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Bottenkanning i AFRY
Kira Investerare,

Efter att borsen i slutet av augusti satte nytt all-time-high och s& &ven var fond,
blev september relativt stillsamt med mindre upp och nedgéngar som tog ut
varandra. Stockholmsborsen* stdngde ned 1,6% och var fond klarade sig nagot
béttre med ett litet tapp pa 0,8% och vi &r ddrmed upp 6,5% for i r. P4 tio &r har
var fond stigit med 11,1% per ar och pd sjutton &r sedan start &r motsvarande
siffra 10,5%.

Bland véra innehav var Attendo starkast med en uppgéng pé 7,5% och under
september annonserade bolaget att Virpi Holmqvist blir ny VD. Hon har varit pa
Attendo i fjorton &r och kommer nédrmast fran rollen som affarsomrédeschef i
Finland. Aven Medicover, som vi skrev om i septemberbrevet, gick bra med en
uppgang pa 7% foljt av Loomis och SEB med 4%. vardera. Sdmst gick det for
Nordrest som backade med 7% utan négot vasentligt i nyhetsflodet.

Internationellt

Sa hér langt i &r har New York stigit 12% medan Europa spretar med London
och Frankfurt upp runt 3-5 % medan Paris &r ner 3% pé ranteoro for kroniskt
déliga statsfinanser. I Asien ar det fortsatt glatt med Tokyo upp 35% och Seoul
upp 85%, dér indextunga Samsung gatt mycket starkt. Kina, med
Shanghaiborsen &r ner 3%.

Borsléiget

Det har varit stor uppmérksamhet kring den kraftiga uppgéngen i den
amerikanska réntan som gétt upp en halv procent frén 4.70 till 5,20 samt att
oljepriset stigit frdn 90 till 100 dollar fatet och nu handlas i 97 dollar. Foljetdngen
om Hormuzsundets 6éppnande eller ej fortsatte i hogt tempo.

Vi ser tva anledningar till att borserna trots detta héller i sig; dels okar vinsterna
kraftig, vilket sénker varderingen pé borsen, dels tror vi att marknaderna réknar
med ett klart lagre oljepris framover. Vi ser ocksé styrka i att borserna tar
rédnteuppgangarna med ro. Stannar rénteuppgéngen av och oljepriset gér ner
skall borsen sétta nya all-time-high.
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Afry — en gratisoption pa ett battre bolag

Teknikkonsulten AFRY, fore detta Angpanneféreningen, har varit jattetrotta i manga &r med svaga marginaler
l&ngt ifrdn malen och med en forskriackande kursutveckling. Men nu tror vi att det &r ldge att gé in i bolaget. Till
att borja med fér vi 6% i utdelning och har tid att vanta in en véndning i resultatet. Kan det vara en value trap?
Javisst, men hér &r ndgra punkter som talar till bolagets fordel:

* Orderingdngen har vént upp

* Debiteringsgraden har vént upp

» Sparpaket biter och sénder signaler internt om att det géller att ligga i
* Ny ledning

» Konjunkturen pa vag att bli béattre

Till det skall tillaggas att konkurrenten Sweco har 6éver 10% i marginal i Norden. AFRY har just 10% som mal
men harvar runt strax under 7% och har &nda 75% av sin forséljning i Norden. Det borde gé att gora battre dn
7% marginal for ett avancerat teknik-konsulteri. Vi noterar dven att Sweco beréttar om prishdjningar i sin
rapport vilket borde kunna gélla d&ven for AFRY. Starkast gér affarsomrédet energi, medan industri-delen, som
star for knappt halften av forsaljningen gar daligt. Inom omrédena forsvar och gruvor och metall finns dock
ljuspunkter. Industridelen har &ven fétt en ny chefi Richard Beard som kommer fran en framgéangsrik karriér
inom det danska teknikféretaget Ramboll.

Vi tycker ocksa att det &r trosterikt, att trots ett forséljningstapp med 5%, sd héller sig marginalerna intakta,
vilket kan ses som ett tecken pa att bolaget &r pa ratt vdg. Men vad kan ga fel med bolaget? Storsta risken som
vi ser det, dr att AFRY &r ett stiftelsekontrollerat bolag med ett svagt kommersiellt driv vilket gor att det blir
svart for den nya ledningen att styra upp skutan. Invanda beteenden kan bli svéra att &ndra.

Sammantaget ser vi dock en mycket liten nedsida och direktavkastningen pa 6% utgor en sédkerhetskudde. Gér
det som vi tror skall aktien 14tt upp till 150 kronor frdn dagens 103. Ett starkt kop sdledes.

Investeringsresa i Boston och New York med bes6k hos Loomis och Trelleborg

Under ménaden hade vi &ven forménen att nérvara pé en investerarresa som tog oss till Boston och New York.
Vi besokte ett flertal svenska bolag, bland annat Trelleborg och Loomis som vi dger.

Hos Trelleborg besokte vi en fabrik inom Sealing solutions som producerar slangar och tétningar till
kommersiella flyg med kunder som Boeing och Airbus. I fabriken arbetade ungefér 140 personer och
produktionen var véldigt specialiserad med smd partier, komplexa produkter med mycket goda marginaler.
Efterfrdgan beskrevs som god och de hade inte upplevt ndgra onormala prishojningar till f6ljd av omvérldslaget.

Hos Loomis sag vi en anldggning strax utanfor New York som huvudsakligen fungerar som en lagringsenhet for
ddelmetaller inom deras segment International. Som &r en mindre del av Loomis som sett ett starkt uppsving till
foljd av omvérldslaget och hogre priser pd bland annat guld och silver, men med god 16nsambhet.

Portfoljen
Under ménaden har vi kopt AFRY och avyttrat AAK som vi blev utstoppade i.

Fondens exponering &r nu 91 (93) procent l&ng och 9 (7) procent i kassa.
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Aktie | Kurs| Andel | |Motivering

SKF 271 10% P& vag att delas upp. Delarna varda mer dn dagens kurs. RK 324
Nederman 126 7% Forvarvsskicklig luftrenare med tillfdllig motvind. Bor vanda snart. RK 190
Loomis 562 6% Lag vardering, stabil utdelning samt aterkép. RK 580
Attendo 127 6% Aldrevardsbolag med tuffa r bakom sig och bittre &r framfor sig. RK 125
Investor 406 6% Hogkvalitativ industriexponering i stark bors.
Traton 399 6% Lastbilstillverkare pa lénsamhetsresa med stor rabatt. RK 500
AFRY 104 6% Mycket 14g véardering, ny ledning lyfter marginalerna. RK 150.
Securitas 154 6% Séakerhetsforetag under omstopning med nytt fokus pa tekniklésningar. RK 190
SEB 233 5% Valskott bank med hog direktavkastning. RK 240
Scandic Hotels 89 5% Expansiv hotellkedja med bra erbjudande. RK 98
Medicover 260 5% Sjukvard och laboratorier i Osteuropa. God tillvéxt - bra dgare. RK 280
Nordrest 260 5% Entreprencriellt drivet matbolag med stor forsvarsexponering. RK 350
Xano B 50 4% Smaélandsk kvalite i uppsving. RK 95
Nordea 198 4% Valskoétt bank med bred exponering. RK 205
Ericsson 92 3% Telekomutrustningsutvecklare pa oligopolmarknad i uppsving. RK 130
Trelleborg 448 3% Borsens béasta VD. Styrkebesked i senaste rapporten. RK 460
Besqab 26 3% Valskott byggare som star infor vandning. RK 35
Salix 61 2% Serieforvéarvare inom bygghandel. Avspunnet frdn Volati. RK 75
Lang aktieexponering 91%
Kort Exponering 0%
Nettoexponering 91% Standardav. 12 man 8,0%

Sharpkvot senaster tre aren 1,25
Bruttoexponering 91% Genomsnittsavkastn. sen start 10,5%
Likviditet 9% Genomsnittsavkastn. senaste tre aren  15,4%

Vénliga halsningar,

Gustaf von Sivers Carl Urban Ludwig Andersson
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