CAL
GUS

Kina bromsar in och analys av tvd borsnykomlingar - Madnadsbrev oktober 2021

Stockholm den 11 oktober 2021

Lastid: 4 min 55 sek

Kara Investerare,

Calgus tappade likt bérsen och gick ner med 6,2 procent under september. Pa aret &r vi
darmed plus 20 procent. Fran fondens start for ndra 12 ar sedan ar den genomsnittliga
avkastningen 12 procent per &r och de senaste fem aren ar den 16,5 procent. Riskjusterat

ar det battre an borsen.

Kina bromsar in och stor bérsen men forlanger konjunkturuppgangen

Oro for en eventuell fastighetskrasch i Kina och darmed lagre kinesisk tillvaxt, démpade
bérshumoret i september. D& néstan 30 procent av Kinas BNP kan hérledas fran
fastighetsbranschen s finns det fog for viss oro. Dock anser de internationella bedémare vi
foljer, framst Alpine Macro och BCA Research, att kinesiska staten kommer att genomféra

en ordnad avveckling av bolaget i fraga.

Dessutom s& gdr man i vissa regioner i Kina ner pa 3 dagarsvecka da det inte finns strém
att kora full ut. Tydligen finns det inte kol s det racker till att elda reservkraftverken med.
En dispyt med Australien har gjort att man har gatt ner till noll i import av kol.
Sammantaget kan detta resultera i att dterhdmtningen efter Covid kommer att forlangas,
kanske @nda in i 2023.

Aven frdgan om den nu héga inflationen &r permanent eller évergdende oroar. Detta har
drivit upp réntorna under m&naden. Las gérna var bilaga fran Alpine Macro for en

genomgang av detta.
Nya bolag i nya branscher - svdranalyserat
I detta manadsbrev skriver vi om tva bolag som bada gar back. Det ena &r nytt pa bdrsen

Albert, det andra Urb-it som har varit noterat ett tag men &r &n sd lange mycket litet. Bada

sysslar med nya tjénster och blir darfor lite mer svdranalyserade &n t.ex. Volvo och SKF.



Borsnykomlingen Albert hjdlper barnen med matten

Under september har vi tittat pa E-learning bolaget Albert, som vi valde att inte investera i
da priset var for hogt. Vi tycker dock det kan vara intressant dela med oss av analysen da
denna bérsintroduktion ar representativ far manga bolag som nu séker sig till bérsen: liten

forsaljning och stor fériust.

Stark tillvaxt men till priset av forluster

Vilka féraldrar vill inte att barnen skall klara matten bra men har insett att det &r svart att
vara larare till just sitt eget barn? Just nu har Albert 60 000 kunder som betalar mellan 100
till 170 kr i manaden, vilket genererar intdkter om 80 mkr pa arsbasis. Undervisningen sker
via en app som i huvudsak hjalper barn med matematik, men erbjuder aven utbildning
inom programmering. Tillvixten &r stark och bolaget siktar pa att nd en forsaljning om 500
mkr 2025. I ar och nasta ar forvantas Albert att g& back med 40 till 50 mkr, men en

blygsam vinst vantas 2024. Varderingen pa bérsen ar 900 mkr.

Hoga kostnader till foljd av hog avkastning pa investeringarna ger tillviaxt

Albert befinner sig alltsd i en tillvéxtfas dar 71 procent av bolagets omsattning under 2020
lades pa8 marknadsféring. En sd stor marknadsféringsbudget &r séllan skadad i noterade
bolag, s& varfor har Albert det? Svaret &r enkelt: bolaget tappar 10 procent av sina kunder
varje manad. For att inte enbart behdlla sina kunder utan att dven fortsatta véxa i den
aggressiva takt som man gjort, sd kravs ett stort inflode av nya kunder. Varje ny kund har
kostat 300 kr att f& in, men vérdet av varje existerande kund &r ungefar 900 kr. Problemet
&r att kostnaden for att fa in kunden &r nu, medan intakten ligger i framtiden. S8 vaxer

man kraftigt gar man back.

Varderingsoévning av Albert

Om Albert ndr malet om en férsaljning pa 500 mkr ar 2025 och sedan néjer sig med att
vaxa ndgra procent, ar det ténkt att vinsten hamnar pa 40 procent av 500 mkr, alltsd 200
mkr ar 2025. D3 skulle bérsen kunna véardera Albert till 4 mdr pd pe 25. Idag varderar
bérsen bolaget till 900, vilket ger en rejal uppsida till 4 miljarder. Som vi ser det, sa &r
bérsen mycket tvivlande till att Albert lyckas pa det satt som skissas ovan. Enkelt sett kan
man sdga att bérsen ger bolaget 25 procents sannolikhet att lyckas. Vardet pa 900 miljoner
idag mot 4 mdr i ett best-case scenario. Vi som investerare behéver da fundera pa vad som
&r rimligt. Om vi tror att Albert kommer lyckas sa kdper vi aktien, men tror att bérsen har
ratt s& avvaktar vi. Calgus ser hard konkurrens och vill se mer tecken pa att modellen

fungerar och féljer bolaget vidare men avvaktar med kép.



Urb-it: de europeiska storstadernas budbarare

Urb-it &r ett sd kallat “Last mile delivery” féretag som levererar varor fran ndrmsta
ombudscentral eller butik till den bestdllande kunden i tatbefolkade stader. Leveranserna
sker med cykelbud. Styrkan i Urb-it s affarsidé ligger till stor del i tvd problem som
Europas storstdder brottas med; stor tréangsel och dalig luft i stadskarnorna. Storboven i
dramat i de allra flesta lander ar just budbilar som férsamrar luften, och orsakar mycket
trafik som férvarras av frekvent dubbelparkering. Urb-its cykelldsning erbjuder ett steg i
ratt riktning for dessa tva problem da cyklarna varken ger ifran sig utslapp eller stoppar
upp trafiken namnvart. Urb-it har nyligen fatt mycket viktiga samarbetspartners i DHL,

Amazon, Ali Express och Zalando.

Idén &r bra men vi ser en stor sannolikhet att Urb-it kommer fa hard konkurrens framéver.
Vi tror att stora transportfirmor som DHL, UP, FedEX och TNT kan gdra samma sak som
Urb-it. Dessutom finns mangder av cyklande matbudsbolag dar omstallningen till varubud
inte bér vara speciellt svar, vilket skulle innebéra en stenhard konkurrens foér Urb -it. VD
menar dock att de stora, trégroérliga bolagen inte kommer att bry sig om denna relativt lilla
nisch i marknaden. Vi tror att bolaget har mycket goda mdjligheter att véxa explosivt
kommande ar, men har samtidigt svart att se 1&ngsiktigt positiva vinstmarginaler med

tanke pa den konkurrensrisk som finns. Vi avvaktar.

Portfoljen

Portféljens stora innehav har pa bred front gatt svagt under september och tappade mellan
10 och 15 procent. Endast tva aktier steg, HM med 3 procent och Alcadon med 15 procent.
Vi har képt mer HM, som kom med ytterligare en rapport som vi gillade och vi har aven fyllt

pa med Trelleborg samt MilDef, som vi fatt goda signaler ifran.
Den 16 september, tre dagar innan bdrsen ordentligt vande ner, tog vi ner exponeringen
med 10 procent via en terminsférsaljning, vilket bidragit till avkastningen.

V&r exponering &r 79% (94).

Vanliga hélsningar,

Gustaf von Sivers Carl Urban Gustav Olsson



Aktie Kurs Andel Motivering
Bergman & Beving 149 11% P4 vag mot battre marginaler under ung dynamisk ledning. Liten nedsida. RK 169
NMAN 165 10% Forvarvsskicklig luftrenare. Ligger i tiden. RK 211
XANO B 284 8% Smalandsk finverkstad pa marginalresa. Levererar ar efter ar. RK 300
TREL B 187 8% Borsens béasta VD. Styrkebesked i senaste rapporten. RK 240-270
HM 178 8% Kan de bli lika bra pa E-handel som de var pa fysisk handel? Kan vara sa. RK 220
Mildef 46 7% Nykomling med potential. Natverk o datorer for militar och tuffa miljider. RK 50
Hexagon 136 6% Softw are inom positionering med 25 % i marginal. Férvarv kan lyfta kursen. RK 140
ABB 294 6% Under omgorning. Ny VD och aterkdp . RK 350
MCOV B 236 5% Sjukvard och laboratorier i Osteuropa. Nu &ven i Indien. God tillvaxt - bra dgare. RK 240-280
ENEA 212 5% Haller farten uppe pa internet nar alla kollar samtidigt. 5G kick. RK 209-240
SAAB 249 4% Sma steg mot forbattring av marginalen. Hog teknikniva. RK 275 kr
VNV Global 105 3% Investmentbolag i ny ekonomi. Natlakaren Babylon en joker. RK 100 -140
Alcadon 66 3% Fiber och tillbehér till datakommunikation. 5G potential. Valskott. RK 45
Absolent Air 432 2% Har allt, ratt &gare, ledning,marginaler och tillvéxt. Vemvill inte ha ren luft? RK 450
Essity B 272 2% Bl6jor, hushallspapper mm. Globala. Lonsamma. Dags for uppvardering RK 300
Ovrigt - 2%
Lang aktieexponering 90%
Kort Exponering 11%
Nettoexponering 79%

Standardav. 12 man 18,0%
Bruttoexponering 101% Sharpkvot sedan start 0,92
Likviditet 10% Genomsnittsavkastn. sen start 12,0%
Summa 89,0% Genomsnittsavkastn. senaste femaren 16,5%




