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Truecaller - stor potential men hog risk
Kira Investerare,

September blev en bra méanad for Stockholmsborsen som steg med 1,4
procent och ligger nu i nivéd med all-time-high. Var fond tappade marginellt
och var ner en halvprocent vilket gor att vi p& aret ar upp néra 14 procent.
Vart jamforelseindex* ligger pa tolv procent. Basta aktie denna manad var
Securitas som &antligen har borjat rora pa sig och steg med sju procent.
Samsta aktie blev VNV, som gick ner sju procent pa grund av osdkerheter
om nar man fér in pengarna frén en stor forséljning. Man vill vara pé sékra
sidan och har tagit ett obligationsldn for att kunna losa en skuld som
forfaller i januari, enligt finanschefen. Vi ser fortsatta vérden i aktien, se
véart ménadsbrev for april.

Borsutvecklingen

Réntesénkningar i badde Sverige, EU och USA gladde borserna. Den stora
frdgan &r om USA skall fa en kraftig konjunkturinbromsning eller klara sig
med en latt avmattning. Med tanke pa att New York-borsen slar nya
rekord var dag, s& verkar i alla fall investerarna tro pa en kort och mild
avmattning. Positivt &r ocksd att Kina har sjosatt ett ordentligt
stimulanspaket som, om det foljs av fler insatser, skulle kunna stimulera
Europa som fortfarande befinner sig i en ldgkonjunktur.

Under september var det relativt stillsamt pa de internationella borserna
dér New York och Frankfurt steg med tvd procent samt London och
Tokyo var ner knappt tva procent. Olympiastaden Paris var oférandrad.

Truecaller blockar oonskade samtal

Bolaget har en gratis app som anvédnds av 400 miljoner i Indien. Appen
blockerar oonskade telefonsamtal och kan identifiera nummer som
anvants for bedragerier. Appen ar gratis om man tilliter annonsreklam i
telefonen som i sin tur skapar betydande intdkter for Truecaller.

Bolaget har sedan noteringen 2021, kraftigt 6kat antalet kunder fran 270
till 400 miljoner personer. Tyvarr har intédkterna inte riktigt hangt med da
priset p& annonser fallit frdn toppen pa 1,50 kronor per 1000 visningar &r
2022 till 70 ore idag. For att parera detta har Truecaller satsat pa sitt
abonnemangs- och foretagserbjudande som okat fran 14 till 27 procent av
omsattningen. Detta stabiliserar bolagets intdkter och minskar inverkan av
den volatila annonsmarknaden.

*SIX RX 75% och SSVX 30 dagar 25%
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Truecaller har hittills fungerat bast i Android-baserade telefoner fran Samsung och Huawei som ar
vanliga i Indien. Men i och med en uppdatering fr&n Apple, kan nu appen foérbattras vésentligt i
deras telefoner vilket 6ppnar marknaden for stora delar av vastvarldens kunder, som ju har stérre
kopkraft &n i Indien. En annan nyhet &r att bolaget skall borja med videoannonser som ger upp till
tio gédnger hogre intdkter per visning &n den nuvarande banderollsreklamen som visas, vilket har
potential att 6ka omséttningen markant.

Véardering

Truecaller har ett borsvéarde pa 13 miljarder kronor och omsétter 1,8 miljarder. Marginalen uppgéar
till imponerande 38 procent vilket gor att en forsaljningsokning fér ett ordentligt genomslag pé
vinsten. Dessutom har Truecaller en kassa pad 1,2 miljarder och har for tillfallet ett
aterkopsprogram pé upp till tio procent av utstdende aktier. Vinsten per aktie véntas bli 1,50
kronor i &r for att sedan oka kraftigt de ndrmaste &ren. Risken i bolaget &r hogre dn normalt d&
intékterna &r beroende av den volatila indiska annonsmarknaden. Men med de nya initiativ som
bolaget har tagit och implementerat bor aktien, som idag stér i 39 kronor, kunna nd var riktkurs pé
60 kronor om tva &r.

MilDef

Helsingborgsforetaget MilDef som vi &gt sedan introduktionen sommaren 2022, saljer datorer,
displayer och annan datautrustning till forsvaret, brandkaren samt polisen. Vi narvarade vid
bolagets mycket vilbesokta kapitalmarknadsdag i september. Attio procent av forsiljningen om
1,3 miljarder kronor gér till nationella forsvar dar Norden dominerar med drygt hélften av
omsattningen, USA star for 17 procent och andra NATO-lander 25 procent. Till skillnad fran
SAAB, som ar en stor kund, s& ligger man sent i behovscykeln hos kunderna. Forst behovs
forbrukningsmaterial som bensin, kléder, skor, dérefter tung utrustning som transportfordon och
sist 1 cykeln ligger datorer, routrar och displayer. Hittills har de ¢kande budgetanslagen till
forsvaret inte markts i orderingdngen men forvantas stiga under nasta ar.

Vi tog in aktien i var portfolj pa 46 kronor och den ligger nu i 83 kronor. Utvecklas MilDef som vi
hoppas sa bor bolaget tjana sex kronor per aktie om tva ar och var riktkurs ar 112 kr.

Portfoljen

Vi har kopt Truecaller och 6kat i Traton som vi skrev om forra méanaden. Vi har minskat i ABB
som vi tycker ser fullvirderade ut samt i SEB som kommer ha lite motvind nér réntorna sénks. Var
langexponering &r 94 (99) procent och 6 (1) procent i kassa.

Vénliga hélsningar och en fin host 6nskar,

Gustaf von Sivers Carl Urban Gustav Olsson
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Aktie Kurs Andel Motivering
Ericsson 77 11% Telekomutrustningsutvecklare pa oligopolmarknad i uppsving. RK 75
Securitas 129 9% Sékerhetsforetag under omstopning med nytt fokus pa tekniklésningar. RK 130
Nederman 217 8% Forvéarvsskicklig luftrenare. Ligger i tiden. RK 240
SKF 202 7% Nar de sina mal pa 14 procents marginal ar det for billigt. RK 255
Investor B 313 7% Hogkvalitativ industriexponering i stark bors.
Attendo 48 7% Aldrevérdsbolag med tuffa &r bakom sig och béttre ar framfor sig. RK 60
Medicover 190 7% Sjukvérd och laboratorier i Osteuropa. Nu &ven i Indien. God tillvéxt - bra dgare. RK 220
Traton 333 6% Lastbilstillverkare pa lonsamhetsresa med stor rabatt. RK 400
Truecaller 39 5% Hoglonsamt mjukvarubolag i makromotvind med stor potential. RK 60
VNV 21 5% Snabbviaxande, onoterade bolag med fokus pa nétverkseffekter. RK 30
Lumen Radio 107 4% Bandhoppningsspecialist pa tillvdxtresa. RK 120
XANO B 74 4% Har vuxit med tio procent per ar de senaste tio aren, bra ledning. RK 90
Alcadon 41 4% Fiber och tillbehor till datakommunikation. 5G potential. Valskott. RK 50
ABB 585 3% Under omgorning dér vi tror man overtraffar forvantningarna. RK 580
MilDef 85 3% Talig elektronik for férsvar med vinden i ryggen. RK 82
Ovrigt 3%
Lang aktieexponering 94%
Kort Exponering 0%
Nettoexponering 94% Standardav. 12 mén 8,5%

Sharpkvot sedan start 0,72
Bruttoexponering 94% Genomsnittsavkastn. sen start 10,0%
Likviditet 6% Genomsnittsavkastn. senaste fem aren 9,4%
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