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Electrolux och ITAB

Kéara Investerare,

November ménad inledde med att folja upp den starka trenden fran
oktober, men tappade pa slutet pa ny virusoro men stangde anda plus
1,6 procent. Var fond gick béttre och steg 2,5 procent och hittills i &r
ar avkastningen 29 procent. Sedan start for tolv ar sedan é&r
avkastningen 12,5 procent per ar jamfort med véart mal om 10
procent.

Vi ser ett forlangt men starkt konjunkturférlopp, nar val komponent-
bristen har lagt sig. Efterfrdgan ar stark och méanga ordrar véntar pa
att levereras. Nar laget normaliseras &r det svart att sia om, men fram
till i var borde det mesta vara 16st. I sa fall far vi se en ordentlig
vinsttillvaxt dven varen 2022 och darmed en bra bors.

Electrolux - ar det antligen dags for hogre lonsamhet?

Det fina verkstadsbolaget Electrolux har tagit plats i var portfolj, vilket
kan vara lite forvanande da vi under langa tider tyckt att bolaget lovat
runt och hallit tunt. Under de 35 ar vi har foljt bolaget har det varit en
evig visa med omstruktureringskostnader och léften om en marginal
pa 6 procent. Malet har endast infriats enstaka kvartal under alla ar.
Med nuvarande bolagsstruktur, rensat for nyligen avknoppade
Professional, har marginalen historiskt legat mellan 3 och 4 procent.

Nytt lage?

Vérderingen av Lux visar att borsen é&r skeptisk till VDs forsédkran om
savédl 6 procents marginal, som till en stark marknad som mojliggor
prishgjningar. VD Jonas Samuelsson menar dessutom i senaste
rapporten att efterfrdgan nu har etablerat sig pa en ny och hogre niva,
&n innan Covid, dé fler jobbar hemma och utrustningen anvands och
slits mer.

Vad som kan tala for hogre marginaler, i alla fall 1 USA, &r att billigare
produkter fran ldgkostnadslédnder belagts med tullar. Tidigare har det
varit sa att sydkoreanska LG och Samsung har exporterat
lagprisprodukter och pressat marknaden med aggressiva kampanjer.
Enligt uppgift sa sker det inte ldngre och prisbilden &r stabil. Vidare sa
satsar Lux pa nya och mer avancerade produkter som skall ge hogre
marginaler, bland annat med digitalt innehall
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Virdering

Framover ligger prognoserna p& en marginal om 4,5 procent vilket ger en vinst pa 17
kr per aktie och en utdelning pa 9 kr. P/E- talet blir d& 12 och direktavkastningen 4,5
procent. Prisvéart tycker vi. Till detta skall laggas aterkop om 2,8 miljarder kr eller 3
procent av utestdende aktier, fram till i mars 2022. Vi far intrycket av
pressmeddelandet om aterkopen, att de kommer att fortsatta under flera ar, vilket
minskar antalet utestdende aktier och darmed hojer vinsten per aktie. P4 en ldngsiktig
marginal om 4,5 procent far vi en riktkurs i var analysmodell pa 250 kr. Skulle Lux na
maélet om 6 procent, blir riktkursen 340 kr. Sammantaget ser vi en liten nedsida i
aktien d& vi har ett gott varderingsstod, samtidigt som man far hoppas att VD kan
leverera delar av sina mélsattningar.

ITAB - om de nu ar pa ritt spar finns det potential i aktien

En av vdra gamla favoriter frdn 90 - talet, ITAB, har &terigen fangat vart intresse.
Verksamheten omfattar produktion av bland annat inredning, belysning och
kassadiskar till fraimst dagligvaruhandeln, apotek och restauranger med mera. IKEA &r
ocksa en stor kund.

Stort omtag med programmet One ITAB

Efter ndgra svara ar jobbar nu foretagsledningen hart med att forbéttra Ilonsamheten.
Bolaget har drabbats hart av évergéngen fran fysiska butiker till internethandel, men
en del av problemen &r sjélvforvéallade. Bland annat genom stora foretagskdp dar
tidigare foretagsledningar inte riktigt lyckats med integration och synergier. En stor
nyemission har banat vdg for en ny huvudégare i norska John Fredriksen, kénd fréan
rederibranschen. Aven VD &r ny och har goda meriter frin IKEA, déar han
framgéngsrikt byggt upp kokssidan.

Han har nu lanserat en ny strategi och ett effektivitets- och sparpaket, One Itab, som
skall hoja vinsten till tidigare nivéer. S& hér langt syns inte s& mycket av detta, men VD
menar att det beror pa Okade kostnader for transport och logistik samt 6vriga
bristsituationer till foljd av pandemin. Han stdr i moéte med oss fast vid att
besparingsprogrammet loper pa, vilket betyder cirka 300 mkr i reducerade kostnader
fram till halvarsskiftet 2022. Fabriker har lagts ner och flyttat fran till exempel Sverige
till Tjeckien. Vidare har man infért gemensamma séljstodsystem mellan de olika
dotterbolagen for att folja upp kunderna.
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Svart att sia om detaljhandelns investeringar

Vilka ar riskerna och svarigheterna? Det inte 14tt att sélja till stora kedjor med duktiga
inkopare. Bland kunderna finns ICA, Lidl och Ikea med flera. Det ar ofta svart att fa
ordentligt betalt fran den typen av kunder med sina skickliga inkdpare. Konkurrensen
i Europa ar stor och marknaden é&r fragmenterad, dar varken ITAB eller nagon av de
andra tva stora aktorerna har marknadsandelar pa éver 10 procent. Till detta ska &ven
laggas frdgan om huruvida investeringar i butiksmiljber kommer att 6ka eller att
minska. Optimisten menar da att ja, manga butiker stdnger men investeringsbehoven
hos de som &r kvar &r stora, dd man behover frascha butiker for att locka till sig
kunderna.

Vardering

Den finansiella stéllningen &r god och skulle man lyckas med transformationen hégrar
en vinst per aktie pa 1,80 kr. Aktien ligger i dagslaget pa 13 kr vilket ser det billigt ut.
Med ett PE-tal 12 blir riktkursen 21 kr. Nér vi i var analysmodell ldgger in en marginal
om 8 procent, dar ITAB bor ligga, sé far vi en riktkurs om 24 kr.

Portfoljen

Vi okade i bérjan av manaden var exponering genom kop av verkstadsaktier, vilket
gav gott resultat. Under manaden har vi okat i MilDef och minskat i Bergman &
Beving och Nederman. Bésta aktien blev Alcadon som steg med 19 procent och

Nederman som steg med 11 procent. Sdmst gick Xano som tappade 11 procent men
ar upp 137 procent i ar. Exponeringen ar 102 procent.

Med vénliga hélsningar,

Gustaf von Sivers Carl Urban Gustav Olsson
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Aktie Motivering
NMAN 210 11% Forvarvsskicklig luftrenare. Ligger i tiden. RK 211
XANO B 308 8% Har vuxit med 10% per ar de senaste 10 &ren, fortjanar premiumvardering. RK 400
Bergman & Beving 148 7% P& vag mot battre marginaler under ung dynamisk ledning. Liten nedsida. RK 169
Mildef 46 7% Nykomling med potential. Natverk o datorer for militér och tuffa miljoer. RK 62
Lux 203 7% Bolaget har lange haft 14ga marginaler, kommer vandningen nu? Liten nedsida. RK 252
HM 160 6% Kan de bli lika bra p& E-handel som de var pa fysisk handel? Kan vara sa. RK 220
Essity B 288 6% Blojor, hushallspapper mm. Globala. Lonsamma. Dags for uppvardering RK 300
TREL B 206 6% Borsens basta VD. Styrkebesked i senaste rapporten. RK 240-270
Medicover B 286 6% Sjukvard och laboratorier i Osteuropa. Nu &ven i Indien. God tillvéxt - bra dgare. RK 240-280
Sandvik 224 5% Bor gynnas av forlangd konjunktur. RK 250
ENEA 257 5% Haller farten uppe pa internet nér alla kollar samtidigt. 5G kick. RK 275
SEB 132 4% Vélskott bank med hog direktavkastning. RK 140
Volvo Lastv. 195 4% Marknaden tror inte att marginlaforbattringen haller i sig, det tror vi. RK 253
SAAB 236 4% Sma steg mot forbéttring av marginalen. Hog teknikniva. RK 275 kr
ABB 312 4% Under omgorning. Ny VD och édterkép . RK 350
Alcadon 91 4% Fiber och tillbehor till datakommunikation. 5G potential. Vélskott. RK 81
Atlas Copco A 555 3% Varldsklass ska vara dyrt. Fortsatt stark konjunktur. RK 570
Absolent Air 483 2% Har allt, rétt 4gare, ledning,marginaler och tillvaxt. Vem vill inte ha ren luft? RK 500
Ovrigt - 2%
Lang aktieexponering 102%
Kort Exponering 0%
Nettoexponering 102% Standardav. 12 mén 15,3%

Sharpkvot sedan start 0,96
Bruttoexponering 102% Genomsnittsavkastn. sen start 12,6%
Likviditet -2% Genomsnittsavkastn. senaste fem aren 16,9%
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