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Kara Investerare,

Mars blev en mycket bra bérsmanad dér bankerna drog upp index. Calgus Fond steg med
4,8 procent och vi &r nu upp 9,6 procent for i ar. Basta aktien blev vart stérsta innehav,
Bergman & Beving, som steg 20 procent. Vart att notera &r att pa ett ar &r vi upp 57

procent! Det svdnger pa bérsen.

Nederman fyller 10 &r i portféljen och vaxlar upp

Trogna ldsare och vara investerare vet att luftreningsforetaget Nederman &r vart aldsta
innehav som varit med sedan februari 2011. Avkastningen har varit lysande med ca 18
procent per ar inklusive utdelningar. VD Sven Kristensson har via talmodigt arbete och
forvarv gatt frén 2 miljarder i férséljning till dver fyra miljarder och finns nu i Kina, Europa
och USA. Imponerande! Aven om marginalen aldrig ndtt malet om 10 procent, har aktien

gatt mycket bra. Nu stundar dock &nnu béttre tider, tror vi.

Senaste rapporterna visar en klar battring pd alla fronter utom for division Process
Technology som séljer till textil- och kemiindustri samt gjuterier och smaltverk. Dock s
maste man séga att det sparprogram pa 100 mkr som man genomfért under férra aret har
burit frukt. Man har bland annat flyttat tillverkning frdn Frankrike till Shanghai och pa sa vis
fatt upp effektiviteten i fabriken. Trots ett omséattningsfall pd 25 procent sa lyckades man
4nd3 nd en vinst pd tre procent under fjarde kvartalet. Det sdger oss att ndr orderingdngen

vél kommer igdng under hésten s& kommer marginalen éka ordentligt.

Foér hela Nederman ser vi en vinst pa 10 till 11 kronor per aktie fér 2022 och vi tror pa en
uppvérdering till 200 kr fran dagens 145. Ren luft ligger i tiden och Nederman &r darfor ett
sa kallat "ESG-case” (Enviromental, Social and Governance). Vi har darfér dubblat vart

innehav till néra 10 procent.



Portfoljen
Vi har 6kat i Handelsbanken och SEB som gar upp pa battre konjunktur och férvéntningar
om stigande langréntor. Vi stidngt stérre delen av vara korta positioner som dven denna

manad har gatt bra.

Vi ligger 102 procent I&nga och har 2 procent i korta positioner, brutto 104 och netto 100

procents exponering saledes.

Vanliga halsningar,

Gustaf von Sivers Carl Urban

Aktie Kurs Andel Motivering

Bergman & Beving 121 11,6% PAvag mot battre marginaler under ung dynamisk ledning. Liten nedsida. RK 150
NMAN 146 9,5% Forvarvsskicklig luftrenare. Ligger i tiden. RK 200

XANO B 167 8,8% Smalandsk finverkstad pd marginalresa. Levererar ar efter ar. RK 171

Gréanges 114  7,6% Storférvarv och post-pandemibilférséaljning hojer vinsten. RK 115

TREL B 222 6,9% Borsens basta VD. For lag vardering. RK 240-270

ABB 265" 6,3% Under omgorning. Ny VD och aterkdp . RK 270

MCOV B 187 6,3% Sjukvéard och laboratorier i forna Osteuropa. Nu &ven i Indien God tillvéxt - bra dgare. RK 200
Hexagon 806 5,8% Software inom positionering med 25 % i marginal. Forvarv kan lyfta kursen. RK 830
ENEA 228 55% Haller farten uppe pa internet nar alla kollar samtidigt. 5G kick. RK 209-240

VNV Global 109 5,2% Investmentbolag i ny ekonomi. Natlékaren Babylon en joker. RK 100 -140

SAAB 239  4,6% Tjanade 15 kr forra aret och siktar pa marginalférbattring. Hog teknikniva. RK 275 kr
SEB A 106  4,6% Stark konjunjktur ger utldning och hogre rantor. RK 110

Handelsbanken A 95 4,3% Ny VD trimmar och gynnas av konjuktur och horgre rantor RK 100

Essity B 276  4,0% Blojor, hushallspapper mm. Globala. Lonsamma. Dags for uppvéardering RK 300
Absolent 387  2,2% Har allt, ratt &gare, ledning,marginaler och tillvéxt. Vemvill inte ha ren luft? RK 450
Embracer 240 1,7% Forvarvsmaskin inom dataspel. Skicklig VD. RK 250

Bonesupport 60 1,7% FErséatter skelett med eget material. Finns i Europa - nu mot USA. RK 72

HM 197 1,4% Kan de bli lika bra p& ehandel som de var pa fysisk handel? Kan vara sa. RK 220
Bure SPAC 109 1,3% Bure erbjuder bakvég till bdrsen och omvéarderning av grisen i sécken. Ingen RK
Scandic Hotels 36 1,1% Afféars och konferensboom efter Corona kommer i host och 2022. RK 40

Ovrigt 1,4%

Aktier langa 102% Standardavv. 12 man 11,8%

Aktier korta 2% Sharpkvot sedan start 0,92

Bruttoexponering 104% Avkastn. sen start 11,7% per ar

Nettoexponering 100% Avkastn. senaste fem are 17,1% per ar

Likviditet -2%



