CAL
GUS

HM om tre &r - Mdnadsbrev november 2020

Stockholm den 4 november 2020

Lastid: 4 min 44 sek

Kara Investerare,

Den sex manader 18nga bérsuppgangen brots i slutet av oktober. En ny vag av coronafall
tillsammans med radsla for ett oklart utfall av det amerikanska presidentvalet, tryckte ner
marknaden. Vi behaller var positiva bild pd bérsen d& bade valet och Covid -19 &r
overgdende. Calgus fond tappade 5 procent i oktober efter att ha varit upp néra fyra. Det
innebar att vi nu &r ner en procent for dret. Stockholmsbérsen 30 index ligger pa minus 3

procent och SIX Return Index, som har med utdelningar, ar upp 1,5 procent.
HM - hur ser det ut om tre ar?

HMs senaste rapport var mycket bra med en klart battre vinst an vantat. Vi hade en
fokusgrupptraff med en ung malgrupp och det gav oss en kénsla av att HM nu upplevs som
mer relevant &n foér ndgra ar sedan, d& det var Zara och Massimo Dutti fér hela slanten. HM
har ocksa fatt fart pa e-handeln som I&r ndrma sig 25 procent av forséljningen nasta ar,

eller 50-55 miljarder, att jamfora med Zalando som véntas sélja for 90 miljarder nésta ar.

Hur ser Idnsamheten ut for e - handeln? Fér Zalando sd véantar sig marknaden en
rorelsemarginal pa 5 procent 2023. D& HM har minst 10 procent hégre bruttomarginal da
de gor egna klader, bér man kunna halla kvar skillnaden och ha 15 procent i
rorelsemarginal. HM har dessutom foérdelarna av att kunna anvanda sitt butiksnat for
upphamtning och aterlamning for delar av online-handeln samt av den reklam det innebar
att finnas i det fysiska gaturummet. Jamfér man med engelska Next som har haft 18
procents marginal pa sin e-handel bdde 2018 och 2019, borde det vara méjligt att nd 15

procent for HM.



Butikerna blir farre — men var ligger steady state?

I rapporten flaggade HM for att stdnga 250 butiker eller 5 procent av bestandet. Fragan &r,
var stabiliserar sig marknaden? Hur ser gaturummet ut om tre till fem &r? Om vi antar att
man stdnger 1 000 butiker eller 22 procent av bestdndet pa 4 455 HM butiker till 2023, sa
ar det en véldigt kraftig minskning, speciellt som det i huvudsak lar ske pa de mogna

marknaderna.

Vilken marginal kan vérldens nast stdrsta kldd- och modefirma ha i sina butiker? Fér tio ar
sedan 1&g marginalen pa 18ngt éver 20 procent. Vi &r positiva och tdnker oss att de bésta
butikerna blir kvar och far en viss draghjélp av online-upphdmtningar och antar 15 procents

marginal. I dag har hela HM 8 procent rérelsemarginal, sd det kan vara val optimistiskt.
Borsen har laga forvantningar pd HM

Lagger vi ihop online férsaljning pa 85 miljarder med en butiksforsaljning pa 129 miljarder
far vi 214 miljarder forsaljning ar 2023, vilket ar klart lagre &n de 230 de salde for forra
dret. Tar vi var uppskattade marginal fér hela HM p& 15 procent, far vi en vinst p@ 15 kr
per aktie. SIar vart scenario in &r aktien billig idag. Risken pad nedsidan i vart scenario kan
vara att det inte kommer att g8 att f& upp marginalen i butikerna. Det som kan bli battre

an vi raknat med, &r att man kanske inte behdver stanga sa8 manga butiker.

Dagens vardering p5 145 kr indikerar att bérsen rdknar med 10 procent i marginal och en

tillvéxt nara noll pd 18ng sikt, for forsiktigt tycker vi.
Mycket starka rapporter fradn vdra bolag utom frdn SAAB

Alla vdra stora innehav kom med fina rapporter och man imponeras av hur val resultaten
har hallits uppe, trots omsattningstapp pa 10 procent i en del bolag. Bergman & Beving
fortsatte sin serie av férbattrade marginaler och det ser fortsatt mycket bra ut, dven om
forsaljning av munskydd till sjukvarden har hjélpt till under 3ret, en effekt som klingar av
nar pandemin &r dver. Intrum slog till med en vinst per aktie pd 7 kr for kvartalet, vilket
fick aktien att stiga. Marknaden véarderar fortsattningsvis bolaget for 1agt, tycker vi. En ny
VD tillsattes som skall klamma ut ytterligare battre effektivitet och hégre marginaler. Med

en vantad vinst per aktie pa 30 kr nésta ar finns det klar uppsida frén 230 kr.



Trelleborg, Medicover och Hexagon kom ocksa in starkt. Enea hade en fortsatt bra marginal
pa 23 procent men férséljningen féll med 15 procent vilket fick aktien att backa. Vi tror
fortfarande att Enea ar ett bra och valskétt bolag, som kommer att dra nytta av 5 G.
Hexagon hojde bdde marginalen fran 24,7 procent till 26,6 och hdjde utdelningen. Mycket

bra!

Tyvarr chockade SAAB med att anmadla problem relaterade till Covid den 19 oktober. Man
undrar hur det star till med den interna kontrollen, borde man inte sett det tidigare? SAAB
skrev ner 1,1 miljarder relaterat till Aeronautics, som ar Gripen, samt 400 mkr i andra

affarsomraden.

Problem med varuférsérjning och verifiering av komponenter angavs som skal. Man kallar
det en korrigering av projektkalkylen, vilket far oss att undra om man inte raknat fel fran
bérjan, alternativt tagit for lite betalt. Kommer SAAB ndgonsin att nd sitt mal om 10
procents marginal? Aktien 183g i 270 och har nu fallit till 210 kr och deras marginalmal
innebar en vinst per aktie pa 20 kr. Nar de 20 kr finns det i alla fall bra uppsida, men man

blir fundersam.

VNV Gobal

VNV Global hade kapitalmarknadsdag pa natet. Valdigt informativt och kul att héra om
dessa unga och spannande bolag. Alla ni som undrar 6ver elskotrarna VOI, klicka har for en
presentation. Aven innehavet i Babylon har en genomgéng, klicka héar fér den. Blir det sa
bra i Babylon som det sdgs, har VNV en ny Avito-affar pd gang.

Portfoljen

Forst gick det upp och sedan gick det ner vilket gjorde att det mesta var oférandrat utom
Xano, som steg med 20 procent. Vi har 6kat i Bergman & Beving, Intrum och SAAB samt
minskat i Hexagon och sdlt CIBUS och Stillfront.

Vi ligger 92 procent investerade och med 8 procent i kassa.

Vanliga hélsningar,

Gustaf von Sivers Carl Urban


https://youtu.be/ATVx_FLWiFg
https://youtu.be/ENRSPJ1ASBQ
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Avkastn. Senaste 10 ar

Motivering

P& vag mot battre marginaler under ung dynamisk ledning. Liten nedsida. RK 90
Smalandsk verkstad pa marginalresa. Levererar ar efter ar. RK 135

Ledande i Europa pa att hantera forfallina krediter. RK 250

Haller farten uppe pa internet nar alla kollar santidigt. 5G kick. RK 209-240
Forvarvsmaskin inom dataspel. Skicklig VD. RK 180

Borsens basta VD. For lag vardering. RK 185

Tjanade 15 kr forra aret och siktar pa marginalférbattring. Hog teknikniva. RK 275 kr
Sjukvérd och laboratorier i forna Osteuropa. God tillvaxt - bra dgare. RK 167

Kan de bli lika bra pa ehandel som de var pa fysisk handel? Kan vara sd. RK 173
Spéannande investmentbolag. Bara innehavet i Babylon kan dubbla kursen. RK 100
Forvarvsskicklig luftrenare. Ligger i tiden. RK 138

Finverkstad med 25 % i marginal. Ev. forvarv kan lyfta kursen. Verkar odlskat. RK 712
Ersétter skelett med eget material. Finns i Europa - nu mot USA. RK 72

Under omgorning. Ny VD och aterkop i hdst. RK 240

Tobaksfritt snus och vanligt snus. Vaxer och aterképer aktier. RK 750

Har allt ratt &gare, ledning,marginaler och tillvéxt. Vemvill inte ha ren Iuft? RK 450

per ar



