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Foreign Affairs 40 | Rantebesked & makrostatistik

Fortsatt svagt, men stabilt. S&
skulle undertecknad beskriva
det rddande bérsklimatet. Fear
& Greed Indexet, som anvdnds
flitigt for att mdta sentimentet
pd marknaden, har under de
senaste tva veckorna fallit till-
baka ndgot, frdn Girighet (56)
till Neutral (52).

Férra veckan var intensiv pd
makrofronten. P& onsdag blev
det kant att inflationstakten i
USA, matt som KPI, uppgick
till 3,7 % i &rstakt i augusti. Det
var hégre dn vdntat (3,6 %) och
inflationen tilltog dven frén
mdanaden innan (3,2 %), vilket
var aningen  orovdckande.
Karninflationen i augusti kom
dock in precis som vdntat pd
4,3 %, lagre an de 4,7% som
redovisades under juli.

| Sverige dr inflationen fortsatt
pd en hég nivd, dven om tors-
dagens siffror var en positiv
overraskning. Konsumentpris-
indexet i augusti uppgick till
75 % (vantat: 7,7 %) och
karninflationen (KPIF) var 0,2
procentenheter ladgre dn vantat
och landade pd 4,7 %.

Den storsta hdndelsen under
forra veckan var kanske &ndé
rdntebeskedet av Europeiska

Centralbanken. Infér motet var
fordelningen mellan de som
trodde pd en hdjning (+0,25
procentenheter), och de som
trodde att rdntan skulle forbli
oférdndrad, ndstan 50/50.

ECB beslutade dock att hgja
styrrdntan, till mangas fortret,
ytterligare en g&ng med 25
punkter. Det hdr var 10:nde
gdngen i féljd som ECB valde
att hoja styrrantan for att
motverka inflationen. Av allt
att doma, verkar ECB fortsatt
alltsd vara av den é&sikten att
den europeiska ekonomin ar
stark nog att klara av en
héjning. Det Aterstdr att se om
de far rétt och tilldggas kan
att alla medlemmar i rddet
inte var Overens om beslutet
den hdr gdngen. Depositrdntan
i Euroomrédet uppgdr till 4,0 %
efter forra veckans hojning.

Rantebeskeden fortsdatter att
dugga tatt dven denna vecka.
P& onsdag vantar rantebesked
av USA, inklusive nya prognos-
er, och pd& torsdag Sverige,
Norge, England och Schweiz.
Senare i veckan, pd fredag,
vantar dven rdntebesked av
Japan. Utover alla beslut om
var diverse ldnder vdljer att
satta styrrdntan, vdntar dven

makrostatistik som Tysklands
PPI-siffror (onsdag), svensk
arbetsléshetsdata (onsdag)
och prelimindra PMI-siffror for
september frdn EMU, Tyskland,
Frankrike, Storbritannien, USA
och Japan (fredag). Trots att
rapportperioden dr over, finns
det alltsd gott om hdéndelser
att hdlla koll p& dérute.

| upplaga 40 av Foreign Affairs
ser vi ndrmare pd tre bolag:
den finska forsaljaren av bland
annat hem- och tradgérds-
produkter Fiskars, tyska MTU
Aero Engines och det italienska
modehuset Brunello Cucinelli.
Inget av ovanndmnda bolag
har varit féremdl fér analys
tidigare i denna tidning, utan
det handlar om tre nya bolag
for s@vdl er ldsare som oss
analytiker. | vanlig ordning ger
vi dven en teknisk analys, dar
Mats idag har valt att kolla
nérmare pd streamingjdtten
Netflix. Slutligen skriver vi
aven kortfattat om Googles
omtalade rdttegdng i USA.

Vi &terkommer med analyser
av utlandska bolag igen om
tvd veckor. Trevlig 1&sning! m

Axel Stenman
axel@stockpicker.se
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INDEX 6M %

OMXS30 OMX Stockholm 30 Index 5,1

. OBX OBX Total Return Index 15,5
OMXH25 OMX Helsinki 25 -4,6

€& OMXC20 OMX Copenhagen 20 17,0

' OMXN40 OMX Nordic 40 6,9

DAX DAX PERFORMANCE-INDEX 7,6

...... SXXP STOXX Europe 600 (Price EUR) 5,9
N225 NIKKEI 225 INDEX 22,7

DJI Dow Jones Industrial Average 8,7

NDX NASDAQ-100 21,4

SP500 S&P 500 13,6

HSI Hang Seng Index -7,9

021 et e e RTSI Moscow RTS Index 8,4

MSCI World Index USD 2023-09-18 USD (kélla: markets.businessinsider.com/index/msci-world) Hémtad 2023-09-18 (kdélla: Infront)

VALUTA 6M %

QQ«“% GR€€ USDSEK US Dollar / Swedish Krona 6,3

EURSEK Euro / Swedish Krona 6,4

JPYSEK Japanese Yen / Swedish Krona -4,5

é’ oL = (7\4 NOKSEK Norwegian Krone / Swedish Krona 5,8

&G @ D (o A
& X , :
N ,3' > « DKKSEK Danish Krone / Swedish Krona 6,3
5 S o %
W m

CNYSEK Chinese Yuan / Swedish Krona 0,5

0 100 CADSEK Canadian Dollar / Swedish Krona 8,1

Fear & Greed Index 2023-09-18 (kd&lla: CNN Business)

Hdmtad 2023-09-18 (kdlla: Infront)

Fa en extra inkomst fran borsen

Jag vill veta mer

- Vill du veta hur?
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Fundamental analys

MTU Aero Engines
Ready for takeoff

KOP | MTX | TYSKLAND | 174,0 EUR

+ Styrkor

* Vdl etablerad position som
global leverantor av motor-
komponenter och delsystem

» Utmarkt teknisk position
med tydlig inriktning pd
miljoeffektiva motorer

/\ Risker / Svagheter

* Nya virusutbrott som lam-
slér den globala flygtrafiken

" Mojligheter

* Flygindustrin stér infér goda
l&ngsiktiga tillvaixtmaijlig-
heter

Till skillnad frédn den globala
makroekonomin, Aterhémtar
sig flygindustrin for tillfallet
snabbt och nérmar sig nivéer
frédn fére epidemin. Upphdv-
andet av Covid-19-relaterade
resebegrdnsningar inom den
internationella flygtrafiken, en
hogre efterfrdgan pd privat-
resor samt att Kina dntligen
Oppnat upp dr avgorande
drivkrafter som lett till en
stark efterfrGgan.

Med stigande passagerar-
antal i ryggen vdljer flyg-
bolagen att satta tillbaka allt
fler flygplan i drift. Samtidigt
finns en tydlig trend i
branschen mot mer miljo-
vanliga och  brénslesndla
flygmotorer. Jattar som Air-
bus och Boeing hdller dérfér
for fullt pd att modernisera
sin flottor. Trots utmaningar i
produktionskedjorna leverer-
ade dessa tvd sammanlagt
575 civila flygplan under
forsta halvéret i ér, det vill
sdga 18 % fler an wunder
samma period ifjol. Vid slutet
av juni 2023 hade Airbus och
Boeing totalt 13 329 fasta
bestdllningar i sina register.
Detta innebdr en 6kning med
cirka 10 % jamfort med
féregdende ér.

En aktor som gynnas av
denna positiva trend dr MTU

Aero Engines, Tysklands
ledande motortillverkare och
en etablerad global aktor
inom branschen. Bolaget har
funnits sedan 1934 och dgnar
sig at utveckling, tillverkning,
marknadsféring och underhdll
av flygmotorer foér bdde
kommersiella  och militara
flygplan i alla typer av kraft-
och effektkategorier samt
industriella gasturbiner. Med
oOver 11 000 anstdllda samt
ndrvaro i alla betydande
regioner och marknader
vdrlden O&ver, omsatte MTU
5,3 miljarder euro ar 2022,
med en justerad rorelse-
marginal (EBIT) pd 12,3 %.

Bolaget dr involverat i viktiga
nationella och internationella
teknikprogram och samar-
betar med de storsta namnen
inom branschen, sGsom GE
Aerospace, Pratt & Whitney
(dotterbolag till Raytheon)
och Rolls-Royce. Det tyska
bolagets komponenter Aater-
finns i en tredjedel av
varldens kommersiella flyg-
plan - allt frdn Airbus
A320neo, Boeing 777X och
Dassault Falcon 6X. Portfdljen
omfattar 6ver 30 olika motor-
typer som levereras till fler an
230 flygbolag.

Inom militdrsektorn (<10 % av
omsdattningen) har MTU varit

den ledande industriella
partnern  for den  tyska
férsvarsmakten i Artionden.
Till exempel tillverkar man

cirka 30 % av EJ200-motorn
som anvdnds i Eurofighter-
planen. Samarbetspartnerna
hdr ar Rolls-Royce, Avio Aero
och ITP Aero. For tillfallet ar
man i forberedelsefasen infor

ett nytt projekt som
godkdndes férra dret av
Tyskland, Frankrike och

Spanien. Dessa ldnder plane-
rar att inféra ett nytt ”Future
Combat Air System?”, ddr en
central komponent dr ett nytt
stridsflygplan som planeras
att tas i bruk frdn och med ar
2040.

P& den icke-militéra fronten
fokuserar MTU pd att &ka
produktionen av sina "Geared
Turbofan”-motorer for region-
ala och medeldistansflygplan.
Dessa har tidigare férsenats,
framst till foljd av Covid-19-
pandemin. (forts.).

MTU

Kdlla: MTU Aero Engines

2023-09-18

Stockpicker Foreign Affairs | Se disclaimer




MTU Aero 2/2

STOCKPICKER

Samtidigt arbetar man med
utvecklingen av denna motor
tilsammans med Pratt &
Whitney samt med utveck-

lingen av GE Aerospace's
GE9X-motorprogram for
widebody-flygplanet Boeing
TT77X.

Just samarbetet med Pratt &
Whitney stdller dock till med
en del problem for tillfallet.
Den 11:e september medde-
lade ndmligen amerikanerna
att de forvantar sig att
ytterligare 600 - 700 motorer
till A320neo kommer behdéva
underhall. Orsaken ar
materialbrist relaterat till ett
metallpulver for vilket Pratt &
Whitney dr ansvariga. Det har
problemet uppdagades redan
i juli och initialt skulle upp till
1 200 motorer inspekteras.

Givet bolagets andel om
ndstan 20 % i det drabbade
motorprogrammet, raknar vd
Lars Wagner med en negativ
effekt p& bolagets omsétt-
ning och EBIT pd runt en

Kdlla: MTU Aero Engines

miljard euro. Wagner podngt-
erar, emellertid, att kostnad-
erna &r av engdngskaraktér
och det underliggande
problemet med metallpulvret
har numera 10sts av Pratt &
Whitney. MTU hdller darfor
fast vid sin tidigare prognos
for heldret 2023, som siktar
pd justerade intdkter pd 6,1 -
6,3 mdr euro samt ett justerat
EBIT p& drygt 900 MEUR.
Dessutom upprepades ambi-
tionen att n@ en omsdttning
pd& 8 mdr euro och ett justerat
rérelseresultat p& 1 mdr euro
ar 2025.

Under férsta halvaret i ér
okade nettoomsdttningen
med 25 %, jamfort med
samma period ifjol, till 3,1
mdr euro. Justerat EBIT okade
med 40 % till 405 MEUR,
motsvarande en marginal pd
131 % (11,7 %). Orderboken
uppgick till ndstan 22 mdr
euro vid slutet av juni.
Overtygande dr dven bolagets
finansiella situation med en
nettoskuldsdttning pd endast

24 % av det egna kapitalet
(net debt / equity).

Det framstar i v@ra égon som
mycket mdrkligt att aktien
har tappat ndstan 20 % sedan
den 11:e september. Aven om
problemen kommer att vara
kostsamma i &r, s@ har de
ingenting med den under-
liggande verksamheten att
gora. Trenden inom flyg-
industrin ar mycket positiv
och MTU har en mycket bra
stdllning i marknaden som
hogkvalitativ. motortillverk-
are. Baserat pd estimaten fér
2023 vdarderas aktien i
skrivande stund till P/E 17x.
Givet den goda forvantade
tillvaxten sjunker multipeln
ned mot 14x ndsta Ar.

Vi ser ett utmdarkt IGge att
kdpa in sig i detta kvalitets-
bolag och sdatter en riktkurs
pd 240 euro p& 12 mdnaders
sikt. m

Sebastian Lang
sebastian.lang@stockpicker.se
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Fundamental analys

Brunello Cucinelli

Subtil lyx

STOCKPICKER

NEUTRAL | BC | ITALIEN | 74,75 EUR

+ Styrkor

* Varumarket och kulturen
som grundaren Brunello
Cucinelli skapat

* Hog tillvéxt under senare ar

A Risker / Svagheter

* Vdrderingen ratt hog

* Prioriterar Brunello Cucinelli
annat framom aktiedgar-
varde?

" Mdjligheter

* Marginalresa dar [6nsam-
heten ndrmar sig nivaer
som andra noterade peers

Lyxbolag som LVMH Moet
Hennessy Vuitton, Kering och
Hermes har attraherat sdvdl
fler kunder som investerare
de senaste dren. Med tanke
pd de starka varumdrkena,
héga Ionsamheten och att
antalet lyxkonsumenter bara
verkar vdxa frdn ar till ar, &r
det forstds ingen tillfdllighet
att placerarna har hittat till
dessa bolag.

Den klarast lysande stjarnan i
sektorn &r férstds Bernard
Arnaults monsterbygge LVMH
Moet Hennessy Vuitton, som
genom @ren samlat pd sig en
hel hog av eftertraktade lyx-
marken inom allt fran klader
och smink till alkoholhaltiga
drycker.

Det finns en hel drés av bolag
att valja mellan dven i den
har sektorn, men vi har valt
att fokusera p& ett ndgot
mindre italienskt modehus i
dagens upplaga - ndmligen
Brunello Cucinelli. Foretaget,
som bdr samma namn som
grundaren, blev till 1978 och
noterades 2012 till priset 7,75
euro per aktie. Idag behoéver
man hosta upp cirka 75 euro
for en aktie och borsvardet
uppgdr till drygt 5 miljarder
euro.

Brunello Cucinelli dr kanske
mest beromda for sin lyxiga
samt tidlésa modekollektion
inom kategorin Quiet Luxury.

Kladderna hdller hég kvalitet
och dr ofta gjorda i kaschmir.
Jamfort med Hermes, Gucci,
Louis Vuitton och flera andra
lyxmdrken, ar kladerna mer
subtila och det dr sdllsynt att
Brunello Cucinellis kladder ens
bdr en synlig logo.

Man behdver inte ldsa pd om
Brunello Cucinelli lange, for
att inse att bolaget prioriterar
héllbarhet och etik hégt.
Huvudkontoret dar belaget i
den italienska byn Solomeo i
Italien, som allts& &ven dr
grundarens hemby. Savdl
foretaget som Cucinelli sjdlv
har aktivt engagerat sig, och
investerat i, bland annat
utbildning, kultur och valfard
i Solomeo med omnejd. Runt
halften av alla som dr bo-
satta i Solomeo idag sdgs
arbeta p& Brunello Cucinelli i
né&gon utstréckning.

Att ha en filantrop vid rodret,
samt ett tydligt och darligt
fokus p& hdllbarhet och etik
vid tillverkning av exklusiva
klader, skor och accessoarer,
har visat sig vara en vinnande
strategi for det italienska
modeféretaget. Cucinelli har
dven fatt bra synlighet i
media genom &ren foér sina
stora donationer, inte minst
2018 dd han sdlde 6 % av sitt
aktieinnehav och valde att
donera hela beloppet till val-
gorenhet.

Grundaren Brunello Cucinellis
tdnk och vdrderingar genom-
syrar hela det varumdrke som
han byggt upp under ndstan
50-4rs tid. Aven om Cucinelli
idag dr en av ltaliens rikaste
mdn, har de mjuka vdarder-
ingarna och filosofiska tdnket
i allra hogsta grad bestatt.

I lyxsektorn har mdnga av de
noterade bolagen byggt sin
framgéng pd& att bredda
verksamheten och investera i
nya eftertraktade lyxmarken.
Cucinelli har dock valt att gd
en annan vdg och dn idag
bestdr bolaget endast av ett
brand - Brunello Cucinelli.

Under de senaste @ren har
bdde kldderna samt bolaget
fatt allt mer uppmarksamhet
och omsdttningen har mer an
férdubblats sedan ar 2017. En
aktie kostar dven ndstan tre
gdnger mer idag dan for tre ar
sedan. De senaste 10 dren
uppgdr den arliga tillvaxten i
sadval omsdttning som vinst
(CAGR) till en bit dver 12 %
enligt Borsdata.

Brunello Cucinelli (BC) bedrivs
med en betydligt blygsamm-
are lénsamhet dn de flesta
andra framgdngsrika  lyx-
koncerner. De senaste 5 dren
har BC som exempel haft en
rorelsemarginal i snitt pd
cirka 12 %, medan LVMH,
Kering och Hermes har legat
mellan 24 % och 38 %. (forts.)
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Brunello Cucinelli 2/2

Axel Stenman
axel@stockpicker.se

STOCKPICKER

Brunello Cucinelli dr dock en
stor féresprdkare av sd kallad
humanistisk kapitalism. Med
tanke p@ den vardegrund som
bolaget har, kdnns det férstds
avldgset att BC pd ndgot satt
skulle soka kortsiktiga vinster.
Det kdanns dock sannolikt att
rérelsemarginalen i BC pd sikt
soker sig ndrmare de O6vriga
lyxaktorerna. Sedan 2012 dr
det vart att notera att brutto-
marginalen dkat frdn 31 % till
ndrmare 50 % under fjoldret
(kalla: Bérsdata).

De férsta sex ménaderna av
2023 har borjat bra fér BC.
Intdkterna véxte med 31 % pd
drsbasis, till 544 MEUR. EBIT
under januari - juni uppgick
till 87,7 MEUR, vilket var 52 %
battre dn under motsvarande
period 2022. For ndrvarande
visar Brunello Cucinelli hoga
tillvaxtsiffror i alla regioner:
Europa (+23 %) USA (+24 %)
och Asien (+56 %). Att BC
vaxer sa snabbt i Asien beror
framst p& en hog efterfrégan i
Kina och Mellandstern. Under

Kdalla: Brunello Cucinelli 1H 2023 Financial Report

H1 2023 stod forsdljningen till
grossister och Aaterfdrsaljare
for cirka 37 % av den totala
omsdattningen, medan rester-
ande 63 % var direkt till
slutkund. Jamfort med januari
— juli @r 2022, har B2C-delen
okat med ndrmare 5 procent-
enheter.

Tréingda konsumenter [dr inte
vara ett problem fér Brunello
Cucinelli. Diskreta lyxklader,
ddr en herr- eller damjacka
utan synligt tryck kan kosta
upptill 10 000 euro, dr inte for
den breda massan utan riktar
sig enbart till de formdgna.
D& det ror sig om valdigt
subtila och dyra kldder, gor vi
bedémningen att de till och
med skulle klara sig bdttre an
en del av de stdrre noterade
aktérerna inom lyx vid en
I&ngvarig svagare konjunktur.

Tyvarr syns allt ovan redan
mer dn tydligt i varderingen.
Intdkterna i &r spds landa pd
drygt 1,1 mdr euro och EBIT
pd runt 175 MEUR. Om detta

faller in blir topline-tillvéxten
2023 drygt 20 % och EV/EBIT-
multipeln landar pd 32x. Det
har ma I&ta dyrt, men faktum
ar att bolaget dven historiskt,
av forklarliga skal, har haft en
hog vardering. Analytikernas
prognoser for 2023 och 2024,
visar att bolaget handlas till
ett P/E-tal p& 46x respektive
41x (kélla: Quartr). P& basen av
prestationerna under H1 i dr,
och att tillvéxten fatt ny fart
under de senaste 2 — 3 dren,
bedomer vi att BC har goda
mojligheter att overtraffa for-
vdntningarna, men trots det
kdnns varderingen ndgot an-
strangd.

Rekommendationen blir ddr-
av Neutral, men man kan inte
annat dn vara imponerad av
det bolag som den filosofiskt
lagda Brunello Cucinelli har
byggt upp. Av allt att déma
[ar BC finnas kvar dnnu om 20
ar och gbér bolaget till en
[Gmplig kandidat for min ett-
driga sons oerhdrt l&ngsiktiga
aktieportfolj. m

1H 2023 Financials Highlights

REVENUES

) min
mir

EUROPE

RETAIL
+41.6

CAPEX

y €34.9 min

EBIT NET PROFIT

€87.7 min €66.7 min
AMERICAS ASIA
WHOLESALE

NET FINANCIAL
POSITION*
€38.6 min

(€ 63.8 min as of June 22
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Fundamental analys

Fiskars
Ett klipp?

STOCKPICKER

NEUTRAL | FSKRS | FINLAND | 18,18 EUR

_|_

Styrkor

LAng historik

Stark dgarbild

Starka varumdarken och
kvalitativa produkter som
efterfrdgas ar efter ar

& Risker / Svagheter

* Fortsatt svagt konsument-
fértroende & aterférsdljare
som trimmar ned lagren

" Mdjligheter

* En Atergdng till en mer
normal efterfrdgan
* Effektiviseringsdtgdrderna

Fiskars dar ett valkant finskt
bérsbolag som har en rik
historia inom tillverkning och
design av produkter for hem
och trédgdrd. Bolaget grund-
ades &r 1649 i byn Fiskars i
sddra Finland, och dess unika
orangefdrgade handtag pd
saxar och andra verktyg har
blivit ndgot av en ikon i hem
over hela vdrlden.

Genom dren har det finska
borsbolaget, som noterades
redan &r 1915, diversifierat
sig och idag erbjuder Fiskars
produkter fé6r hemmet, sGsom
saxar, kastruller, trédgdrds-
utrustning och inredning, i fler
dn 100 l&nder. Under drens
lopp har Fiskars-koncernen
hunnit s&val férvdrva som
avyttra ett antal tillgdngar.
Som kul kuriosa, hade Fiskars
till exempel tidigare en stor
mangd aktier i Wartsild, men
stoérsta delen av dessa sdldes
ar 2014 till Investor fér 639
MEUR.

Om vi spolar fram bandet till
idag, ar Fiskars, littala, Royal
Copenhagen, Gerber, Wedg-
wood och Waterford de mest
framstéende varumdrkena i
koncernen. littala Group for-
varvades 2007, Royal Copen-

hagen &r 2013 och WWRD
(Wedgwood, Waterford m.m.)
&r 2015. Annu fér 15-20 &r
sedan var Fiskars verksamhet
ndgot spretig, men efter ett
antal férvarv och avyttringar
har det blivit tydligt att det
finska borsbolaget fokuserar
pd att erbjuda hemprodukter
av hog kvalitet till konsum-
enter varlden 6ver.

SG sent som i slutet av férra
veckan, meddelade Fiskars
dven att man ska foérvarva
danska George Jensen for
151,5 MEUR (EV). Under 2022
omsatte George Jensen 158
MEUR och rorelsevinsten var
14,9 MEUR. Finansiering av
transaktionen, som ska slut-
foras i borjan av Q4, sker med
l&n.

Fiskars-koncernen redovisar
sina siffror utifrén fyra olika
segment: Vita, Terra, Crea
och Ovriga. Det férstndmnda
segmentet, Vita, stod for
cirka 45 % av intdkterna ar
2022 och i segmentet ingdr
forsdljning av produkter som
berér dukning, inredning och
glas. Med andra ord varu-
mdrken sé@som littala, Royal
Copenhagen och Waterford
Wedgwood.

Kdlla: Pixabay | Wikipedialmages

| Terra-segmentet, som sett
till omsattning dr nastan lika
stort som Vita, ingdr framst
tradgdrdsprodukter (Fiskars)
och andra produkter som
berér utomhusaktiviteter (till
exempel Gerber). Under det

tredje segmentet, Creaq,
redovisas forsdljningen av
saxar, matlagningstillbehor

som kastruller och stek-
pannor samt ovriga hantverk.
Alla dessa produkter sdljs i
huvudsak under varumdrket
Fiskars. Utover ovanndmnda
huvudsegment har Fiskars-
koncernen dven mindre in-
tékter fran Fiskars Village,
fastigheter samt mark- och
skogsegendom.

Europa och USA dar Fiskars
stérsta marknader. Ar 2022
genererades 48 % respektive
35 % av de totala intdkterna
frdn dessa tvd marknader,
medan resterande 17 % kom
frdn Asien och Stillahavs-
omrddet. Lejonparten av den
totala forsaljningen kommer
frdn grossister (2022: 71 %)
och en mindre del frdn egna
butiker (14 %) samt webb-
shop (6 %). (forts.)
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Dérpd erhdlls en del intékter
frdn tredjeparts e-handlare
(8 %).

Fiskars presenterade i slutet
av &r 2021 en ny strategi-
plan fér @ren 2022 - 2025. |
planen ingick dven finansiella
mal, sdsom 5 % organisk till-
vaxt, en EBITA-marginal pd
15 % fore 2025 och en netto-
skuld som inte 6verstiger 2,5x
av EBITDA. Hogt stdllda mal-
sdttningar, men ldangt ifrdn
odverkomliga. S& hdr tva ar
senare kan man dock redan
konstatera att dessa Dblir
valdigt svéra att uppnd.

Under H1 2023 foll namligen
intdkterna p& A&rsbasis med
16,7 % till 543 MEUR. Justerat
for valutoeffekter, forvarv och
avyttringar var siffran -13,1 %.
Rorelseresultatet, justerat for
effekter som pdaverkar jamfor-
barheten, foll under samma
period frén 88, till 55 MEUR.
EBITA-marginalen under drets
sex férsta manader blev ddr-
med 10,1 %, klart sdmre dn de
13,5 % man redovisade under
samma period ifjol och Idngt
ifrén malsattningen pd 15,0 %.

NET SALES, EUR MILLION

307

280

265 268
Q2 Q2 Q2 Q2 Q2
2019 2020 2021 2022 2023

*Comparable change = currency neutral & excl. divestments

Ett gt konsumentfértroende,
i kombination med att ater-
forsaljare fokuserat allt mer
pd att dra ned lagernivder,
har alltsé drabbat det finska
bolaget hart.

Blickar man framat ar det
svart att se att situationen
skulle dndra markant redan i
ar. Det hdr pdpekade daven
Fiskars i sin Q2-rapport, men
ledningen har tagit till en del
atgdrder for att f& ned
kostnaderna, vilket forvantas
stodja EBIT framgent. Lattare
jamforelsesiffror ar dven att
vanta i Q3 och Q4, eftersom
avmattningen redan var syn-
lig under dessa kvartal ifjol.

2023 blir av allt att doma ett
svagt ar. Vi forvantar oss att
omsdattningen faller med 6ver
10 % i ar, en rorelsevinst pd
knappa 120 MEUR och att
vinsten blir drygt en euro per
aktie. P& véra kvalificerade
gissningar for 2023, landar
EV/EBIT-multipeln d& pé& 14x
och P/E-talet pd 17x. Inte sar-
skilt dyrt for ett anrikt bolag
som Fiskars, dar Idnsamheten
dessutom &r I@ngt ifrdn

COMPARABLE EBIT (EUR MILLION)

AND EBIT MARGIN (%)

50 - 13.5%
11.4%
o A4
40 | 7.8% 8.7%
4.9% 36.3
30 4
21.9 230
20
131
10 A
Q2 Q2 Q2 Q2 Q2

2019 2020 2021 2022

Kdalla: Fiskars Half Year Financial Report Presentation Q2 2023

2023

toppnivéer. P& andra sidan
myntet har man dock ratt
kraftig negativ tillvéxt i bade
omsdattning och vinst och den
stora frdgan ar forstds nér
detta kan tdnkas vdnda.
Analytikerna verkar vara av
den tron att 2024 redan blir
ett @r av tillvixt och hdégre
marginaler for Fiskars, men vi
ar lika sdkra pd att sd blir
fallet.

Mycket av Fiskars produkter
ar trots allt av diskretiondr
karaktdr och vi dr inte helt
sdkra p& att konsumenterna
Adterkommer redan i ndsta ar.
Siffrorna for 2023 Iar av allt
att doma bli svaga, vilket for-
visso innebdr att jamforelse-
siffrorna blir latta, men var
prognos fér nasta &r lamnar
dndd lagre an analytikernas
och nyckeltalen blir d@rav inte
sarskilt tilltalande. Vart att
pdpeka dar att prognoserna
ovan inte tar stdllning till det
annonserade  férvarvet av
George Jensen. B

Axel Stenman
axel@stockpicker.se

GROSS MARGIN
o

46.8

Q2/2022: 43.4

15
- 10 FREE CASH FLOW
| & EUR MILLION
o 41.6
| 5 Q2/2022: -3.1
L 10
EARNINGS PER
L 15 SHARE
EUR
L 20

0.16

Q2/2022: 0.41
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Teknisk analys

Netflix

Teknisk analys

STOCKPICKER

NFLX | NASDAQ USA | 396,94 USD

-350,00

-325,00

-300,00

-275,00

-250,00

225,00

feb

Kdalla: eSignal

Netflix-aktien hade en riktigt
svag period under slutet av
2021 och inledningen av
2022. Aktien foll d& frdn 700
USD ner till under 200 USD
som lagst. Under sommaren
2022 fick koparna till en
vdndning och ddrefter inl-
eddes en kraftigt uppgdngs-
fas.

De senaste veckorna har en
stérre nedgdngsfas startat
och aktien dr ddrmed
intressant att bevaka for den
som vill férséka sig pé ett
rekylkop. Vi har ndmligen ett
intressant stédomrdde som
boér kunna vara tillrackligt
starkt for att ge en mot-
reaktion.

mar apr maj jun

Omkring 377 USD moter
stédomrddet. Stédet  har
fadngat upp alla stérre rekyler
pd sistone och sannolikheten
bér vara god fér en ny
vandning. Det som gor
omrddet extra intressant ar
det faktum att grundtrenden,

i form av 200 dagars
exponentiella glidande
medelvdarde, finns kring

samma nivéer.

Ifall képarna tar tillbaka
kommandot  frdn  stdd-
omrédet, bdr det finnas upp-
sida A&tminstone mot 445 -
450 USD. En I8ngsiktig
reaktionsniv@ finns omkring
500 USD och daven detta kan
bli en aktuell nivd om den

NIl M 2023-08-24

jul

positiva l&ngsiktiga trenden
haller i sig.

Skulle det bli s& att Netflix
etablerar sig under cirka 370
USD, oOkar risken for att
Netflix stdr infér en 1dngsiktig
negativ trendvdndning. Folj-
ande reaktionsomréde ar dd
omkring 350 USD och redan
noteringar har skulle for-
sdmra trendldget avsevart.
VA&r hypotes d&r dock att
kdparna kan komma att
forsoka fé& till en vandning
frén stéd. m

Mats Ahlskog
mats@stockpicker.se

m’377 103023

198044164
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Top Picks

Aktie Industri

Nekkar Asa (XOSL:NKR)
Components

Tietoevry Oyj (XHEL:TIETO)*

Broedrene A & O Johansen
(XCSE:AOQJ B)*

Machinery, Equipment &

Software & IT Services

Industrial Suppliers

Bors Intréde Kopkurs

Oslo Bors Asa 2021-12-10 8,9 NOK
NASDAQ Helsinki 2022-01-07 26,8 EUR

Mid Cap Copenhagen 2022-03-04 105,5 DKK

Hotels & Entertainment

EXPEDIA GROUP (XNAS:EXPE) R
Services

DoubleDown Interactive Co

(XNAS:DDI) Services

NIKE, INC. (XNYS:NKE)*

Hellofresh SE (XFRA:HFG)

Volkswagen AG (XFRA:VOW3)*

Hawesko Holding SE

Retail
(XFRA:HAW) * etal

THE HOME DEPOT (XNYS:HD)*

PETCO HEALTH AND WELLNESS
COMPANY (XNAS:WOOF)

Nokian Tyres plc (XHEL:TYRES)*

MADISON SQUARE GARDEN
SPORTS (XNYS:MSGS)

Odfjell Technology Ltd
(XOSL:OTL)*

TOPGOLF CALLAWAY BRANDS
(XNYS:MODG)

Valmet Corporation
(XHEL:VALMT)

SEGA SAMMY HOLDINGS INC.
(OTCM:SGAMY)

Infineon Technologies AG
(XFRA:IFX)

Tokmanni Group Oyj
(XHEL: TOKMAN)

Leisure Products

Components

AMAZON.COM, INC. (XNAS:AMZN) Diversified Retail

Communications &

Nokia Oyj (XHEL:NOKIA)* .
okia Oyj ( ) Networking

Knorr Bremse AG (XFRA:KBX)
Components

MTU Aero Engines AG (XFRA:MTX) Aerospace & Defense

* Utdelning beaktad i utvecklingen (data per 2023-09-03)

Textiles & Apparel

Food & Drug Retailing

Automobiles & Auto Parts

Specialty Retailers

Specialty Retailers

Automobiles & Auto Parts

Media & Publishing

Oil & Gas Related
Equipment and Services

Machinery, Equipment &

Media & Publishing

Semiconductors &
Semiconductor Equipment

Diversified Retail

Machinery, Equipment &

Nasdaq Stock Market 2022-04-22 181,7 USD

Hotels & Entertainment

Nasdaq Stock Market 2022-05-20 10,4 USD
New York Stock Exchange 2022-08-19 113,2 USD
Deutsche Boerse AG 2022-09-02 23,4 EUR
Deutsche Boerse AG 2022-09-16 145,5 EUR
Deutsche Boerse AG 2022-11-25 39,9 EUR
New York Stock Exchange 2022-12-10 320,5 USD
Nasdaq Stock Market 2023-01-06 9,9 USD
NASDAQ Helsinki 2023-01-20 11,0 EUR
New York Stock Exchange 2023-03-10 187,1 USD
Oslo Bors Asa 2023-03-24 50,0 NOK

New York Stock Exchange 2023-04-06 21,7 USD
NASDAQ Helsinki 2023-05-05 29,8 USD
Tokyo 2023-06-02 2 810 JPY
Deutsche Boerse AG 2023-06-02 35,8 EUR
NASDAQ Helsinki 2023-06-16 12,2 EUR
Nasdaq Stock Market 2023-06-16 125,5 USD
NASDAQ Helsinki 2023-06-16 3,9 EUR
Deutsche Boerse AG 2023-08-18 62,6 EUR

Deutsche Boerse AG 2023-09-15 174,0 EUR

STOCKPICKER

Aktuell kurs Riktkurs Potential +/- Analys
8,3 NOK 9,0 NOK 8% -7% SPFA1l
22,5 EUR 28,0 EUR 24% -8% SPFA2
72,0 DKK 135,0 DKK 88% -23% SPFA 6

106,9 USD 150,0USD 40% -41% SPFA9
9,3USD 13,0 USD 41% -11 % SPFA 11
96,3 USD 135,0 USD 40 % -14 % SPFA 15
33,3 EUR * * 42 % SPFA 16

109,6 EUR 190,0 EUR 73 % -5% SPFA 17
35,1 EUR 50,0 EUR 42 %  -7% SPFA 22

321,4USD 390,0USD 21 % 2% SPFA 23
43USD 13,0USD 202% -57% SPFA 24
7,9 EUR 13,0 EUR 64 % -25% SPFA 25

178,2USD 374,2USD 110% -5% SPFA 29
55,5 NOK 75,0 NOK 35% 15 % SPFA 30
16,2 USD 28,0 USD 73% -25% SPFA 31
23,2USD 36,0 USD 55% -22% SPFA 33
2777 JPY 3400,0 JPY 22% -1% SPFA 35
32,3 EUR 45,0 EUR 39% -10% SPFA 35
13,2 EUR 14,5 EUR 10 % 8% SPFA 36

140,4 USD 150,0 USD 7% 12 % SPFA 36
3,7 EUR 4,8 EUR 29 % -6 % SPFA 36
58,9 EUR 75,0 EUR 27% -6% SPFA 38

174,0 EUR 240,0 EUR 38% 0% SPFA 40

GRON = L&mnar Top Picks efter att ha uppndtt riktkurs | ROD = Iémnar Top Picks av annan anledning | BLA = nytt bolag i Top Picks | GUL = Riktkurs justerad

HelloFresh fick ta plats i Top Picks
den 2 september 2022. Aktien gick
lénge svagt, men fick fart pd allvar
under sommaren och uppgéngen
har fortsatt nu under hosten.
Riktkursen som sattes for cirka ett
dr sedan, pd 30 euro per aktie,
Overskreds under de senaste tvd
veckorna med rdge och avkast-

ningen uppgdr i skrivande stund
till hela 42 % i euro. Bolaget [Gmnar
darmed Top Picks for den har
gdngen, men vi fortsdtter givetvis
att hdlla ett 6ga pd HelloFresh.

Efter analysen i dagens nummer
av Foreign Affairs, tar tyska MTU
Aero Engines plats i Top Picks. Upp

till riktkursen pd 240 euro d&r det
for tillfallet cirka 38 %. m
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Referensportfélj 1/2 STOCKPICKER

Startvdrde Aktuellt varde Avkastning
)
100 000 102 156 +2,2 %
SEK SEK Sedan start 02/2022

9%

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

Tietoevry Oyj (XHEL:TIETO)

7% Broedrene A & O Johansen A/S (XCSE:AQJ B)
ALPHABET INC. (XNAS:GOOGL)

7%
Taiwan Semiconductor Manufacturing Co., Ltd.
(XNYS:TSM)

5% = Odfjell Technology Ltd (XOSL:OTL)

4% Valmet Corporation (XHEL:VALMT)

m Kassa

Utveckling och férdelning i SEK 2023-09-18 (kdlla: Stockpicker)

STOCKPICKER

Snabba aktievinster

STOCKPICKER SWING
TRADER
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Referensportfolj 2/2

Referensportféljen | + 2,2 %

STOCKPICKER

Justitiedepartementet i USA
har stadmt Google for dess
dominans pd den digitala
annonsmarknaden. P& tisdag
inleddes rdattsprocessen som
véntas pdgd i tvd@ madnader
och ddr 6ver 100 vittnen ska
horas i rattssalen. Alphabet
sdgs aktivt ha arbetat for att
forsvara for konkurrenter och
rattegéngen dr den stdrsta av
sitt slag sedan Microsoft fick
liknande kritik under slutet av
1990-talet.

Ifall Alphabet fdlls i denna
rattegéng |Gr boter i forsta
hand vara aktuella. For ett
bolag av Googles storlek,

verksam i sd gott som alla
varldens lander, dr det forstés
ndstan ofradnkomligt att frén
tid till annan hamna i den har
typen av tvister. Det ska and&
bli intressant att se hur denna
réttegdng faller ut.

Forra veckan delade Odfjell
Technology ut 0,63 kronor per

aktie. Under oktober mé&nad
vdntar dessutom utdelningar
av Tietoevry, Valmet och TSM
som Gterfinns i Foreign Affairs
fiktiva portfolj.

Referensportféljen Gr nu upp
2,2 % sedan starten och de
storsta bidragsgivarna ar for
tillfallet jattarna Alphabet och
TSM. Den senaste tiden dr det
dock Nekkar som har bidragit
mest efter en stark Q2-
rapport och allt mer lovande
uttalanden om framtiden.

Kassan ar fortfarande val stor
och den ska vi forstds férsdka
satta i arbete direkt tillfalle
ges. | Europa borjar allt fler
bolag se mer attraktiva ut,
medan  vdrderingarna  pd
andra sidan Atlanten kdnns
mer utmanande nu igen.

Av de befintliga innehaven i
den fiktiva portféljen dr det
AOJ, Brdr A & O Johansen,
som har presterat sdmst med
en avkastning pd -18 % i SEK i

skrivande stund. Aktien har
haft det motigt dven i &r och
ar ned drygt 13 % i lokal
valuta sedan &rsskiftet.m

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

Jag vill veta mer
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Disclaimer

STOCKPICKER

Vidaredistribution férbjuden

Vidaredistribution av Stockpicker Foreign Affairs &r
forbjuden enligt lagen om upphovsrdtt. | fall dé
vidaredistribution dndd genomfdrs och kommer till var
kdnnedom kommer en polisanmdlan att goras. Tillhor ni en
aktiesparargrupp, en férening eller ett foretag dar flera
personer vill f& tillgéng 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
Véra 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 utgéra
underlag for investeringsbeslut. Vi anser att de kdllor och
bearbetningsmetoder som anvants ér tillférlitliga. Vi patar
oss dock inget ansvar for eventuella brister i kdlimaterialet
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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