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Kadra Investerare,

December sdg fortsatta borsfall och nedgdngen i manaden blev 6 procent pa
Stockholmsbérsen och Calgus klarade sig marginellt battre med en nedgdng pa 5,6 procent.
Far heldret tappade da Calgus 8 procent och generalindex 9 och SIX Return Index tappade 4
procent. Sdledes ett trist ar fér Calgus samt pa vérldens bérser dér New York tappade 7

procent, Paris 12 och Frankfurt 18 procent.

Bérsen har kommit ner 15 procent frdn toppen och de stora industriaktierna har gatt ner 20
procent. Som anledning anférs hégre rantor, handelskrig, avmattning i Kina, Brexit samt
samre varldskonjunktur. P de signaler vi fatt fr&n vara bolagskontakter, forefaller dock
konjunkturen fortfarande vara god. Konjunkturinstitutet rdknar med global BNP p& 3,6 procent
i ar, ner fran 3,8 forra aret och darefter avtagande till samma niva som gallt de sista 20 aren,

3,5 procent. Blir det inte varre &n sa torde dagens kurser inte vara utmanande.
Calgus - bra avkastning over tid

Calgus har som mal att avkasta 10 procent per ar i genomsnitt éver en tredrsperiod. De
senaste tre dren har vi avkastat 11,2 procent och bérsen 4,7 procent. De senaste fem &ren

ligger avkastningen pa 11,2 procent och bérsen pa 8 procent.
Cavotec - vandning i korten

Fjoldrets storsta besvikelse var utan tvekan kursutvecklingen i Cavotec. Gick fran 23 till 13
kronor och minskade portféljvardet med knappa fyra procent. Det ar det stdrsta negativa
bidrag som nagon enda aktie givit portféljen sedan start 2010. Stérre delen av fallet intréffade
i november och december. Vi har kvar aktierna och tycker att det finns anledning att hoppas
pa ett battre 2019 for Cavotec.

Bolaget hade fyra procents marginal i det senaste kvartalet och i nyemissionsprospektet talar
man om hdgre brutto och nettomarginaler till féljd av det interna strukturprogrammet, En Ny
Dag. Man skall ocksd spara 100 mkr eller fem procent pa kostnaderna. Ldgger man ihop de
fyra med de fem procenten i besparingspaketet och kryddar med frukterna av En Ny Dag sa &r

det rimligt att férvanta sig en marginal éver tio procent om nagot ar.
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N&r man tio procent i rorelsemarginal tjdnar man 1,50 per aktie med 30 procents skatt och var

riktkurs blir d3 20 kr, att jamféra med 13 kronor idag.

Portfoljen

Vi har sdlt Kinnevik och Hoist samt minskat i Saab och Actic samt ékat i Enea och Trelleborg.

Vi har 40 procent i exponering. Vi har under manaden minskat var exponering med hjalp av

salda indexterminer.
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Aktie

Nederman
Xano Industri
Midsona AB B
NCC Ab
Cavotec SA
Elanders AB B
ENEA AB

Actic Group AB
Trelleborg AB B
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Intrum Justitia
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Saab AB (b)
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Anledning

Dags for marginallyft nu nar varldskonjunkturen hamtar sig. RK 109

Smaélandsk verkstad pd marginalresa. Levererar ar efter 8r. RK 205

Ekologisk mat med tillvéaxt och férbattringspotential. RK 69

Ny VD samt ny chef fér anlaggningar. Litet marginallyft far fart pd kursen. RK 170
Séljer till hamnar och flygplatser. Nyemission och nya tag - hoppas man. RK 22
Supply-chain management &r 75 procent av bolaget. Maginallyft p& G. RK 100
It-teknik som haller farten uppe pa internet nar alla kollar samtidigt. 5G option. RK 128
Gym med badhus. Ligger i tiden. RK 50

Borsens basta VD. For 18g vardering. RK 182

Mot 6kad forsaljning for forsta gdngen pd manga ar. RK 750

Inkasso och betalldsningar pd férandringsresa. Illa sett for tillfallet. RK 275

Sjukvard och laboratorier i forna dsteuropa. God tillvaxt - bra &gare i af Jochnicks. RK 85
Pendeln har svéngt - dags for upprustning. P& vag mot 20 kr vinst. RK 344

per &r



