CAL
GUS

Medicover och Cavotec - Mdnadsbrev december 2019

Stockholm den 3 december 2019
Lastid: 2 min 15 sek

Kara Investerare,

November blev ytterligare en stark manad pa bdrsen. Calgus steg med 4 procent och &r
darmed upp 23 procent pa aret. Det &r det fjarde aret av tio som vi &r upp dver 20 procent.
Sedan start har vi avkastat 10,8 procent om aret. Vart mal &r som bekant att avkasta tio
procent om aret dver en tredrsperiod. De senaste fem aren &r avkastningen 15,6 procent

per ar. For att jamféra med liknande fonder klicka hér.
Marknaden

Vi befinner oss nu i den basta av alla varldar, dér de bekymmer som tyngde marknaden i
september &r som bortbl3sta. Oron for Brexit, handelskrig mellan USA och Kina, USA och
EU samt l1&gkonjunktur har ebbat ut, kurserna stiger varefter fler blir positiva. Skall bérsen
ga vidare tror vi att det behdvs understédjande nyheter i makrosiffror och vinstutsikter som

stoder det positiva sentimentet. Vi har darfér minskat var exponering nagot.
Medicover

Vardcentraler, sjukhus och bloddiagnostik &r provrérsbefruktning &r Medicovers
huvudomraden. Man héller till i Tyskland, Polen, Rumanien, Ukraina samt Indien. Tanken
att &r att vaxa i lander dar den offentliga varden &r inte récker till, vilket skapar sug efter
privata lI6sningar. Stérre delen av Medicovers intakter, 80 procent ar privata féretag och
privatpersoner. Bolaget startades fér dryga 20 ar sedan och har en mycket fin och stabil
historik och saljer nu fér 10 miljarder. S& har 13ngt i &r har man vuxit med 15 procent,
vilket &r i linje med de senaste fem 3aren. Vi kdpte aktien for ett ar sedan runt 70 kr och
den ligger nu i 103 kr efter att den har uppmadrksammats i en fortjanstfull analys av
Redeye. Var riktkurs ar 110. Huvudégare &r duktiga familjen af Jochnick som ocksa byggt
upp Oriflame. VD ar Fredrik Rogmark som lett Medicover under hela detta imponerande,

men okénda, bolagsbygge. En aktie att &ga pa lang sikt.


https://www.morningstar.se/Funds/Quickrank.aspx?treenode=3&sort=Year_5&ascdesc=Desc

Cavotec

Vart férra sorgebarn Cavotec bekréftade i sin rapport de tecken pa vdndning som kunde
skénjas i halvarsrapporten. Internt arbete med battre logistik och hégre effektivitet hdjde
marginalen till fina 7,6 procent. Problemen med den nya fabriken i Milano synes vara I6sta
och dar finns det ytterligare mer forbattringar att géra, enligt management. Likasd gar de
amerikanska verksamheterna med litet plus, tidigare var dessa riktigt ddliga. Man har &ven
fatt ner skattesatsen ordentligt. Mycket glddjande och bra jobbat av ledingen, med VD
Mikael Norin i spetsen samt av styrelsen. Kursen steg valfértjant med 30 procent. Kan
Cavotec na sitt mal om 10 procents EBIT-marginal om nagot ar sa blir vinsten per aktie
1,70 och var riktkurs 25 - 28 kr, idag 18 kr. Bolaget ar pa ratt vag och har fina produkter,

sa det borde ga vagen.

Portfoljen

Kursvinnare denna manad blev Cavotec med 30 procent och Medicover med 20 procent. Vi
har kdpt mer ABB och salt Bergman & Beving. Nytt innehav &r TIGO eller Millicom som &r
mobiltelefonoperatér, natagare i Mellanamerika och Colombia, Bolivia, och Peru. Ungefar
som Telia o Tele2. Vi tycker bolaget ser billigt ut runt 400 kr. Var exponering &r 95 (95)

procent och likviditeten i var portfolj &r 5 procent (5). Vi ar upp 22,9 procent i ar.

Aktie Kurs  Andel Anledning

Enea 182 9%  Haller farten uppe p8 internet nar alla kollar samtidigt. 5G kick. RK 209-240
Investor 506 8% Mélnlycke, Atlas, ABB, Astra och SEB stérsta innehaven. RK 540

ABB 209 8%  Under omgérning. Ny vd och jatteutdelning nasta 8r. O&lskat RK 240

Xano 114 8%  Smalandsk verkstad pd marginalresa. Levererar ar efter ar. RK 135
Nederman 126 7% Férvarvsskicklig luftrenare. Ligger i tiden. RK 122

Cibus 144 7%  Fastigheter med livsmedelsaffarer som kunder. Ok&nt. Hég utdelare RK 145
TIGO 428 7%  Teleopertdr i Mellan och Sydamerika. Riktkurs 490

SBB 25 6% Fastigheter. Hyr ut till offentlig verksamhet. Dynamisk VD RK 27

Trelleborg 158 5% Borsens basta VD. Foér 18g vérdering. RK 185

Granges 95 5%  Stabilare &n sitt rykte. Okar kapaciteten. RK 110

Medicover 103 5%  Sjukvard och laboratorier i forna Gsteuropa. God tillvaxt - bra dgare. RK 110
Cavotec 19 4%  Utrustning till flygplatser och hamnar. Nu pa ratt vdg RK 25

Traton 270 4%  Scania till 60 procnet och MAN lastbilar. RK 285

Stora Enso 129 4%  Gynnas av battre konjunktur. L8g varderning. RK145

Intrum 242 3% Ledande i Europa pa att hantera férfalina krediter. RK 280

SEB 82 2% Marknaden tror inte pa bankerna, men &r det inte for biligt? RK 95

Lundin Petroleum 295 2%  Jattefyndet Johan Sverdrup bérjar leverera. Utdelare. RK 340

Ovrigt 1%

Aktier 13nga 95%

Bruttoexponering 95%

Nettoexponering 95%

Likviditet 5%

Standardavv. 12 man 13,7%

Sharpkvot sedan start 0,98

Avkastn. Sedan 2010 10,8%  per ar

Vanliga hélsningar,

Carl Urban Gustaf v. Sivers



