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Attendo har gett tva ganger pengarna
Kira Investerare,

Fina rapporter frn véra bolag gjorde att var fond steg med 4,2 procent i februari
medan borsen steg 4,5 procent. P4 aret &r vi darmed upp 4,4 procent och
borsen* &r upp 6,8 procent. Under &rets tva forsta manader har avkastningen i
portfoljen hdmmats av vara innehav i Xano och Nederman som bada &r ner runt
15 procent. Vi ser inga bolagsspecifika skél till detta utan snarare ett séljtryck
bland smabolagsfonder som fortsatt har stora uttag fran sina kunder och darfor
behdver sélja innehav.

Bast gick det for och Loomis, upp 23 procent och Nordrest, upp 21 procent.
Béada bolagen kommenteras nedan.

Borsutvecklingen

Borsnedgéngen som nu foljer pa Iran-konflikten beror i stort pa oron for hojda
oljepriser och ddrmed hogre energipriser. Vi gissar att minnet frdn utvecklingen
efter Rysslands invasion av Ukraina skapar obehag for investerarna. Vidare ar
osdkerheten om ldngden pa stridigheterna ytterligare en faktor som pressar
kurserna. Drar detta ut pa tiden sa kan konjunkturdterhamtningen storas vilket
inte gynnar foretagens vinster. Hur konflikten utvecklar sig undandrar sig var
beddmning. Vi ser dock mgjligheter att hitta aktier i bra bolag som kommit ner
till attraktiva nivéer.

Internationellt

Fortsatta uppgdngar foljde i februari och starkast har den japanska borsen gatt
med en uppgang pé 15 procent d& man forvéntar sig stimulanser fran regeringen
samt styrka i bolag relaterade till Al. I Europa har London gétt bra och &r upp
nio procent. Ovriga europeiska bérser &r upp tva till tre procent medan New
York SP 500 ar oféréndrat. Stockholmsbérsen har visat styrka i framforallt de
storre industriaktierna medan béde small- och midcap index ar ned runt fyra
procent. Skillnaden i varderingen mellan stora och smé bolag &r nu den hogsta
pa tio ar.

Attendo upp 250 procent

I oktober 2023 kopte vi i Attendo som &r verksamt inom é&ldrevérd i Sverige och
Finland. Vi hade foljt och analyserat bolaget en léangre tid. Ingdngskursen blev 40
kronor och som idag noterar 104 kronor. Vart investeringsbeslut grundade sig
pé tre faktorer. For det forsta hade den stora finska verksamheten fatt nya och
béttre villkor vad avser krav pa personaltéthet, vilket gynnade bolaget. For det
andra hade beldggningen gétt ner under covid men vi trodde att den skulle
atergé till normala nivder. Sist men inte minst satte bolagets VD Martin Tivéus
upp ett mal om att tjana drygt fem kronor ar 2025. Han gav ett mycket
trovardigt och seriost intryck och vi tyckte da att detta mal kdndes rimligt och
rent av kunde overtréffas. Mycket riktigt kom vinsten in pé sex kronor for 2025.
Nér vi kopte aktien sa hade vi riktkursen 60 kronor, som vi med allt battre
rapporter 6ver tid, hojt upp till var nuvarande riktkurs pa 110 kronor.
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Loomis kom med en bra rapport och flyttar nu dven guld och silver

Under ménaden rapporterade sékerhetsforetaget Loomis for det fjarde kvartalet vilken uppvisade ett
rekordkvartal i USA samtidigt som den europeiska marknaden var stabil. Glddjande var att Europa uppvisade
stark tillvaxt inom segmentet International (transport av &delmetaller) som uppgick till 12 procent av
omsattningen. Detta dr med stor sannolikhet drivet av de héga metallpriserna under perioden, men vi anser
and4 att detta visar pa Loomis styrka &ven utanfor dess huvudsegment som &r kontanthantering.

Hojdpunkten i rapporten var att USA, som vi anser dr virdedrivaren i Loomis, dterigen levererade ett
rekordkvartal. Automated Solutions uppvisade tvasiffrig tillvéxt for det 16:e kvartalet i rad och marginalen steg
till 17,1 procent. Att hégmarginaltjinster blir en stérre del av omsattningen ar klart positivt och de finansiella
mal som Loomis faststallt borde darmed vara inom réckhall.

Den starka kassaflodesgenereringen gor &ven att bolagen héjer utdelningen till 15 kronor samt en
extrautdelning p& fem kronor. De kvalitéer som Loomis uppvisar tillsammans med en 1ag virdering gor att vi
gérna fortsatter att 4ga aktien med riktkurs 480 kronor.

Nordrest foder forsvaret och kom med urstark rapport

Ett annat innehav i portfoljen som imponerade med sin rapport for det fjarde kvartalet var méltidsforetaget
Nordrest. Den organiska tillvaxten uppgick till 43 procent och marginalen 6kade till strax under 15 procent;
négot vi tycker vittnar om skalbarheten i affdrsmodellen. Storsta delen av tillvaxten kom ifrdn bolagets
verksamhet med inriktning mot forsvar ddr omséttningen mer an fordubblades under kvartalet. Inom detta
segment driver man restauranger at Forsvarsmakten men man levererar framfor allt faltransoner till NATO.

Vi anser att kvartalet visar att Nordrest kan leverera, badde vad géller tillvéxt och marginal, klart 6ver deras
finansiella mal och vi skulle inte bli forvdnande om dessa okar ytterligare under aret. Vidare sa har Nordrest en
véldigt stark finansiell stallning med bade nettokassa och stark kassagenerering vilket 6ppnar for forvérv. Detta
ar ocksa en uttalad strategi ifr&n ledningen och ndgot Nordrest tidigare visat prov pa.

Var uppfattning &r att bolaget &r en klar vinnare pa den militdra upprustning som for narvarande sker och
forvantas fortsatta over flera &r. Vi behaller aktien och var riktkurs &r 350 kronor.

Portfoljen

Vi har sdlt vira Hexagon pa stopp loss samt dven Elekta som inte ser pigga ut. Vi har minskat marginellt i
Attendo, Besgab, Mildef och Nordrest som alla gatt bra, samt kopt i Ericsson.

Fondens exponering &r nu 87 (87) procent l&ng och 13 (13) procent i kassan.
Vénliga hélsningar,
Gustaf von Sivers Carl Urban Ludwig Andersson

* SIXRX omfattar hela borsen inklusive utdelningar.
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Aktie | Kurs| Andel | |Motivering

Investor 378 10% Hogkvalitativ industriexponering i stark bors.
SKF 260 10% P4 véag att delas upp. Delarna varda mer &n dagens kurs. RK 324
Nederman 148 8% Forvarvsskicklig luftrenare. Ligger i tiden. RK 190
Ericsson 105 8% Telekomutrustningsutvecklare pé oligopolmarknad i uppsving. RK 100
Attendo 104 8% Aldrevérdsbolag med tuffa &r bakom sig och béttre ar framfor sig. RK 110
Nordrest 310 6% Entreprendriellt drivet matbolag med stor forsvarsexponering. RK 350
Securitas 161 6% Sakerhetsforetag under omstépning med nytt fokus pé tekniklosningar. RK 190
Traton 385 6% Lastbilstillverkare pa lénsamhetsresa med stor rabatt. RK 400
Loomis 458 5% Lag vérdering, stabil utdelning samt aterkop. RK 480
XANO B 66 5% Smaélandsk kvalite i uppsving. RK 95
Scandic hotels 85 5% Expansiv hotellkedja med bra erbjudande. RK 98
Mildef 131 4% Talig elektronik for forsvar med vinden i ryggen. RK 265
Besqab 29 3% Valskott byggare som star infor vandning. RK 35
Medicover 218 3% Sjukvard och laboratorier i Osteuropa och Indien. God tillvéxt - bra dgare. RK 280
Nobia 3 1% Avyttring av olonsam affarsenhet, nyemission och nystart. RK 5
Lang aktieexponering 87%
Kort Exponering 0%
Nettoexponering 87% Standardav. 12 méan 9,7%
Sharpkvot senaster tre aren 1,12
Bruttoexponering 87% Genomsnittsavkastn. sen start 10,5%
Likviditet 13% Genomsnittsavkastn. senaste tre aren  14,0%

Vénliga hélsningar,

Gustaf von Sivers Carl Urban Ludwig Andersson
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