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FORTSATT SVAJIGT MEN CALGUS UPP

Kéara Investerare,

P4 en fortsatt mycket svéngig bors lyckades Calgus stiga med drygt 3
procent medan bérsen tappade 1 procent. Vi dr dé ner 21 procent pé éret,
att jamféra med Stockholmsbérsen som fallit 18 procent. Antligen fick vi se
en manad d& nagra av vara aktier stigit. Bast gick det fére Embracer dar
kursen 0kade med 33 procent men &ven jattar som Sandvik och Volvo lyfte
med 6 respektive 8 procent. Detta skulle kunna vara en indikation pé att
borsen har haft bottenkénning. Sedan start ligger var arsavkastning pa 10,5
procent per ar och for de tre senaste aren dr avkastningen 12,3 procent.

Calgus ser bittre tider i host och borsen ar sex manader fore

Som vi skrev i majbrevet s& borde de faktorer som pressat borsen ha
forsvunnit eller klart lattat till hosten. Inflationen borde vara pé vég ner, Kina
lattat pé sina covid-nedstédngningar och férhoppningsvis har kriget i Ukraina
nérmat sig ett slut. Vi ser nu ocksa att rantorna har borjat falla tillbaka, vilket
kan vara en indikation pé att vi sett toppen pa inflationen. Det skulle ocksa
kunna vara sd att den mycket daliga boérsen och de fallande
konsumentforvantningarna, har fatt kapitalmarknaden att tro att den
amerikanska centralbanken kommer att vara mindre aggressiv i sina
réantehgjningar framover. Far vi ratt i detta scenario férvéantar vi oss en battre
bors.

Itab sakta pa ritt viag — extremt billigt om vi far ratt

Vart nést storsta innehav Itab, som séljer butiksinredningar, entrésystem och
belysning till fraimst dagligvaruhandel, kom med en klart godkénd rapport.
Forséljningen 6kade och deras stora sparprogram, som skall avslutas under
sommaren, rullar p4. Vi hade gérna sett ndgot hégre marginal men Okade
kostnader for insatsvaror drog ner vinsten och man har haft lite svart att fa
igenom prishdjningar. VD menar dock att denna situation kommer forbattras
under varen och sommaren. Vi rdknar med en vinst runt 1,50 kronor per
aktie for 2022, vilket gor att P/E-talet ar dryga 7 pé kurs 11 kronor, vilket ar
pa tok for billigt. Véar riktkurs ar fortsatt 20 kronor.
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Bergman & Beving - fortsatt arbete med marginalforbattringar

Aven industrikomponentsleverantéren Bergman & Beving kom med en bra kvartalsrapport under
maénaden. Bolaget fortsédtter arbeta pé& sin marginalférbattring genom savél prishdjningar som
effektiviseringsarbete och selektivitet i vilka produkter man prioriterar i forséljningen. Detta syns
ocksa i rapporten. Bolaget redovisar en, historiskt sett, mycket stark marginal pa 7,3 procent vilket ar
en betydande forbattring fran forra arets 6,5 procent, trots svara marknadsforhéllanden. Vi rédknar
med att Bergman & Beving kommer tjana 10 kronor per aktie detta rakenskapsar vilket innebér att
bolaget idag handlas till ett P/E-tal p& 12; billigt tycker vi. Var riktkurs &r 160 kronor.

Embracer - stabilt kvartal

Spelbolaget Embracer kom under ménaden med en bra kvartalsrapport i linje med forvéntningarna.
Extra positivt var det starka resultatet frdn mobilspelsdivisionen Gearbox och ett mycket lyckat
spelslédpp for Tiny Tina’s Wonderlands. Embracer behdller ocksd sin vinstguidning féor kommande
réakenskapsar. Bolaget har dven &ndrat redovisningsstandard vilket bland annat innebér att man inte
langre skriver av goodwill och kommer dirmed rapportera mer lattforstaeligt. Forvéarvet av
bréadspelsbolaget Asmodee &dr dven genomfort och foretaget fortsétter att véxa i hog takt med hela 19
procent organiskt, jamfort med samma period forra &ret. Oron var stor i marknaden infor rapporten
och aktien handlades ned kraftigt. Att bolaget da stod fast vid sin guidning lugnade marknaden och
aktien har sedan rapporten stigit 18 procent. Aktien har under maj gatt frdn 67 till 89 kronor. Var
riktkurs &r 110 kronor.

Portfoljen

Basta aktie blev som sagt Embracer som steg 33 procent. Xano steg med 11 procent d& de blev
inkluderade i indexet MSCI Global Small Cap. En méngd indexfonder behover da kopa in sig i aktien
vilket driver kursen. Vi har avyttrat marginellt i Xano d& de n&drmat sig var riktkurs och VD gav
uttryck for en viss forsiktighet i samband med rapporten. Sdmst gick Securitas som tappade 5 procent.
Vi har kopt Grénges nere runt 72 kronor och handlas nu i 88 kronor. Grénges bor tjgna 10 kronor per
aktie nar bilindustrin kommer igdng igen. Var riktkurs &r 120 kronor. Vi har avyttrat de sista Hennes &
Mauritz, trist, men vi far ta nya tag med dem.

Med vénliga hélsningar,

Gustaf von Sivers Carl Urban Gustav Olsson
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Aktie Kurs Andel Motivering
Nederman 172 10% Forvarvsskicklig luftrenare. Ligger i tiden. RK 210
ITAB 11 10% Butiksinredning, lyckas man vénda &r uppsidan mycket stor. RK 20
Trelleborg 228 9% Borsens basta VD. Styrkebesked i senaste rapporten. RK 280-300
Bergman & Beving 122 7% Pa vag mot béttre marginaler under ny VD. Liten nedsida. RK 160
XANO B 327 6% Har vuxit med 10% per ar de senaste 10 aren, bra ledning. RK 300
Volvo Lastv. 171 6% Marknaden tror inte att marginlaforbéttringen haller i sig, det tror vi. RK 253
Embracer 89 6% Valdiversifierad Europaetta inom gaming RK 110
Sandvik 200 5% Hogre marginaler via digitalisering. RK 235
Alcadon 79 5% Fiber och tillbehor till datakommunikation. 5G potential. Valskott. RK 98
Securitas 104 3% Sakerhetsforetag under omstopning med nytt fokus pa tekniklosningar. RK 155
Grénges 88 3% Bor tjgna 10 kr per aktie nar bilindustrin kommer igéng igen. RK 110
ENEA 121 3% Haller farten uppe pa internet nar alla kollar samtidigt. 5G kick. RK 200
Electrolux 152 2% Bolaget har lange haft 1dga marginaler, kommer vandningen nu? Liten nedsida. RK 252
Ovrigt 3%
Lang aktieexponering T7%
Kort Exponering 7%
Nettoexponering 70% Standardav. 12 mén 22,1%
Sharpkvot sedan start 0,77
Bruttoexponering 84% Genomsnittsavkastn. sen start 10,5%
Likviditet 23% Genomsnittsavkastn. senaste fem aren 7,9%
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