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Kadra Investerare,

Efter ett rekordstarkt juli dér var fond steg med 12 procent, tappade vi 1,9 procent i
augusti pa en dvrigt neutral bérs. Framst var det Nederman som foll tillbaka efter en stark
kursuppgang under sommaren. Pa dret ar vi ddrmed upp 28 procent. Sedan starten for 11
ar sedan har vi avkastat 13 procent om aret och de senaste fem aren &r avkastningen 19

procent per ar.

Borsen far fortsatt stod av lIdga rantor

Sedan férsommaren har amerikanska 10-arsrantan fallit fran 1,70 ner till 1,30 procent. Den
inflationsoro som fanns i varas har avtagit i styrka. Borsen &r nu mest oroad dver i vilken
takt den amerikanska centralbanken skall avveckla sina stora obligationskdp, vilket skulle
kunna fa réntorna att stiga och satta press pa borserna. I andra vagskalen har vi dock
fortsatt goda vinstutsikter. Det finns mycket sparade pengar som inte gatt t under
pandemin och som rimligtvis kommer att ga till 6kad konsumtion och 6kade investeringar,

dven om delta-varianten av covid ddmpar aterhamtningen nagot.

MilDef gladde med bra rapport

Vart nya innehav MilDef, som vi kdpte i juni p& 36 kronor och sedan dkade i pa 40 kr,
handlas nu i 50 kr. MilDef specialiserar sig p& hogkvalitativa datorer, natverk och skdrmar
till férsvarsmakter och industrier. Bolaget ar en global aktér och levererar till flertalet Nato-
lander, bland annat USA och Kanada. Det svenska och norska férsvaret &r ndgra av de
stérsta kunderna och Norden stdr fér ndra 70 procent av omsattningen. MilDef skall
expandera med foérvarv och har via nyemission vid bérsintroduktionen starkt kassan

ordentligt. Malet &r att vdxa med 15 procent organiskt och via forvarv.



Rapporten visar att tillvaxten &r pa plats och att marginalerna gér och ratt hall.
Férsaljningen 6kade med 55 procent varav 17 procent organiskt, vilket visar pa fin
efterfragan fran slutkunderna. Aven bruttomarginalen var mycket bra och steg till héga 43

procent.

Vi har justerat var riktkurs for ett nytt férvarv och om marginalerna dessutom blir sa bra

som vi tror, sa borde kursen kunna dra sig upp mot 70 kr nasta ar.
ABB gar fortsatt at ratt hall

I februari 2019 kdpte vi ABB pad 172 kr och skrev "ABB - en jatte med langsiktig uppsida .
Tva och ett halvt ar senare har kursen stigit till 320 kr och avkastningen inklusive tva
utdelningar om cirka 8 kr &r nara 100 procent. Vi tror att nye Vd:n Bjérn Rosengren far
hjalp att nd sina héjda marginalmal av starka trender inom elektrifiering och robotisering.

Vi behaller aktien och var riktkurs &r 360 kr.

Portfoljen

De flesta av vara innehav har utvecklats svagt positivt med undantag fér tvad av vara
storsta innehav, Nederman och Xano. Nederman foll under manaden med 16 % och vi har
inte hittat ndgon anledning till kursfallet och vi har darfér kopt mer aktier. Var riktkurs &r
fortsatt 211 kr.

Xano har efter en parabolisk kursuppgdng pa 165 %, fallit tillbaka ndgot och vi har sdlt
ytterligare aktier under manaden d3& vi tycker att bolaget behéver véxa i sin vardering. Vi
har ocksd salt marginellt i Bergman & Beving samt 6kat i HM och Trelleborg.

V&r exponering &r 94% (92).

Vanliga hélsningar,

Gustaf von Sivers Carl Urban Gustav Olsson



Motivering

Aktie Kurs Andel

Bergman & Beving 173 10%
NMAN 179 10%
Hexagon 150 9%
XANO B 335 9%
MilDef 51 %
MCOV B 254 %
TREL B 210 7%
HM 173 6%
ABB 320 6%
ENEA 222 4%
SAAB 257 4%
Astra 1010 4%
VNV Global 102 3%
Alcadon 57 2%
Absolent Air 440 2%
Essity B 277 2%
Ovrigt - 1%
Lang aktieexponering 94%
Kort Exponering 0%
Nettoexponering 94%
Bruttoexponering 94%
Likviditet 6%
Summa 100,0%

Pa vag mot battre marginaler. Ny VD. Liten nedsida. RK 169

Forvarvsskicklig luftrenare. Ligger i tiden. RK 211

Softw are inom positionering med 25 % i marginal. Forvarv kan lyfta kursen. RK 140
Smalandsk finverkstad pd marginalresa. Levererar ar efter ar. RK 300

Nykomling med potential. Natverk o datorer for militdr och tuffa miljder. RK 70
Sjukvérd och laboratorier i Osteuropa. Nu &ven i Indien. God tillvéxt - bra dgare. RK 240-280
Borsens basta VD. Styrkebesked i senaste rapporten. RK 240-270

Kan de bli lika bra p& E-handel som de var pa fysisk handel? Kan vara sa. RK 220
Under omgérning. Ny VD och aterkdp . RK 350

Haller farten uppe pa internet nar alla kollar samtidigt. 5G kick. RK 209-240

Sma steg mot férbattring av marginalen. Hog teknikniva. RK 275 kr

Flaggskepp med bra pipeline som skall uppvérderas. RK 1179

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

Fiber och tillbehor till datakommunikation. 5G potential. Valskott. RK 45

Har allt, ratt agare, ledning,marginaler och tillvaxt. Vem vill inte ha ren luft? RK 450
Blojor, hushallspapper mm. Globala. Lénsamma. Dags for uppvéardering RK 300

Standardav. 12 man 15,7%
Sharpkvot sedan start 1,00
Genomsnittsavkastn. sen start 12,7%

Genomsnittsavkastn. senaste fem aren 18,6%




