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ABB och Mildef imponerar

Kéra Investerare,

Styrkan pé borsen holl i sig &ven i november och bérsen steg med 7 procent
och var fond Calgus tkade med knappt 4 procent. Vi foljde inte riktigt med
dé& nagra av vara smabolag utvecklades ndgot svagare &n borsen. Pa aret ar
vi dd ner 28 procent jamfort med SIX Return index som fallit med 21
procent.

Uppgéngen pa borsen beror sannolikt pa de faktorer vi talat om i tidigare
maénadsbrev. Svagare inflationsforvéntningar har drivit ner den amerikanska
10 &rs rantan frén 4,30 till 3,65 procent. Vidare ser det ut som marknaden
rédknar med mjukare tongangar frdn den amerikanska centralbanken
framover och Ukrainakriget, hur fruktansvart det an &ar, har for tillfallet
marginell negativ paverkan pé borsen. Slutligen verkar det som om de hoga
energipriserna for tillfallet ar diskonterade.

ABB kan overraska positivt - VD mycket 6vertygande

Vi har under ménaden lyssnat p4 ABB-chefen Bjorn Rosengren och vi blev
mycket imponerade. Inte sedan Carl Henrik Svanberg drog ASSA pé
Operaterassen i Stockholm for 25 ar sedan, har vi sett en svensk
foretagsledare gora ett s& bra intryck. ABB var ju i ménga ar ett sorgebarn
och kursen stod och stampade under &ren 2010 till 2019. Vi analyserade
ABB i februaribrevet 2019 och skrev att bolaget var ett klart kép pé 175 kr
och vi sélde pa 6ver 300 kr hosten 2021. Nér Bjorn Rosengren tog over i
februari 2020, utlovades en ordentlig &versyn och decentralisering av
foretaget, som skulle ge hogre marginaler och battre tillvaxt. Efter tva ar &r
ABB péa god vég att overtraffa sina mal och vi tror det kan bli &n battre.
Marginalerna har okat, effektiviteten har hojts och han menar att man snart
har de 21 divisioner man vill ha, som &r insorterade under fyra
affarsomréden. Divisionerna ar numera helt ansvariga for sina resultat och
balansrékningar, till skillnad frén tidigare da landschefer och staber lade sig i
och skapade ineffektivitet.

Bjorn Rosengren var tidigare pa Atlas Copco i tio ar och under en tid chef
for det som nu &r gruvverksamheten i Epiroc. Han gick sedan vidare till
Wartsild och Sandvik. Han har i samtliga bolag hdjt marginalerna och véssat
foretagen genom decentraliering och utdkat ansvar ute i bolagen, samt
avyttrat delar som inte passat in och forvéarvat lonsammare verksambheter.
P4 ABB sade han upp 17 000 personer centralt, varav 10 000 sedan
ateranstalldes ute i divisionerna och 7 000 fick g& hem. Vi fér en kénsla av
att Bjorn Rosengren vill nd samma marginaler som Atlas Copco och att
ABB:s marginalresa inte slutar hér. Vi tror han strévar efter att na
vérldsklass med marginaler pad 20 procent. Om det ar mojligt skall aktien
upp till 500 kr. Vi har okat vart innehav i portfoljen.
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Aterbesok hos MilDef

Under manaden har vi besokt vart tidigare innehav MilDef p&4 deras huvudkontor i Helsingborg.
Mycket har hant sen vi tréffade bolaget senast. Som ett resultat av Ukrainakriget &r Sverige och
Finland pé vag in i Nato och MilDef har forvérvat datorforetaget Handheld. Vidare har bolaget fatt ett
20-érigt kontrakt med ett icke namngivet Natoland vért 2,8 miljarder. MilDef har onekligen vinden i
ryggen, vilket tydligt syns i savél forséljningstillvédxt som orderbokens storlek. Det intressanta dr dock
hur vél bolaget lyckas skapa vinst pé sista raden. Bruttomarginalen dr hég och har ¢kat under de
senaste kvartalen och ligger nu pé dryga 50 procent. Hog bruttomarginal och tillvaxt d&r en mycket bra
kombination for en stark vinsttillvixt d& operationella kostnader, som administrations- och
forsaljningskostnader, vantas stiga nigot langsammare och darmed ¢ka marginalen. Vi ser mycket
ljust pa4 MilDef:s utsikter och aterigen tagit in bolaget i portféljen med en riktkurs pé 100 kr. Aktien
ligger idag i 81 kronor.

Nordic Waterproofing och Nolato

Under méanaden har vi hélsat pd Nordic Waterproofing som gor takpapp samt Nolato som har sitt
ursprung i plast och gummi. Takpappsproduktion ar intressant med polyestervdv som kommer pa
stora rullar som sedan bestryks med 180 gradig asfaltolja. Bolaget d4r mycket valskott, men kommer
att fA det motigt i och med att hélften av forsaljningen gér till nybyggnation, som véantas minska
ordentligt nésta ar. Vi avvaktar med kop. Samma géller for Nolato som har problem i Kina och tappat
delar av en stor order. Aktien &r foremal for spekulation om uppk6p och har dérfor inte handlats ner
som man kunde ha véntat sig.

Portfoljen

Vi har under manaden 6kat i Xano, ABB och kopt MilDef som vi tidigare haft. Vi har sélt Enea som vi
haft i portfoljen i fyra &r. Vi tycker de verkar ha en mérklig motvind i sina affdrer som vi inte riktigt
forstar oss pa. Basta aktie denna ménad blev VNV som steg med 21 procent foljt av Sandvik och
Electrolux som steg med 11 respektive 10 procent.

Vi har okat vér exponering och den &r nu 90 &r (66) procent, varav aktier 90 (77) procent i aktier. I
kassan ligger 10 (23) procent kontanter. Vara terminspositioner &r avvecklade.

Vénliga halsningar,

Gustaf von Sivers Carl Urban Gustav Olsson
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Aktie Motivering
Nederman 159 11% Forvarvsskicklig luftrenare. Ligger i tiden. RK 170-190
Volvo Lastv. 192 8% Marknaden tror inte att marginlaforbattringen haller i sig, det tror vi. RK 261
Securitas 85 8% Sakerhetsforetag under omstopning med nytt fokus pa tekniklgsningar. RK 110
Trelleborg 254 8% Borsens bésta VD. Styrkebesked i senaste rapporten. RK 307
Bergman & Beving 95 % Pa vag mot battre marginaler under ny VD. Liten nedsida. RK 120-130
ITAB 10 6% Butiksinredning, lyckas man vanda ar uppsidan mycket stor. RK 16
Electrolux 149 6% Kraftigt nedsélda och blankade. Normalvinst bor ligga pa 16 till 20 kr aktie. RK 158
XANO B 100 5% Har vuxit med 10% per &r de senaste 10 &ren, bra ledning. RK 122
Sandvik 191 5% Hogre marginaler via digitalisering. RK 190
Alcadon 74 5% Fiber och tillbehor till datakommunikation. 5G potential. Valskott. RK 80
Hexagon 118 5% Software inom positionering med 28 % i marginal. Férvarv kan lyfta kursen. RK 120
Boliden 388 4% Potentiell dteréppning i Kina leder till hoga metallpriser. RK 400
ABB 327 4% Under omgérning dér vi tror man 6vertréffar forvantningarna. RK 450
SEB 120 3% Valskott bank med hog direktavkastning. RK 140
MilDef 79 2% Talig elektronik for forsvar med vind vinden i ryggen. RK 100
VNV 29 2% Snabbvaxande, onoterade bolag med fokus pa nétverkseffekter. RK 40
Ovrigt 2%
Lang aktieexponering 90%
Kort Exponering 0%
Nettoexponering 90% Standardav. 12 man 22,4%
Sharpkvot sedan start 0,65
Bruttoexponering 90% Genomsnittsavkastn. sen start 9,3%
Likviditet 10% Genomsnittsavkastn. senaste fem aren 5,6%
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