och har idag ett bdrsvédrde pé
ungefér 6,5 mdr NOK. Med
dver 3000 anstdllda och 300
ingenjérer &r Kitron idag
Skandinaviens ledande EMS-
bolag. Atminstone enligt fére-
tagets hemsida. Norska Kitron
har idag 6ver 35 produktions-
linjer utspridda i Polen, Kina,
Indien, USA, Tyskland, Norge
m.fl.

Kitron delar upp verksamheten
utifrén sex olika kundsegment:

*  Connectivity (21 % av
intakterna i Q3 2023)

* Electrification (33 %)

*  Industry (25 %)

* Medical Devices (8 %) och
* Defence/Aerospace (13 %)

Det finns férstds mycket likhet-
er mellon de nordiska EMS-
bolagen, &ven om de olika
aktérerna kanske fokuserar pé
lite olika kundsegment . Norska
Kitron har till exempel bety-
dande intékter frén férsvars-
industrin, vilket kanske framst
beror pd att man har ett tatt
samarbete med Kongsberg
Defence & Aerospace.

EMS-bolagen har 6verlag haft
en vdaldigt gynnsam utveckling
p& boérsen. Detsamma gdller
aven Kitron, vars aktie &r upp
dver 300 % de senaste fem
&ren, vilket ér ndgot hégre &n
AQ:s avkastning under samma
tidsperiod men lagre éan Notes
(700 %). Kursutvecklingen i
Kitron var stark framtill somm-
aren i &r, men dr ned cirka
30 % frén arshégsta.

Egentligen hela sektorn hand-
lades ned under sommaren och
hosten, men har &terhdmtat
sig ndgot under den senaste
tidens rally. Det &r alltid svart
att satta fingret p& varfér
marknaden vdljer att handla
ned en hel sektor, men mycket
grundar sig sdkerligen i en
radsla fér att de marginaler
och tillvaxttal som bolagen vis-
ar idag &r ohédllbara. Ett antal
kontraktstillverkare har &ven
varit inne p& att de sett en
vikande efterfradgan hos vissa
kundsegment. Komponentbrist-
en verkar heller inte vara sé

svar som tidigare, vilket gér att
kunderna &r bekvéma i att
atergd till ett normalare best-
allningsménster och dra ned
lagernivéerna. De senaste dren
har ménga av EMS-bolagen
dven haft ett hégt kapacitets-
utnyttjonde och det &r nog
vettigt att stélla sig frdgan om
dessa marginaler &r hallbara
pd sikt.

Over 10 mdr NOK i omséttning
&r 2027 samt en EBIT-marginal
och ROOC norr om 8 % resp.
25 % 16d malsattningen vid
kapitalmarknadsdagen fér ga-
nska precis ett ar sedan. Hittills
i &r ligger marginalen pé 9,1 %,
det vill séga dver marginal-
mélet p& 8 %, och intdkterna i
&r vantas uppgé till nGrmare 9
mdr NOK. Med det sagt skulle
det inte vara helt éverraskande
om vi fér se nya langsiktiga
finansiella malsattningar  vid
kapitalmarknadsdagen nu pé
onsdag (13 december).

< Kitron

Kélla: Kitron Media Page
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Kitron har tidigare haft norska
kronor som sin redovisnings-
valuta, men valde nyligen att
dvergé till euro for att det
battre aterspeglar verksamhet-
en. Det &r sdkert ett vettigt
beslut, men gér det férstas lite
svérare att hélla koll pé
siffrorna under en 8vergéngs-
period.

Ar 2023 spér Kitron en om-
sattning pd 750 - 800 MEUR
samt ett EBIT om 65 - 75
MEUR (midpoint 9 %). Ser vi till
prestationerna under de férsta
nio ménaderna av dret, l&ter
det fullt rimligt och vi véljer att
ldgga oss inom detta intervall i
véra estimat. P/E-talet landar
d& pé& drygt 11x och EV/EBIT
sndppet lagre.

Efter férvarvet av den danska
EMS-oktéren BB Electronics i
slutet av 2021 var nettoskulden
né&got hdg fér var smak, men
idag &r situationen en annan.
Den 30 september hade Kitron
en rantebdarande nettoskuld pé
142 MEUR, vilket ger net debt/

113
106
36 88 92
69

Medical Devices

Connectivity

Kélla: Kitron 2023 Q3 Presentation

Electrification

W 2022 RO6 Qutlook

EBITDA pé 1,7x.

For att forenkla vart arbete
(och kanske &ven deras egna)
redovisar Kitron “Forward De-
mand” f6r kommande 6- och 12
maénader (R12 och R6). Dessa
nyckeltal redovisar féretaget
separat fér alla segment och
tanken &r att det ska ge en
fingervisning om vad man
planerar att fakturera komm-
ande 6- och 12 ménader.
Framgent ser efterfragan lov-
ande ut inom elektrifierings-
och foérsvarssektorn, medan
dvriga segment &r négot sval-
are.

RO6 (dér visibiliteten ar battre
an for R12) visar pé en tillvaxt
pé& 10 % pé& drsbasis, vilket far
anses vara klart godkant. R12
visar o sin sida en érlig tillvaxt
pé cirka 5 %. Per den 30.9 i &r
var orderboken éven cirka 10 %
stérre @n vid samma tid &ret
innan.

Det ar svért att inte bli tilltalad
av den fina historiken och den

RO6 Forward Demand (M€)

Oct 1, 2023

Industry

W 2023 RO6 Outlook

attraktiva vérderingen i detta
fall. De senaste tio aren har
Kitron haft en &rlig vinst- och
omsdattningstillvéxt p&d 50 %
resp. 18 %. Det berattar nadgot
om vilken marginalresa bolaget
har gjort.

Vér kvalificerade gissning &r
att Kitron kan omsdatta runt
830 MEUR i néasta &r och att
EBIT-marginalen @r ndgot sém-
re an i ar. P/E-talet blir dé
marginellt hégre &n p& drets
vinstprognos, men d&r fortfar-
ande klart lagre &n snittet pa
Sver 15x de senaste 10 dren.
Trots att aktien ar upp 13 %
bara den senaste manaden
finner vi darfér aktien képvérd
och satter riktkursen till 42
NOK pé& ettarssikt. Vi féljer
noga med hur marginalen ut-
vecklas samt vad som sdgs pé
kapitalmarknadsdagen nu pé
onsdag. m

Axel Stenman
axel@stockpicker.se

Defence & Aerospace
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Nekkar

En forlosande order

KOP | NKR | OSLO NORGE | 8,3 NOK

+ Styrkor

Marknadsledare i en
nischad bransch

* God finansiell stallning

* Historisk Idnsamhet inom
Syncrolift

¥

A Risker / Svagheter

* Slagigt mellan kvartalen
och svart att skissa pd
néigra noggranna prognoser

" Mojligheter

* HOg anbudsaktivitet inom
Syncrolift kan fylla pd
orderboken

* De "nya” affarsomr&dena i
uppskalningsfas

Det norgebaserade féretaget
Nekkar har varit ett av véra
Top Picks énda sedan slutet av
ar 2021 och tog dven plats i
Foreign Affairs fiktiva portfsl;
den 18 februari 2022. Aktien
gick svagt under hela 2022 och
inledningen av 2023, men har
aterhamtat sig rejalt de sena-
ste ménaderna. Q3-resultaten,
det vill séga framtill den sista
september i ar, fick marknaden
ta del av 28 november. | denna
analys kommer vi att fokusera
pd den rapporten samt hur
potentialen ser ut kommande
&r. Ifall man &r intresserad av
att ldsa mer om sjdlva verk-
samheten och affarsomrédena
kan vi rekommendera véra
tidigare analyser som gér att
hitta via Stockpickers hemsida.

Redan dagen innan rapport,
det vill saga den 27 november,
tillkéinnagav Nekkar att affars-
benet Syncrolift hade tilldelats
ett nybyggnadsprojekt vart 15
MUSD i Indonesien. Med tanke
p& att ett av de stérre frage-
tecknen under flera &r har varit
varfér de stérre Syncrolift-
bestdllningarna har uteblivit,
var nyheten férst&s gladjande.
Marknaden handlade éven upp
aktien med cirka 6 % pé
beskedet. Redan i vér initiala
analys av Nekkar, for snart tvé
&r sedan, frédgade vi oss nédm-
ligen om den svaga order-
ing&ingen var en tillfallighet

eller ett bekymmer pé& léngre
sikt.

1 Q12021 var orderboken drygt
1,0 mdr NOK, medan siffran i
per den sista september i &r
var 0,75 mdr. Projektet i Indo-
nesien p& 160 MNOK, som man
alltsd vann efter utgéngen av
Q3, innebar dock att bolaget
fér nérvarande har en backlog
pé& drygt 0,9 mdr NOK. | USD
hade orderbokens vardeférén-
dring antagligen sett samre ut
sedan Q1 2021, eftersom den
norska kronan som bekant har
férsvagats en hel del gentemot
den amerikanska dollarn.

Orderboken bestar som bekant
framst av bestallningar pé lyft-
anordningar samt service och
reservdelar inom Syncrolift. D&
i stort sett alla intdkter @n idag
harstammar frén detta affdrs-
omréde i Nekkar, ger det en
klar fingervisning om hur stora
intdkterna kan vantas vara de
kommande éren.

Storsta problemet &r att de
stérre bestdllningarna inom det
héar nischomrédet ér valdigt f&.
Nekkar sjglva menar att man
under det senaste decenniet
vunnit cirka 60 % av de stdrre
nybyggsprojekten. Dessa proj-
ekt ar dock sé& fé& till antalet att
det latt uppstdr en rédsla hos
oss investerare nér orderboken
eroderar och de stérre bestdll-
ningarna uteblir. De senaste

tvd déren har nog ménga inves-
terare kant den radslan. Efter
det nyligen vunna kontraktet i
Indonesien, och att ledningen
pdpekat att anbudsaktiviteten
ar hég, kdnns det aterigen lite
stabilare. Detta har dven synts
i aktiekursen de senaste mén-
aderna.

Med tanke pé& att Nekkar under
50-ars tid levererat lyftanord-
ningar till hamnomréden och
varv borde man kanske ha en
stérre tilltro till bolagets fér-
méga. Idag finns 8ver 200 av
Nekkars lyftanordningar fér
fartyg installerade runtom i
vérlden och det finns i princip
bara en stérre konkurrent inom
denna nisch - amerikanska
Pearlson.

Trots en negativ kursreaktion,
i storlek med uppgdngen dagen
innan, pd rapportdagen, fanns
det gott om positiva saker att
ta med sig frén Q3. Intdkterna
mer &n férdubblades frén aret
innan, till 162 MNOK, samtidigt
som EBITDA véxte till 29 MNOK
(@3 2022: 17 MNOK). Bolaget
ar fortsatt i en stark finansiell
position, med en kassa pé& 166
MNOK samt inga réntebérande
skulder och en outnyttjad kredit
p& 200 MNOK.

Orderingdngen var blygsamma
61 MNOK under perioden juli -
september, vilket innebar att
man avverkade en del av back-
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Axel Stenman
axel@stockpicker.se

STOCKPICKER

logen i Q3. | presentationen fér
det tredje kvartalet framgick
det att anbudsaktiviteten fort-
satt &r hég inom nybyggnation
och service, men att inga
affarer varken har vunnits eller
gatt férlorade under perioden.

Forutom satsningen pd service
och After Sales inom Syncrolift-
affarsomrédet, har Nekkar ett
antal verksamheter som fort-
satt befinner sig i innovations-
eller tillvaxtfas. Dessa framgér
av bilden nedan, som Nekkar
alltséd visade i samband med
Q3-presentationen. Under juli -
september stod Syncrolift fér
149 MNOK av omsattningen
(92 %), medan Intellilift och
Techano Oceanlift omsatte 6
respektive 9 MNOK. Det trillar
férvisso in en del intakter frén
verksamheterna i scale up-fas
nu, men det ar and& svart att
avgéra hur stor potentialen &r i
dessa och att férsska sig pé
négra prognoser.

Redan med intjéningen frén
Syncrolift, krévs det dock inga
stérre underverk fér att rakna
hem dagens vérdering. Vinsten
i Nekkar péverkas ratt kraftigt

ﬁ 1. Innovation

Innovation in partnerships
Develop business models
Soft funding

D SKYWALKER

Kélla: Nekkar Q3 2023 Presentation

av valutasdkringar och darav
ar det valdigt slagigt mellan
kvartalen. Tidigare valde man
att inkludera dessa effekter i
EBITDA, och valde séledes att
rapportera “operativt EBITDA”,
men efter Q3-rapporten ingér
férandringarna i finansnettot
léngre ned i resultatrdkningen.

Baserat p& de senaste fyra
kvartalen, handlas Nekkar just
nu till ett P/E-tal p& en bit éver
13x samt en EV/EBIT-multipel
pd dryga 8x. Med tanke pd att
orderbacklogen &@ntligen ar pé
stigande, efter det vunna proj-
ektet i Indonesien som véntas
levereras inom cirka tvé& ér, och
att ledningen i flera kvartal pé&-
pekat att anbudsaktiviteten ar
hég, torde mégjligheterna vara
goda att leverera fina resultat
de kommande éaren.

Med det sagt ar Nekkar kanske
inte det bekvamaste bolaget
att dga. Det lar férekomma
tvdra kast dven framdver och
att géra upp ndgra noggranna
prognoser fér kommande kvar-
tal ar svért. Orsakerna till det
&r manga, men man kan bland
annat ndmna att det &r nérapé

B 2. Growth

Broaden customer base
Scaling business model
Optimize products and services

AW |NTELLILIFT

¥ TECHANO OCEANLIFT

F
Z

omdjligt att veta hur intdkterna
erkdnns o6ver tid i de léngre
projekten och valutasdkrings-
effekternas inverkan pé result-
atet.

Historiskt har Nekkar dock haft
héga marginaler p& Syncrolift-
projekten. Till skillnad fran hur
det ser ut i de flesta industri-
bolag, férvéntar man sig heller
inte att ha en hégre lI6nsamhet
inom service- och After Sales.

Generellt ger ledningen ingen
information géllande pdgdende
férhandlingar, men i samband
med Q3-samtalet fick VD Ole
Hansen specifikt en fréga om
Darwin-projektet. Svaret blev
dé att man ldmnat en offert p&
projektet tidigare i &r, men att
man fortsatt invéntar beslut.

Vér bedémning &r att aktien,
som &r upp 37 % i ér, fortsatt
ar attraktivt prissatt och be-
héller riktkursen p& 9,0 NOK.
Ytterligare en stérre order
kunde eventuellt f& oss att hdja
den inom kort. m

Innehavsredovisning:
Axel Stenman

4 3. Established

Installed customer base
Focus on profitability
Proven products
Service on installed base

¥ SYNCROLIFT
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Swatch Group

STOCKPICKER

Ett tidlost bolag inom lyxsegmentet?

NEUTRAL | SVX: UHR | SCHWEIZ | 228,5 CHF

+ Styrkor

* | edande klocktillverkare

* De anrika varumdrkena
(klockor & smycken)

A Risker / Svagheter

* Svajig omsdttnings- och
vinstutveckling det senaste
decenniet

" Mojligheter

* Fortsatt Gterhédmtning i
Kina och en hég rese-
aktivitet

Swatch Group ar en schweizisk
multinationell  klocktillverkare
och fdrsdljningskoncern som
har etablerat sig som en av de
ledande aktérerna inom den
globala klockindustrin. Bolaget
grundades &r 1983 efter att de
tvé schweiziska féretagen SSIH
och ASUAG slog sig samman.

Nicolas Hayek, den valkdanda
schweiziska entreprendren, var
personen som ledde samman-
slagningen och anses ha haft
en nyckelroll i att omvandla
Swatch Group till det klock-
konglomeratet som det &r idag.
Nicolas avled tyvarr ar 2010,
men familjen Hayek ar fortsatt
involverade i allra hégsta grad.
Dottern Nayla sitter namligen i
Swatch Groups styrelse, medan
sonen Nick agerar VD. Genom
&ren har namnet pé bolaget
dndrat ett antal génger. Frén
ASUAG/SSIH, till SMH (1986 -
1997), och slutligen dé& Swatch
Group sedan 1998.

Idag &r Swatch Group en av de
ledande aktérerna med klockor
i diverse prisklasser fér olika
marknadssegment. Namnet pd&
gruppen goér oanmdérkt att man
kommer att ténka pd Swatch-
klockor. Nicolas Hayek é&r for-
visso grundaren till Swatch-
armbandsuren som véxte fram
under 1980 - 1990 genom att
kombinera en hég kvalitet med
ett lagt pris, men sjdlva
gruppen bestér férstés idag av
bra mycket mer &n det varu-
mdrket.

Under Swatch Group hittar
man idag prestigefyllda och

anrika klockor som:

* Breguet (1775),

* Longines (1832),

* Omega (1848),

* Tissot (1853),

* Certina (1888),

*  Blancpain (1735) m.fl.

Swatch-gruppen fokuserar inte
enbart pd att tillverka och sélja
klockor, utan ar éven involver-
ade i produktionen av kompo-
nenter och rédmaterial. Schweiz
har en lédng och framstdende
historia inom klocktillverkning
och schweiziska ur férknippas
darfor med kvalitet, innovation
och hég precision.

Utover klockorna sdljer Swatch
Group dven en del smycken
under vissa av sina varumark-
en. Gruppens intdkter bestdr
darmed till stérsta del av
produktion och férsaljning av
dessa produktkategorier.

Under 2022 uppvisade Swatch
Group en férsaljningstillvaxt
p& ungefdr 2,5 %. Intdkterna
Skade de facto tvésiffrigt i alla
regioner (valutajusterat), men
férsaljningen i Kina fall drast-
iskt till faljd av COVID-19-ned-
stdngningar och en svag eko-
nomisk &terhémtning. Varu-
mdrkena som presterade bra
under fjoléret var bland annat
Swatch, Harry Winston, Breg-
vet och Omega. Under rdken-
skapséret 2022 omsatte den
schweiziska gruppen totalt 7,5

miljarder CHF och hade en
rérelsemarginal p& 15 % (2021:
14 %). Av de totala intdkterna
harstammade 6ver 95 % frén
"Watches & Jewelry”, medan
resterande del var ”Electronic
Systems”, vilket framst d& a&r
intokter fradn teknologier och
elektroniska komponenter som
anvéands i klockor.

Januari - juni i &r (H1) var den
finansiella utvecklingen klart
battre én pé lénge. D& Swatch
Group endast publicerar halv-
&rsrapporter har man dock inte
sarskilt ny information att till-
gd. Halvéarsrapporten slapptes
den 13 juli och investerare fér
vénta framtill slutet av januari
for att f& mer information om
rakenskapséret 2023.

Under férsta halvan av éret
dkade fdrsaljningen med 11 %
(valutajusterat 18 %), till 4,0
mdr CHF. Det operativa result-
atet ckade med hela 36 % till
686 MCHF, vilket innebar att
marginalen férbattrades frén
14 % i H1 2022, till 17 % under
de férsta sex manaderna i ér.
Hogst tillvéxt noterades i de
négot férmanligare prisklasser-
na och prospekten fér andra
halvan av 2023 ség enligt led-
ningen “excellent” ut.

e ¢ € O
SWATCH GROUP

Kélla: Swatch Group
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Tillvéxten under de férsta sex
mdnaderna i &r var rekordstor i
konstanta valutor, vilket inte
sarskilt  ménga  konsument-
bolag kan stoltsera med i ar.
Att schweiziska Swatch Group
kunde véxte s& pass kraftigt i
H1 var frémst ett resultat av
upphéavda reserestriktioner, en
tydlig &terhédmtning i Kina samt
en dkad reseaktivitet dverlag.

Swatch Group, som alltsé dri-
ver otaliga egna butiker under
de olika varumérkena och éven
dger lokalerna i vissa fall, pé-
verkades negativt av COVID-
restriktionerna trots att efter-
fragan p& den hér typen av
konsumentprodukter i ménga
fall var uppdémd under pande-
min. Vi uppskattar att netto-
omséattningen i ar kan leta sig
uppemot 8,0 mdr CHF, medan
nettoresultatet kommer in pé&
knappt 1,0 mdr. P/E-talet blir
déd blygsamma 12x och EV/
EBIT cirka 7x.

Kélla: Microsoft Stock Images

Med tanke pa den férvéntade
vinsttillvéxten i &r m& det har
lata billigt, men foktum ar att
Swatch Group utveckling de
senaste 10 &ren har varit l&ngt
ifrédn fantastisk. 2013, det vill
séga fér drygt 10 é&r sedan,
omsatte Swatch Group 8,8 mdr
CHF och redovisade en vinst pé
1,9 mdr. Aven om man beaktar
att antalet aktier har minskat
sedan dess, har vinsttillvaxten
alltsé varit negativ.

Den stora frégan ér férstds om
Swatch Group har ratt varu-
marken fér att kunna véxa de
kommande 10 &ren? Det &r oer-
hért svart att svara pd, men
visst borde férutsattningarna
vara goda med tidldsa och
anrika klockmérken som Ome-
ga, Longines, Breguet m.fl.

Trots att konsumentfortroendet
for narvarande far betraktas
som ratt svagt, rdknar vi med
att Swatch Group lyckas &ka

forsaljningen successivt och att
bolaget &r 2025 aterigen kan
ndrma sig en omsdttning i niva
med 2014 (8,7 mdr). P/E-talet
faller dé& till cirka 1Ix pé& vér
prognos fér 2025, vilket @ven
analytikerna till stor del verkar
vara dverens om.

Till féljd av den négot svajiga
historiken vdljer vi dndd att
avvokta och har darmed en
neutral férhéllning till aktien.
Har har man dock chansen att
&ga ett finansiellt starkt bolag
inom lyxsegmentet (&tminstone
delvis) till en relativt blygsam

prislapp.

Ifall man &r intresserad av inv-
estera i Swatch Group s& &r
aktien noterad pé& den schweiz-
iska borsen under tickern UHR.
Det finns ocks& en ADR till-
génglig i USA fér den som
foredrar det. m

Axel Stenman
axel@stockpicker.se
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Aktie Industri Bors Intréde Kopkurs Aktuell kurs Riktkurs Potential +/- Analys
Nekkar Asa (XOSL:NKR) ~ Machinery, Equipment & Oslo Bors Asa 2021-12-10 8,9NOK 83NOK 9,0NOK 8% -6% SPFA1
Components
Tietoevry (XHEL:TIETO)*  Software & IT Services NASDAQ Helsinki 2022-01-07 26,8 EUR 20,5 EUR 25,0 EUR 22% -13% SPFA 2
?;g:if:g;gﬁo Johansen 1 strial Suppliers Mid Cap Copenhagen 2022-03-04 105,5 DKK 64,3 DKK 100,0 DKK 56 % -30% SPFA 6
EXPEDIA GROUP, INC. Hotels & Entertainment Nasdaq Stock Market 2022-04-22 181,7 USD 145,5 USD 150,0 USD 3% -20% SPFA O
(XNAS:EXPE) Services
DoubleDown Interactive  Hotels & Entertainment Nasdaq Stock Market 2022-05-20 10,4 USD 8,3 USD 13,0USD 56% -20 % SPFA 11
(XNAS:DDI) Services
NIKE (XNYS:NKE)* Textiles & Apparel New York Stock Exchange 2022-08-19 113,2 USD 115,9 USD 135,0USD 16 % 4% SPFA 15
Volkswagen AG .
Automobiles & Auto Parts Deutsche Boerse AG 2022-09-16 145,5 EUR 114,6 EUR 190,0 EUR 66 % -2% SPFA 17
(XFRA:VOW3)*
?X"F";ifm;'vc;'f'”g SE Retail Deutsche Boerse AG 2022-11-25 39,9 EUR 29,4 EUR 50,0 EUR 70% -22 % SPFA 22
I;,\:EYZZ'\SI)E*DEPOT Specialty Retailers New York Stock Exchange 2022-12-10 320,5 USD 326,5 USD 390,0USD 19% 4% SPFA 23
Nokian Tyres plc Automobiles & Auto Parts NASDAQ Helsinki 2023-01-20 11,0 EUR 8,3 EUR 13,0 EUR 56% -21 % SPFA 25
(XHEL:TYRES)*
MADISON SQUARE GARDEN . . . v o9
SPORTS (XNYS:MSGS) Media & Publishing New York Stock Exchange 2023-03-10 187,1 USD 170,8 USD 374,2USD 119% 9% SPFA 29
Odfjell Technology Ltd Oil & Gas Related
2023-03-24 1% 4%
(XOSL:OTL)" Equipment and Services Oslo Bors Asa 023-03-24 50,0 NOK 49,6 NOK 75,0 NOK 51 % % SPFA 30
TOPGOLF CALLAWAY )
2023-04-06 118% -41%
BRANDS (XNYS:MODG) Leisure Products New York Stock Exchange 21,7USD 12,9USD 28,0 USD SPFA 31
Valmet Corporation Machinery, Equipment & L o o
(XHELEVALITI® Compononts NASDAQ Helsinki 2023-05-05 29,8 EUR 25,5 EUR 27,0 EUR 6% -12 % SPFA 33
SEGA SAMMY HOLDINGS ) - . .
(OTCM:SGAMY)* Media & Publishing Tokyo 2023-06-02 2 810 JPY 2488 JPY 3400JPY 37% -11%SPFA 35
Infineon Technologies AG  Semiconductors & Deutsche Boerse AG 2023-06-02 358 EUR 37,0 EUR 450EUR 22% 3% SPFA 35
(XFRA:IFX) Semiconductor Equipment
Tokmanni Group Oyj Diversified Retail NASDAQ Helsinki 2023-06-16 12,2 EUR 13,4EUR 14,5EUR 9% 9% SPFA 36
(XHEL:TOKMAN) ’ ’ ’ : :
AMAZON.COM, INC. Diversified Retail Nasdagq Stock Market 2023-06-16 125,5 USD 147,4 USD 150,0 USD 2% 17 % SPFA 36
(XNAS:AMZN)
Nokia Oyj (XHEL:NOKIA)x Communications & NASDAQ Helsinki 2023-06-16 3,9EUR 3,0EUR 3,5EUR  17% -23 % SPFA 36
Networking
Knorr Bremse AG Machinery, Equipment & Deutsche Boerse AG 2023-08-18 62,6 EUR 57,2 EUR 750EUR 31% -9% SPFA 38
(XFRA:KBX) Components
X(IT:: ﬁ‘m;)”g'"es AG Aerospace & Defense Deutsche Boerse AG 2023-09-15 174,0 EUR 189,3 EUR 240,0 EUR 27% 9% SPFA 40
Scandinavian Medical Healthcare Equipment & _now o _oc
Solutions (XCSE:SMSMED)  Supplies Nasdaq Copenhagen 2023-09-29 10,3 DKK 7,7 DKK 12,5 DKK 63 % 25 % SPFA 41
On Holding Ltd Textiles & Apparel New York Stock Exchange ~ 2023-10-13 23,7 USD 28,6 USD 35,0 USD 22 % 21 % SPFA 42
(XNYS:ONON)
Cargotec Corp Machinery, Equipment & Lo 1. o o
(XHEL:CEORY) Compononts NASDAQ Helsinki 2023-10-13 40,3 EUR 47,4 EUR 48,0EUR 1% 18 % SPFA 42
CANADA GOOSE HOLDINGS _ ..
2023-10-13 38% -10%
INC. (XTSE:GOOS) Textiles & Apparel Toronto Stock Exchange 17,6 CAD 15,9 CAD 22,0 CAD SPFA 42
PEPSICO, INC. (XNAS:PEP) Beverages Nasdaq Stock Market 2023-10-27 159,6 USD 165,7 USD 195,0USD 18 % 4% SPFA 43
. Electronic Equipment &
Kitron ASA (XOSL:KIT) Oslo Bors Asa 2023-12-08 34,3USD 34,3USD 42,0USD 22% 0% SPFA 46

Parts

* Utdelning beaktad i utvecklingen (data per 2023-12-10)
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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Top Picks | Nokia férlorar avtal, Expedia rusar och Kitron tar plats

Ericsson > Nokia

Tidigt tisdag morgon bekréfta-
de Ericsson att ett femérigt
samarbete inletts med telekom-
jatten AT&T fran USA. Redan
helgen innan hade det dock
bérjat florera rykten om att
AT&T &vervagde att byta ut
Nokia i sina telekomnat, vilket
paverkade mé&ndagens handel i
sé&val Ericsson (+4,6 %) som
Nokia (-6,5 %).

Den har géngen skulle det visa
sig att ryktena var sanna, och
vardet pd& Ericssons avtal ska
vara vart cirka 14 mdr USD. Om
det vunna kontraktet beror pé&
aggressiv  prissattning  frén
Ericssons sida eller en badattre
produkt ar svért att sia om,
men klart ar att beskedet var
negativt f6r Nokia.

Hittills i &r stér nédmligen AT&T
fér cirka 5 - 8 % av segmentet
Mobile Networks nettoomsatt-
ning i Nokia, s& det handlar om
ett betydande tapp. Beslutet
fran AT &T ledde &ven till att

[6nsamhetsmalet, p& en tva-
siffrig  rdrelsemarginal  fér
divisionen, skjuts fram med upp
till tvé ér. Pekka Lundmark var
Svertygad om att de fortfara-
nde har ratt strategi for att
skapa vérde fér aktieGgarna
framgent och pdastod att be-
slutet drevs p& av skal som var
specifika for AT&T.

Nokian Tyres

Dacktillverkaren Nokian Tyres
steg ndrmare 7 % under fre-
dagens handel efter att bolaget
undertecknat en héllbarhets-
kopplad kreditfacilitet p& 200
MEUR med en grupp besté&ende
av fem banker. L&net &ar upp-
byggt s& att rdantemarginalen
dkar eller minskar beroende pé&
hur vél den finska déck-
tillverkaren uppfyller diverse
hallbarhetsmal. Niko Haavisto,
CFO, var mer an tillfreds med
att kunna férlanga maturitets-
strukturen pd& skuldportféljen
samt att bankerna visade ett
stort fértroende fér &terupp-
byggnaden av Nokian Tyres.

Top Picks

Efter tjurrusningen i november,
och inledningen av december,
handlas Amazon (150 USD),
Valmet (27 EUR), Cargotec (48
EUR) och Expedia (150 USD)

ndra sina riktkurser.

Den sistnémnda handlades den
1 november pé& dryga 93 USD,
medan oktien stdngde pé& 145,5
USD i fredags. P& bara drygt
en ménad ar aktien alltsé upp
éver 55% (1), framst drivet av
lagre rantor och en 8kad risk-
aptit.

Efter dagens analyser i Foreign
Affairs tar Kitron plats i Top
Picks. Tyvarr gick aktien valdigt
starkt i fredags, men vi tror att
det finns mer att hdmta pé
ettdrssikt frén dessa nivéer.m

Stockpicker onskar er en
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Foreign Affairs blir en del av Newsletter 2024

Klicka har for att ldsa mer om fordndringen

www.stockpicker.se



http://email.stockpicker.se/newsletterweb/48415E427442405F4A71474759/44465B4678474650467648435C4171

Referensportfélj STOCKPICKER

Startvérde Aktuellt vérde Avkastning
100 000 99 794 -0,2 %
SEK SEK Sedan start 02/2022

10% Nintendo Co., Ltd. (TYO:7974)

Nekkar Asa (XOSL:NKR)

8%

Tietoevry Oyj (XHEL:TIETO)

6% Broedrene A & O Johansen A/S (XCSE:AQJ B)

o ALPHABET INC. (XNAS:GOOGL)
Taiwan Semiconductor Manufacturing Co., Ltd. (XNYS:TSM)

4%
= Odfjell Technology Ltd (XOSL:OTL)
6%

Valmet Corporation (XHEL:VALMT)

= Kassa

Utveckling och férdelning i SEK 2023-12-11 (ké&lla: Stockpicker)

Nu dr den dater hér.

Goda réd behéver inte vara dyral

Klicka har och valj din julklapp
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Vidaredistribution férbjuden Disclaimer

Vidaredistribution av Stockpicker Foreign Affairs &r férbjuden Syftet med materialet i Stockpicker Foreign Affairs &r att ge
enligt lagen om upphovsrétt. | fall d& vidaredistribution &ndé allmén information och materialet kan inte utgéra underlag
genomfdrs och kommer till vér kdnnedom kommer en for investeringsbeslut. Vi anser att de kallor och
polisanmélan att géras. Tillhér ni en aktiesparargrupp, en bearbetningsmetoder som anvénts &r tillférlitliga. Vi pétar
férening eller ett féretag dér flera personer vill £ tillgéng till oss dock inget ansvar fér eventuella brister i kéllmaterialet
Stockpicker Foreign Affairs via e-post? 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.

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.

Ansvarig utgivare: Fredrik Larsson
Personuppgiftspolicy

Vaér personuppgiftspolicy hittar du hér.
Kontakta oss:

Leverans- och képvillkor Adress: Strandvégen 7 A, 114 56 Stockholm
Véra leverans- och kdpvillkor hittar du hér.

E-post: staff@stockpicker.se

Synpunkter? Telefon: 08-662 06 69
Saknar du n&got i Stockpicker Foreign Affairs? Har du férslag
pé& férbéttringar? Vi stravar alltid efter att géra en s& bra och Webbsida: www.stockpicker.se

spdnnande tidning som méjligt och tar gérna emot nya idéer.

FOLJ 0SS PA X
-
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