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Antligen béttre tider
Kira Investerare,

Efter en sommar med avvaktande bors blev augusti starkare och var fond
stangde upp 2,4 procent samtidigt som Stockholmsbérsen (*) steg med 1,9
procent. Sedan arsskiftet ar Calgus sdledes upp 7,3 procent och noterar ett nytt
all time high.

Starkast i var portfolj gick Nordrest som efter en svag period, till f6ljd av att VD
sdlt en del av sitt innehav, 6vertygade marknaden med en kvartalsrapport som
var over forvéntan. Aktien steg med elva procent. Svagast var Besqab som {6l
med sju procent utan négot konkret i nyhetsflodet.

Internationellt

Sa hér langt i ar ar New York upp 12 procent medan Europa spretar med
London och Frankfurt upp runt 6-7 procent medan Paris bara &r upp knappt tva
procent. I Asien &r det fortsatt glatt med Tokyo upp 27 procent och Seoul upp 70
procent, dér indextunga Samsung gétt mycket starkt. Kina, med Shanghai och
Hong Kong &r ner ndgon procent.

Starkare konjunktur ér dntligen hir

Som vi skrev i julibrevet rédknade vi med en klar forbattring av konjunkturen i
nértid. I fredags kom s& svenska BNP-siffor for andra kvartalet som visade en
tillvéxt pa starka 3,3 procent jamfort med forvantat 2,2 procent. SEB anordnade
tidigare i augusti ett storbolagsseminarium dér vi hade mgjlighet att lyssna pa
flera stora industribolag. Det generella budskapet var att efterfridgan i de flesta
led anses vara béttre an tidigare. Vart samlade intryck var att bygg och
jordbrukssektorn fortfarande ar svag medan forsvar, flyg och elektrifiering &r de
sektorer som ér starkast. Aven i Tyskland, som under lang tid haft problem,
syntes ljusglimtar vilket i férlangningen skulle kunna vara positivt for europeisk
efterfrgan.

Vardbolaget Attendo gar starkt

Attendo, som &r ett av fondens storre innehav, rapporterade ett starkt andra
kvartal under augusti. Rapporten kom in éver marknadens férvéntningar dar
framfor allt marginalen var starkare &n véntat. Bolaget visade en god tillvaxt pé
knappt fem procent, och marginalen var hogre bade i Skandinavien och Finland
vilket var en f6ljd av battre beldggning samt effektivare personalplanering.

Under sommaren meddelande dven foretaget att VD Martin Tivéus kommer att
lamna for en annan roll pa ett europeiskt bolag. Attendo har utvecklats mycket
vél under hans tid som VD och har dven varit en bra investering for oss.

I dagsléaget tjgnar Attendo 7,15 kronor per aktie pa rullande tolv mdnader med
ett mal om nio kronor per aktie 2028. Det finns en tydlig plan for hur man ska na
detta och vi tror att Tiveus eftertrdidare kommer att fortsdtta enligt den
beslutande planen. Vi har minskat vart innehav nédgot men behdller majoriteten
av vara aktier med en riktkurs pa 125 kronor.
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5 ar snitt: 4,9 %
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10 ar snitt: 11,5 %
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Nordrest tuffar pa

Sist ut av véra portfoljbolag att rapportera sitt andra kvartal var Nordrest som i forra veckan uppvisade starka
siffror som togs emot vél av marknaden. Béde tillvixten samt marginalen kom in 6ver bolagets finansiella mal.
Tillvaxten kommer bade frdn organiska initiativ dér exempelvis segmentet foretag vaxte 39 procent tack vare
nyetableringar och férvarv. Inom segmentet forsvar genomférdes ytterligare ett forvarv av det portugisiska
bolaget Albisabores som &r en leverant¢r av livsmedel med 1ang hallbarhet, huvudsakligen for forsvarsmakter.
Detta ger Nordrest en plattform i s6dra Europa och forvantas bidra med tillvaxt kommande é&r.

I Sverige driver Nordrest ett flertal restauranger p& Arlanda och dér har trafiken varit bra under sommaren. Man
har ocksa borjat sélja féltransoner till norska forsvaret. Vi dr fortsatt positiva till bolaget och behéller vara aktier
med en riktkurs pd 350 kronor. Kursen é&r idag 280 kronor.

Medicover avyttrar sin indiska verksamhet

Vi kopte vara forsta Medicover for snart tio &r sedan runt 75 kronor och bolaget har utvecklats mycket val under
dessa &r. Man har byggt upp en verksamhet i Indien och den verksamheten har nu sélts for atta miljarder
kronor. Affaren omfattar 25 sjukhus med cirka 6 000 baddar vilket ger 1,3 miljoner per bddd. Som jamftrelse
kan ségas att Danderyds sjukhus har 500 bédddar. Det &r en prestation att bygga en s&dan stor verksamhet under
den korta tiden med en ursprunglig investering pa cirka en miljard kronor.

Anledning till forsaljningen &r att man anser sig ha fatt véldigt bra betalt och att bolaget efter forséljningen &r
néstan skuldfritt och far resurser att satsa pa den europeiska marknaden. Vi hade i och for sig gérna sett att den
spannande verksamheten i Indien varit kvar i foretaget och tagit del av den enorma tillvaxt som finns dér, men
vi viker ner oss for foretagsledningens bedomning. Férhoppningsvis accelererar nu tillvéxten i Europa via
forvarv. Om sa sker ser vi en vinst pa 15 kronor per aktie for 2028 och var riktkurs hamnar runt 300 kronor att
jémfora med en dagskurs pa 244 kronor. Vi behéller aktien.

Portfoljen

Under manaden har vi okat i AAK samt Salix och minskat i Ericsson, Attendo och séalt Autoliv som inte verkar
kunna vécka investerarnas intresse trots 14g vardering och vérldsledarskap pa sina marknader.

Fondens exponering &r nu 93 (99) procent ldng och 7 (1) procent i kassa.

Vénliga halsningar,

Gustaf von Sivers Carl Urban Ludwig Andersson
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Aktie Kurs| Andel | |Motivering
SKF 278 10% P& vag att delas upp. Delarna varda mer dn dagens kurs. RK 324
Investor 413 8% Hogkvalitativ industriexponering i stark bors.
Nederman 133 7% Forvarvsskicklig luftrenare med tillfallig motvind. Bér vénda snart. RK 190
Loomis 542 7% Lag vérdering, stabil utdelning samt aterkép. RK 580
Attendo 119 7% Aldrevardsbolag med tuffa r bakom sig och bittre &r framfor sig. RK 125
Traton 424 7% Lastbilstillverkare pa lénsamhetsresa med stor rabatt. RK 500
Nordrest 275 6% Entreprencriellt drivet matbolag med stor forsvarsexponering. RK 350
Securitas 152 5% Séakerhetsforetag under omstopning med nytt fokus pa tekniklésningar. RK 190
Scandic Hotels 90 5% Expansiv hotellkedja med bra erbjudande. RK 98
SEB 224 5% Valskott bank med hog direktavkastning. RK 240
Trelleborg 450 5% Borsens béasta VD. Styrkebesked i senaste rapporten. RK 460
Medicover 243 4% Sjukvérd och laboratorier i Osteuropa. God tillvéxt - bra dgare. RK 280
Xano B 51 4% Smaélandsk kvalite i uppsving. RK 95
Nordea 196 4% Valskoétt bank med bred exponering. RK 205
Ericsson 97 4% Telekomutrustningsutvecklare pa oligopolmarknad i uppsving. RK 130
Besgab 27 3% Valskott byggare som stdr infor vandning. RK 35
AAK 199 2% Producent av livsmedelsfetter som star infor kommande volymokning. RK 260
Salix 62 2% Serieforvéarvare inom bygghandel. Avspunnet fran Volati. RK 75
Lang aktieexponering 92%
Kort Exponering 0%
Nettoexponering 92% Standardav. 12 man 8,1%

Sharpkvot senaster tre aren 1,10
Bruttoexponering 92% Genomsnittsavkastn. sen start 10,6%
Likviditet 8% Genomsnittsavkastn. senaste tre aren  14,1%
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