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VNV och Medicover lyfter Calgus
Kara Investerare,

April blev en mycket bra manad fér Calgus som steg med fem procent och
borsen slutade oforandrad. P4 &ret &r vi upp nio procent jamfort med
boérsen som &r upp atta procent. Bland véra bolag steg Medicover med 27
procent pa en bra rapport och var nykomling VNV (se férra manadsbrevet)
steg med 30 procent dd investerare ser en piggare marknad for den typ av
startup-bolag som VNV har i portféljen.

Internationellt

Bland vérldsborserna steg London tva procent medan New Yorkborsen foll
fyra och Tokyo med sex procent. Frankfurt och Paris tappade runt tre
procent vardera. Svagheten forklaras av att den amerikanska
centralbanken véntar med réntesdnkningar pa grund av ovéntad styrka i
den amerikanska ekonomin.

Viandningen fortgar i Attendo

Vardforetaget Attendo presenterade en fin kvartalsrapport i linje med véra
forvantningar. Deras verksamhet i Finland levererar fortsatt mycket vél
medan det gér lite knackigare i den skandinaviska verksamheten. Positivt
var dock att VD Martin Tivéus &ar hoppfull att denna negativa trend i
Skandinavien &r nédra en véndning av flera olika anledningar. Forst
kommer efterldngtade indexhdjningar i avtalen med kommuner, som inte
héngt med i den tidigare hoga inflationen. Vidare tas kontinuerligt steg for
att véinda den forlustdrabbade danska verksamheten, vilket snart bor synas
i resultatet. Forvarvet i hostas av Team Olivia berdknas ocksé addera en
vinst pa 0,5 kronor per aktie. Samtidigt 6kar beldggningsgraden som var
historiskt 1&g under Covid. Detta ger en stor inverkan pd marginalen da
varje extra intjanad krona 6ver 90 procents beldggning (beldggningsgraden
var 86 procent i Q1) ger en marginal pa cirka 25 procent, att jamfora med
dagens marginal pa knappa atta procent.

Attendo sldppte dven en ny prognos for 2026, ndgot som marknaden
tolkade negativt. Mélet att tjdna 5,50 kronor per aktie var mer forsiktigt &n
véntat. Nar vi traffade VD papekade han dock att detta mél bor ses som ett
golv som man &r 6vertygad om att uppnd, snarare an ett mal. Vi ar positiva
och régknar med 6 kronor per aktie om tva ar. D4 ar aktien billig p4 dagens
43 kronor och vi har riktkurs pa 70 kronor.
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Avkastning

April: 4,9%

2024: 9,2%

5 ar snitt: 9,0%

1000 kr har blivit 1 539kr

10 ar snitt: 11,4%
1 000 kr har blivit 2 937 kr

Manadens bista innehav

Morningstar betyg

18,88 8*¢

Risk

900000

Lag risk

Hog risk

Kurssattning och handel
Ménadsskifte

Startdatum
2010-01-01

Fondkapital
226 Miljoner
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SKF - det sista stora verkstadsbolaget att gora en marginalresa

ABB, Atlas Copco, Sandvik och Trelleborg har alla gjort rejala hojningar av sina langsiktiga
marginaler genom att trycka ut ansvaret i organisationen och tacka nej till déliga affarer. Nar vi
traffar SKFs VD Richard Gustafsson, som tidigare var p& SAS, far vi intrycket att SKF ar pa vag att
lyckas med samma bedrift. Kullagertillverkaren, som stammar ur Sven Winquist uppfinning av det
sfariska kullagret &r 1907, ar en svensk industriklenod som borsnoterades 1915. Bolaget verkar i 130
lander, har 40 000 anstdllda och omsatter 100 miljarder.

Problemet har varit att deras fordonsdel brottas med ldga marginaler pd sex procent medan
industridelen har godkédnda 16 procent. VD é&r klar i sin bild av vad som behover goéras, hur det skall
goras och hur lang tid det tar. Som exempel kan ndmnas att daliga kontrakt i fordonsdivisionen kan
ta upp till tva ar att avluta vilket gor att vi tror p& en gradvis forbéttring av Ilonsamheten. Nar SKF
nér dit vill VD trimma verksamheten. Det betyder att avyttra delar som inte passar in och gora
kompletterande forvéarv inom bra och védxande segment. Som vi sett i Trelleborg, som &r en av vara
basta placeringar, kan det bli alldeles lysande om man gor det bra. Vi ser ordentlig uppsida i aktien
med ett sddant scenario. Aktien handlas pa 235 kronor och vi rédknar med en vinst per aktie pa 18
kronor i ar och 20 nésta ar, vilket ger en riktkurs ar 300 kronor.

Portféljen

Vi har 6kat i VNV och kopt Truecaller, som vi ber att fa aterkomma till, samt minskat i banker. Vi
kopte tio procent i banker i slutet av november vilket gett oss 20 procent i avkastning inklusive
utdelningar. Vi har sélt hela innehavet i Volvo som har natt var riktkurs. Vi kopte Volvo runt 200
kronor i oktober 2021 och sdlde nu runt 290 kronor samt fatt utdelningar pa 45 kronor vilket ger oss
en totalavkastning p& 23 procent per ar. Mycket bra! Vér langexponering ar 92 (97) procent och 8
(3) procent i kassa.

Vénliga hélsningar,

Gustaf von Sivers Carl Urban Gustav Olsson
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Aktie Motivering
Securitas 111 10% Sakerhetsforetag under omstopning med nytt fokus pa tekniklosningar. RK 130
VNV 26 8% Snabbvéxande, onoterade bolag med fokus pa nétverkseffekter. RK 30
Medicover 175 8% Sjukvard och laboratorier i Osteuropa. Nu &ven i Indien. God tillvaxt - bra dgare. RK 180
Nederman 191 8% Forvarvsskicklig luftrenare. Ligger i tiden. RK 240
ABB 544 7% Under omgorning dar vi tror man 6vertraffar forvantningarna. RK 580
SKF 230 6% Nar de sina mal pa 14 procents marginal ar det for billigt. RK 255
Banker - 6% SEB, Nordea och Handelsbanken. Bra yield och en lag vérdering.
Investor B 272 6% Hogkvalitativ industriexponering i stark bors.
XANO B 93 5% Har vuxit med tio procent per ar de senaste tio aren, bra ledning. RK 90
Attendo 42 5% Aldrevérdsbolag med tuffa ar bakom sig och battre ar framfor sig. RK 60
Alcadon 37 4% Fiber och tillbehor till datakommunikation. 5G potential. Valskott. RK 50
Lumen Radio 118 4% Bandhoppningsspecialist pa tillvaxtresa. RK 150
Essity 275 4% Plaster, hushallspapper mm. Vardet av delarna bor vara betydligt storre RK 330
Svolder 62 4% Smaébolagsagare med innehav vi gillar.
Truecaller 36 3% Hoglénsamt mjukvarubolag i makromotvind med stor potential. RK 55
Inission 40 3% Kontraktstillverkare med vind i seglen. RK 75
MilDef 63 2% Talig elektronik for forsvar med vinden i ryggen. RK 100
Ovrigt 2%
Lang aktieexponering 92%
Kort Exponering 0%
Nettoexponering 92% Standardav. 12 man 11,1%
Sharpkvot sedan start 0,71
Bruttoexponering 92% Genomsnittsavkastn. sen start 10,0%
Likviditet 8% Genomsnittsavkastn. senaste fem &ren  9,0%
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