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Kadra Investerare,

Efter tre daliga m@nader s vande bérsen upp och var fond steg med 4,3 procent att jamféra
med 7,6 for Stockholmsbdérsen. Marknaden réknar med fortsatt I13ga réntor och att den
vantade konjunkturavmattningen blir mild. De bedémare vi foljer vantar sig battre tider redan
vid halvarsskiftet, drivet av piggare ekonomi i Kina och béttre fart i tysk bilindustri. Den tyska
bilindustrin tappade under sommaren och hésten 20 miljarder euro i export, eller 0,6 procent
av BNP. Nya krav pa biltester skapade flaskhalsar i testanldggningarna. Dessa betas nu av och

produktionen av bilar vantas éka framdver och darmed spé& pa tillvaxten.

Overlag starka rapporter - NCC undantaget

Atlas, Sandvik, SKF och Volvo kom alla med bra rapporter och bland vara stérre innehav har
endast Elanders och NCC rapporterat. Elanders kom med en bra rapport, medan NCC verkar
ha langre an vantat kvar till god lénsamhet. NCC halverade dessutom utdelningen. Vi kan
konstatera att var forhoppning om battre resultat fran NCC har fatt skjutas pa framtiden, samt
att en viss osakerhet nu har infunnit sig om hur ledningen hanterar vinstavrakningen i
pagdende projekt. Man undrar hur daligt det ser ut i verksamheten. VD bedyrar att det finns
utrymme att behdlla utdelning medan styrelsen halverar den for att vara forsiktiga. Viss
oklarhet i det budskapet tycker vi. Samtidigt s& ser marknaden fortsatt stark ut och blir det

battre under resten av aret s kan aktien vara intressant. Svart lage.

ABB - en jatte med l3ngsiktig uppsida

Strax for jul meddelade ABB att man ténker sélja Power Grids till japanska Hitachi for 11
miljarder USD eller 50 kronor per ABB-aktie. En affidr som véntas bli klar om ett ar, dar man
saljer 80 procent och har en option om att salja resten senare. Marknaden gaspade och aktien
ligger kvar i 175 kr, ungefar som innan. Tittar man narmare, sd ser det dock inte sa daligt ut.
N&r affaren &ar klar varen 2020, forutsatt att den gar i 18s, delar man ut eller képer tillbaka
aktier for det som ar kvar av likviden, ca 33 kr per aktie. Drar man av 33 kr frdn kursen idag,
sa far man 140 kr. Raknar man av arets utdelning som blir 7 kronor, s& &r man nere pa dryga
130 kr.
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Vad far man da? Jo, fyra hogteknologiska delar som omsétter 270 miljarder kronor och siktar
pa en marginal fére avskrivningar pa immateriella anldggningstillgdngar pa 13-16 procent.
Skulderna &ar under kontroll och nar de sina mal tjanar de 12-13 kronor per aktie om tva ar.
Sammantaget s@ kommer man in i ABB for 130 kronor, motsvarande pe 10 till 11 och med en
direktavkastning pa 5 procent, efter man éverfort likviden fran foérséljningen av Power Grids till
aktiedgarna. Det borde kunna bli en bra affar, var riktkurs i detta scenario blir 230 kr eller 176

efter utskiftning av likviden fér Power Grids.

Portfoljen

Vi har kdpt Volvo och 6kat i Xano. Vi har sdlt NCC, Elanders och Astra samt minskat i Saab,
Actic och i Nederman. Vi har 48 procent i exponering. Vi har under manaden 6kat var
exponering med hjalp av kdpta indexoptioner som i skrivande stund har givit fem ganger
pengarna, som bidrar med 0,3 procent i avkastning pa portféljen.

Vanliga hélsningar,

Gustaf v Sivers Carl Urban

Aktie Kurs Andel Anledning

’)A(aBn(obindustrl 195 9%  Smaldndsk verkstad pa marginalresa. Levererar ar efter ar. RK 205

mgfdei!;?inB 26 7% Dags fér marginallyft nu nar varldskonjunkturen hamtar sig. RK 109

Midsona 60 6% Ekologisk mat med tillvéxt och férbattringspotential. RK 69

ENEA 122 5%  Haller farten uppe p& internet nér alla kollar samtidigt. 5G option. RK 128
Cavotec 14 5% Saljer till hamnar och flygplatser. Nyemission och nya tag - hoppas man. RK 22
Trelleborg 152 4%  Borsens basta VD. For 18g vardering. RK 182

Actic Group 37 4%  Gym med badhus. Ligger i tiden. RK 38

Intrum 258 2%  Inkasso och betalldsningar pa forandringsresa. RK 275

Medicover 72 2% Sjukvard och laboratorier i forna tsteuropa. God tillvéxt - bra dgare i af Jochnicks. RK 85
ABB 172 1%  Ser prisvart ut nér Power Grids-likviden for 6ver till &garna. RK 226

Volvo 130 1% Om stabilare marginaler &r tidigare &r det billigt. RK 155

Ovrigt 2%

Aktier 1dnga 48%

Aktier korta 0%

OMX termin 0%

Bruttoexponering 48%

Nettoexponering 48%

Likviditet 52%

Standardavv. 12 madn 12,6%
Sharpkvot sedan start 1
Avkastn. Seda 2010 9,5%  perar



