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Kadra Investerare,
Valkomna tillbaka efter en fantastisk sommar. Borsen har varit stark, framst till foljd av
uppgangar i Ericsson samt i bank och fastigheter. Calgus steg i juli, men tappade i augusti och
sedan fora brevet i juli har vi stigit en procent, vilket gor att vi ar upp dryga fem procent och
ddrmed slapar efter bérsen med ca fem procentenheter. Vi har varit for forsiktiga och haft for

mycket i kassan, samtidigt som tva av vara stérre innehav har sttt stilla.
Elanders jobbar mot hogre marginaler inom nytt omrade

Det gamla tryckeriet Elanders har bytt skepnad. Via ett stort forvarv har man nu 75 procent av
firmans omsattning inom forsérjningskedjedrift eller supply-chain management. Det innebar
att man gor allt frdn att transportera, lagerhalla och kontrollera till att bearbeta produkter at
sina kunder. Man utfér aven installationer och sitter i vissa fall ute hos kund och monterar.
Stora branscher ar bilar, elektronik, mode och allman industri. Geografiskt saljer man i Europa

64 procent, Asien 23 och Nord & Sydamerika 10 procent.
Varfor Elanders?

Efter att ha haft stora startkostnader och allmant strul med sitt senaste férvarv, skall man nu
ha fatt ordning pa den tyska verksamheten. VD Magnus Nilsson skriver i halvarsrapporten att
man ocksa genomfdrt prishdjningar och att andra halvdret kommer att visa succesiva
forbattringar. Till detta kommer att aktien ar underanalyserad och illa sedd, det har varit fér
mycket upp och ned under manga &r och placerarna har tréttnat. Dessutom har men en rejal

skuld som skulle oroa om man inte far upp vinsten.

Lyckas management och dgaren Carl Bennet att fa upp marginalen fran férra rets 3,2 procent
till fem procent, s& blir vinsten per aktie nio kronor. Nar man sitt mal pd sex procent*, s3 blir
vinsten per aktie knappa 12 kronor. Kursen &r 80 och var riktkurs, om de ndr sex procents
marginal, blir 100-120 kr.
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Portfoljen

Vi har dkat i NCC och ni hittar en snabbgenomgang hér.

P& temat att bostadsmarknaden inte blir fullt s3 dalig som befarat, har vi kdpt JM. I kraschen

2009, da panik rddde finansiella systemet, tjdnande de &nda sex kronor per aktie och tva ar

senare var vinsten uppe pa 17 kronor. Blir det inte sdmre an s3 har s3 finns det uppsida i JM.

En annat nytt innehav ar Nibe som tillverkar och sdljer varmepumpar och annan utrustning fér

att varma och kyla hus. Nibe har vuxit med god |énsamhet under manga &r och vi upplever

bolaget som mycket vélskétt. Hégre energipriser och stréngare miljokrav driver pa

forsaljningen av smartare och effektivare produkter.

Aktie Kurs
Nederman 107
NCC 156
Cavotec 23,6
XANO 218
Actic 43
Midsona 69
Nibe 105
Kinnevik 300
M 188
Elanders 79
Astra 699
Medicover 81,5
SAAB B 423
Ovrigt

Aktier 1dnga

Aktier korta
Bruttoexponering
Nettoexponering
Likviditet
Standardavv. 12 mén
Sharpkvot sedan start
Avkastn. sedan start

Vanliga hdlsningar,

Gustaf v Sivers

Andel  Anledning
12%  Dags for marginallyft nu nér varldskonjunkturen hamtar sig. RK 123
9% Ny VD samt ny chef for anldggningar. Litet marginallyft far fart pd kursen. RK 170
8%  Saljer till hamnar och flygplatser. Ny VD. Okant men fina produkter. RK 34
8% Smalandsk verkstad pd marginalresa. Levererar 8r efter 8r. RK 240
7%  Gym med badhus. Ligger i tiden. RK 50
6%  Ekologisk mat med tillvédxt och férbattringspotential. RK 78
4% Dyrt men bra. Global aktér p& varmepumpar mm. RK 115
3% Duktiga p8 att skapa vérde. Mkt bra track record. RK 305
3% Kursen indikerar en l8ngsiktig marginal 6 procent, samma som i finanskrisen. Det &r for lagt. RK 208
2%  Supply-chain management &r 75 procent av bolaget. Maginallyft p& g. RK 100
2% Mot 6kad férsaljning for forsta gdngen pd manga ar. RK 700
2%  Sjukvard och laboratorier i forna 6steuropa. God tillvaxt - bra dgare i af Jochnicks. RK 85
1% Pendeln har svéngt - dags fér upprustning. P8 vag mot 20 kr vinst. RK 400
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