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Kara Investerare,

April blev en bra bérsmanad med stark utveckling, framférallt for de mindre bolagen. Var
fond steg med drygt fyra procent och ar darmed upp 14 procent sedan arsskiftet. Vart mal
4r som bekant att avkasta 10 procent per ar och sedan start har vi en arsavkastning pa 12

procent per ar.

Aven denna manad hade vi en riktigt raket i portféljen; vardbolaget Medicover, som steg

med 30 procent pa en stark rapport. Mer om det nedan.
Borsen pa rekordnivder — det mesta taget for tillfdllet

Vi har varit ordentligt positiva till bérsen sedan i maj férra aret, vilket visat sig vara ratt.
Men, nu fr%gar vi oss om inte valdigt mycket positiva nyheter redan ligger i kurserna? De
flesta ar dverens om att det blir rejala vinstdkningar framdver och att inflationen blir
fortsatt 18g. Frdgan &r om inte bérsen behéver ga sidledes en tid for att védxa in i

varderingen? Detta &r ingen vetenskap fran var sida, utan mer en kénsla.
Starkt frdn Nederman - kursen upp fran 146 till 164

Rapporten visar pa god forbattring éver hela linjen och marginalen kom in pa goda 10
procent. Vad som aterstar for att det skall bli riktig feststdmning &r att affarsomradet
Process Technology, som bland annat saljer till textilindustri, gjuterier och smaltverk, skall
fa fart pa orderingangen. En del forséljning gar till Indien, dar det just nu gar trogt pa
grund av Covid. I hést hoppas vi det se battre ut och férhoppningsvis etablerar da
affairsomradet en ny nivd med klart hégre marginaler &n tidigare. Som vi skrev i forra
brevet sa ser vi en vinst pa 10 till 11 kronor per aktie fér 2022 och vi tror pa en
uppvérdering till 200 kr fran dagens 164. Ren luft ligger i tiden och Nederman &r darfor ett
ESG-case.



Trelleborg — man imponeras av Peter Nilssons foretagsbygge

Som vanligt nér Trelleborg rapporterar &r det intressant att lyssna pa Peter Nilsson, VD
sedan 16 &r. Man har hallit i kostnaderna och samtliga enheter visade bra resultat, med
jordbruksdéack som foérbattrade sig markant. Vi kdpte Trelleborg fér ndgra ar sedan runt 140
kr, da vi tyckte att den var klart for billig, med tanke pa att vi raknade med en vinst pa 15
kr per aktie i ndsta konjunkturtopp. Rapporten visar att vi ar pd vég dit i ar eller nasta ar.
Var riktkurs ar 240 kr och aktien ligger idag i 220.

Medicover sdg dyrt ut pd 187 kr — nu i 235 kr

Manadens bésta aktie blev Medicover, vars rapport var starkare &n den omvénda
vinstvarningen som kom nagon vecka innan ordinarie rapport. VD hade fullt sjd att forklara
for analytikerkaren att den storsta delen av marginalférbattringen inte kom fran Covid utan
fran en ordentlig utvaxling i évriga rérelsen. Uppenbarligen har Medicover nu fatt upp
angan ordentligt i sina kliniker och vardmottagningar. Aktien som forut sag dyrt ut, behéver
nu analyseras utifran nya férutsattningar. Tidigare marginal har legat runt fem, sex procent

och nu kom den in pd strax under 10, rensat fér Covid-bidrag.

Som vi skrivit i tidigare m@nadsbrev, sa gillar vi Medicover. (Se mé@nadsbrev i december
2020). Till stor del ar det privatfinansierad vard och man finns i tillvéxtmarknader som
Polen, Ukraina och Indien samt med en stabil dos tysk laboratorieverksamhet i botten.

Riktkursen hamnar pa 280 kr.

Portfoljen

Nytt innehav &r AstraZeneca som vi tycker har potential fr&n dagens niva pa 880 kr. Var
riktkurs ar 1150 kr. Vi har 6kat ndgot i Essity som for tillfallet pressas av héga massapriser
och pandemistopp p& hotell o restauranger. Essity gar dock klart battre i Kina, da livet dar
har normaliserats efter nedsténgningar. Vi har salt Embracer, Grdnges och Hexagon med
goda kursvinster pa 60, 33 resp. 50 procent. Embracer och Hexagon képte vi forra
sommaren och Granges i december.

Vi har 99 procent i exponering.

Vanliga hdlsningar,

Gustaf von Sivers Carl Urban



Aktie

Astra

NMAN
Bergman & Beving
XANO B
MCOV B

ABB

HM

TREL B

Essity B
SAAB

ENEA

SEB A

VNV Global
Absolent

Bure SPAC
Scandic Hotels
Alcadon
Ovrigt

Bruttoexponering
Nettoexponering
Likviditet

Kurs Andel
896 10,3%
164 10,2%
129 10,1%
169 8,5%
242 7,8%
274 7,5%
209 7,2%
221  6,6%
276  6,3%
251  5,8%
240 5,5%
109  4,5%
104  3,3%
402 2,2%
108  1,2%

38 1,1%
39 0,9%
18 0,4%
99%
99%
1,0%

Motivering

Flaggskepp med bra pipeline som skall uppvérderas. RK 1179

Forvarvsskicklig luftrenare. Ligger i tiden. RK 170

P& vag mot battre marginaler under ung dynamisk ledning. Liten nedsida. RK 150

Smalandsk finverkstad p& marginalresa. Levererar &r efter ar. RK 171

Sjukvérd och laboratorier i forna Osteuropa. Nu dven i Indien God tillvéxt - bra dgare. RK 240-280
Under omgdrning. Ny VD och aterkop . RK 283

Kan de bli lika bra pa ehandel som de var pa fysisk handel? Kan vara sa. RK 220

Borsens béasta VD. Styrkebesked i senaste rapporten. RK 240-270

Blojor, hushallspapper mm. Globala. Lonsamma. Dags for uppvéardering RK 300

Har det vant? Sista chansen for SAAB. Marginalférbattring-nu master det ske. Hog teknikniva. RK 275
Haller farten uppe pa internet nar alla kollar samtidigt. 5G kick. RK 209-240

Stark konjunjktur ger utléning och hogre réantor. RK 110

Investmentbolag i ny ekonomi. Natlékaren Babylon en joker. RK 100 -140

Har allt, ratt agare, ledning,marginaler och tillvaxt. Vemvill inte ha ren luft? RK 450

Bure erbjuder bakvég och omvéarderning av grisen i sécken.

Afférs och konferensboom efter Corona kommer i hést och 2022. RK 40

Fiber och tillbehor till datakommunikation. 5G potential. Valskétt. RK 42

Standardavv. 12 man 11,6%
Sharpkvot sedan start 0,95
Avkastn. sen start 12,0% per ar
Avkastn. senaste fem are 18,2% per ar



