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Tillbaka i Japan

Vi har sett fram emot att atervinda till Japan f6r personliga méten med
bolagsledningar och till var gladje ldttades restriktionerna strax innan var
planerade resa i slutet av november. Nar Japan och stora delar av 6vriga varlden
befann sig i nedstdangning holl vi kontakten med vara portféljbolag genom
videométen, men ingenting slar att tréffas personligen.

I Europa togs covidrestriktionerna bort for flera manader sedan, sa det var dnda
en ¢verraskning att det alltjamt var krav pa munskydd pa planet och att manga
restriktioner fortfarande var pa plats i det japanska samhéllet. I de flesta samtal
med bolagen bar vi inte bara munskydd utan satt dven atskilda av plexiglas.
Japan fortsatter att ha demografiska utmaningar men ar en global maktfaktor
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i det framtida hogproduktiva och digitala samhallet inom robotteknologi,
medicinteknik och hégteknologiska komponenter och material.

Inflationen &r tillbaka

Atersppningen av den globala ekonomin har tryckt upp inflationen i Japan efter
manga ars kamp mot deflation. Manga av de bolag vi pratade med &r osdkra

pa hur de ska hantera 6kade priser pa insatsvaror eftersom det ur ett kulturellt
perspektiv dr svart att h6ja priser for kunder som de vet kommer att drabbas hart
av detta. Den amerikanska ekonomichefen for industrigasleverantdren Nippon
Sanso gav en mycket bra inblick i deras nya tillvixtstrategi, men efter 25 ar av lag
eller ingen tillvdxt medgav han att det finns utmaningar med att hoja priserna. Vi
har investerat i den tysk-amerikanska konkurrenten Linde dér prish6jningar ar
en del av den 16pande verksamheten och det enda sittet att sdkerstdlla 1onsam

langsiktig tillvaxt.

Hoya - glasmdstaren

Hoya é&r specialiserat pa avancerad
anvandning av glas inom hélso- och
sjukvard (glastgonglas, kontaktlinser,
medicinska endoskop), glassubstanser
som anvadnds vid chiptillverkning

for att filtrera ljus samt harddiskar.
Konkurrensen dr hard inom alla

teknikomraden. Hoya dr dock den
odiskutabla ledaren inom detta och

har en 100-procentig marknadsandel
inom de mest avancerade dmnena for
2-nanometer-EUV (extreme ultraviolet).
Bolaget gynnas av den stdandigt 6kande
efterfragan pa halvledare och de enorma
investeringar som gors for att diversifiera
halvledarproduktionen bort fran Taiwan.
Halvledarf6rsaljningen ar cyklisk, men
bolagets VD var mycket tydlig med att en
viktig drivkraft for Hoya &r att fler bolag
utvecklar egna chip (utéver Intel dven
Amazon, Alphabet, Apple med flera).

Bland japanska bolag ar

aktieaterk6psprogram ovanligt, men
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under de senaste aren har Hoya minskat antalet
“Bland japanska bolag utestaende aktier och kopte under 2022 tillbaka
dr aktiedterkGpsprogram mer 4n tre procent av alla aktier. VD forsakrade
ovanligt, men under de  oss att ledningen kommer att fortsitta sin strategi
senaste dren har Hoya  att dela ut 6verskottslikviditet till aktiesigarna och
minskat antalet utestdende  gpra forvéry inom halsovard och IT. Hoya har en
aktier och kopte under 2022 stark, i princip skuldfri position och en mycket
tillbaka mer dn tre procent  stor kassa att anvinda nir intressanta mojligheter
av alla aktier.”  dyker upp.

Sony - redo for metaverse

Vi traffade dven Sonys ekonomichef som berdttade om deras satsning med Honda.
Ambitionen dr att lansera ett gemensamt elfordon senast 2026. Fordonsindustrin
ar inte van vid hog avkastning pa investerat kapital och vi var nagot skeptiska till
satsningen. Sony har ambitionen att kunna leverera sensorer och underhallning
(musik, filmer, spel och sa vidare) till hela fordonsindustrin, vilket kommer att ge
dem véardefull information om anvandning och beteenden, samtidigt som de ser
det som ett FoU-projekt som kan skapa framgang pa andra omraden. Satsningen
ar ganska liten totalt sett, och Sony ndmnde att de var villiga att bjuda in andra
investerare om det skulle beh6vas mer kapital. Sony kommer aldrig att bli en
biltillverkare men det kan bli en vardefull affar f6r dem pa sikt.

Motet bekraftade var investering i Sony och de synergieffekter som vi ser mellan
musik, film och spel, eftersom manga spelkaraktidrer anvands i filmer, musik
integreras i spel, och spel kan inspirera till nya satt att kommunicera. Sony ligger
i framkant inom metaverse genom att bolaget utdkar sina redan omfattande
immateriella rattigheter, vilket med st6rsta sannolikhet kommer att generera
Okade intdkter. Vi ser fram emot innovationer inom bilindustrin och tror att Sony

“Sony ligger i framkant inom metaverse genom att bolaget
utokar sina redan omfattande immateriella rdttigheter, vilket
med storsta sannolikhet kommer att generera dkade intdkter.”

kommer att kunna gora bilkérningen mer underhallande. Sony-Honda-bilen
verkar spannande och kan bli en uppstickare i en traditionell bransch (se nésta
sida).
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“Tiden far utvisa om
bolagen dir redo att
hoja priserna eller om
inflationen kommer

att sdtta press pa
marginalerna. Vart
intryck var att bolags-
ledningarna i bade
Sony och Hoya kommer
att fornya sig och hoja
priserna ddr det behovs
for att upprdtthalla
vinsttillvixten.”

Japan ligger i framkant

Japan &r kdnt for sitt stora fokus pa hégteknologi och automatisering. Det var
intressant att bes6ka produktionen och utstillningsomradet hos flera foretag
och se hur de konkret anvdander avancerad teknik och robotar. Tiden far utvisa
om holagen ar redo att hoja priserna eller om inflationen kommer att satta press
pa marginalerna. Vart intryck var att bolagsledningarna i bade Sony och Hoya
kommer att férnya sig och héja priserna dar det behovs for att uppréatthalla
vinsttillvaxten.

Vi blev aterigen imponerade av tagens punktlighet nér vi reste fram och tillbaka
mellan Tokyo och Kyoto. Tillvaxten har varit svag under manga ar, men Japan
ligger fortfarande i framkant av den tekniska utvecklingen och erbjuder flera
intressanta investeringsmdajligheter fér globala investerare.
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