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Calgus lyfter med Ericsson
Kira Investerare,

Oktober blev en svag borsmanad med en nedgéng pa fyra procent. Var
fond steg daremot med 1,5 procent vilket gér att vi nu &r upp 15 procent
for i ar, att jamfora med SIXRX som &r upp 10 procent och vart
jémforelseindex* ar upp 9 procent. Calgus starka utveckling under oktober
forklaras av vart stora innehav i Ericsson samt i Truecaller som steg 16
respektive 25 procent. Ericsson presenterade en bra rapport som visade pa
béttre marginaler samt en kraftigt 6kad foérséljning i Nordamerika. Dér steg
forséljningen med hela 55 procent till foljd av en stor order frdn AT&T.
Truecaller har varit foremal for flera positiva analyser under senare tid dér
man bland annat pekar pé battre priser pa reklamen som kan formedlas i
bolagets telefontjanst. Sdmsta aktie denna ménad i var portfolj blev VNV,
som tappade fem procent pa en svag rapport. Det rdder fortsatt osakerhet
om affiren med Tel Aviv-baserade taxitjinsten Gett blir godkédnd av
israeliska konkurrensmyndigheten, vilket ldgger sordin pé aktien.

Borsutvecklingen

I Europa och Sverige lyser konjunkturuppgéngen med sin franvaro vilket
inte ar bra for borskurserna. Det &r sa klart en besvikelse att det d&nnu inte
syns nagon forstarkning av affarsklimatet. Till detta skall laggas den
senaste manadens uppgang i rédntorna som ocksd ddmpar stdmningen i
marknaden. Vi tror som tidigare, att réntesénkningarna framover och
ytterligare stimulanser i Kina, kommer att hjédlpa Europa och Sverige att fa
upp farten, vilket ger en bra underbyggnad for dagens kurser.

Internationellt

Med tvad ménader kvar pé borséret &r New York upp 22 procent, Frankfurt
och Tokyo 16 procent, London sex procent och Paris ar oférédndrat. Den
svaga Parisborsen har lidit av sin stora andel lyxbolag som LVMH och
Kering som tappat pé lagre konsumtion av lyxvaror i Kina.

Medicover

Mycket starkt tillvaxt var huvudnumret i sjukvarsforetaget Medicovers
rapport. Vi lyssnade p& VD Fredrik Ragmark som skickligt styrt bolaget i
25 ar. Polen &r den stérsta marknaden som gér fortsatt mycket bra. Privat
sjuk- och tandvard véxer starkt vilket bidrog till att hela foretaget ckade
forséljningen med 20 procent under arets forsta nio ménader. Laboratorie-
och diagnostikdelen av verksamheten gick dven bra och dkade med 15
procent. Samtidigt fortsdtter expansionen i Indien dér man driver 24
sjukhus, varav hélften ar relativt nya och &nnu inte blivit 16nsamma.
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Lyckas man fylla alla befintliga baddar, s& kommer Medicover omsatta cirka fem miljarder kronor i
Indien och sté for ungefér en tredjedel av koncernvinsten. Bolaget har som sagt hog tillvaxt och &r
samtidigt ett mycket vélskott foretag och var riktkurs &r 220 kronor, att jamfora med dagskursen
pé 175 kronor.

SKF

Svenska Kullagerfabriken gladde sina aktiedgare med en rapport som var battre &n véntat. Trots
en forséljningsminskning pé 4,4 procent lyckades man hdja marginalen, vilket &r en bedrift. Som
tidigare aviserats, skall fordonsdelen avskiljas i eget noterat bolag under forsta halvaret 2026. Vi
ser SKF som det sista stora svenska verkstadsbolaget att f& ordning pé sin struktur och hoja
marginalerna. Tidigare har vi sett ABB, Volvo, Sandvik och inte minst Trelleborg géra detsamma. I
samtal med Rickard Gustafsson, SKF:s VD, uppger han att just Trelleborg tjanar som inspiration.
For oss pa Calgus ar det extra roligt dd omvandlingen av Trelleborg varit en av véra béasta affarer.
I de analyser som finns ute nu, ser man ett virde pad drygt 300 kronor per aktie efter
uppdelningen. Var riktkurs ar i dagsldget 255 kronor och aktien ligger i 201 kronor.

Portfoljen

Vi har sdlt Alcadon som inte levererar som forvéntat. Vi har minskat marginellt i LM Ericsson som
overtraffat var gamla riktkurs, ny riktkurs &r 110 kronor. Vi har dven minskat i VNV.

Vénliga hélsningar och en fin host onskar,

Gustaf von Sivers Carl Urban Gustav Olsson
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Aktie Kurs Andel Motivering
Ericsson 89 10% Telekomutrustningsutvecklare pa oligopolmarknad i uppsving. RK 110
Nederman 226 9% Forvarvsskicklig luftrenare. Ligger i tiden. RK 240
Securitas 125 8% Sakerhetsforetag under omstopning med nytt fokus pa tekniklosningar. RK 130
SKF 201 7% Nar de sina mal pa 14 procents marginal dr det for billigt. RK 255
Investor B 301 7% Hogkvalitativ industriexponering i stark bors.
Truecaller 48 6% Hoglonsamt mjukvarubolag i makromotvind med stor potential. RK 60
Attendo 47 6% Aldrevérdsbolag med tuffa ar bakom sig och béttre ar framfor sig. RK 60
Medicover 184 6% Sjukvérd och laboratorier i Osteuropa. Nu &ven i Indien. God tillvéxt - bra dgare. RK 220
Traton 344 6% Lastbilstillverkare pa lonsamhetsresa med stor rabatt. RK 400
Lumen Radio 109 4% Bandhoppningsspecialist pa tillvaxtresa. RK 120
XANO B 68 4% Har vuxit med tio procent per ar de senaste tio aren, bra ledning. RK 90
VNV 19 3% Snabbvixande, onoterade bolag med fokus pa nétverkseffekter. RK 30
ABB 593 3% Under omgoérning dér vi tror man 6vertraffar forvantningarna. RK 610
MilDef 91 3% Talig elektronik for férsvar med vinden i ryggen. RK 112
SEB 150 2% Valskott bank med hog direktavkastning. RK 160
Ovrigt 1%
Lang aktieexponering 87%
Kort Exponering 0%
Nettoexponering 87% Standardav. 12 méan 7,3%

Sharpkvot sedan start 0,73
Bruttoexponering 87% Genomsnittsavkastn. sen start 10,0%
Likviditet 13% Genomsnittsavkastn. senaste fem aren 9,2%
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