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MilDef gor strategiskt storforvarv
Kira Investerare,

Novemberbérsen 6ppnade svagt men hdmtade sig och stdngde ner en
knapp procent. Var fond hade ytterligare en positiv manad och steg 1,5
procent. Vi ar nu upp 17 procent i ar, att jaimfora med SIXRX som &ar upp
tio procent och vart jamforelseindex* som stigit atta procent. En mycket
god utveckling for Calgus med andra ord! Under november var det framfor
allt MilDef som lyfte portfoljen med en uppgéng pa 30 procent, men dven
Securitas gick bra med plus tio procent.

Internationellt

USA:s tilltrédande president Donald Trump har aviserat héjda tullar som
anses missgynna europeiska exportbolag och gynna dem med produktion i
Amerika. Som en reaktion pé& detta har New York-borsen stigit med fem
procent sedan valresultatet stod klart. Internationella investerare flyr
Sverige och Europa vilket fatt Eurostoxx 50 index att tappa fyra procent.
Som Financial Times nyligen skrev: "TINA -TUSA, There Is No Alternative
To USA”.

Borsutvecklingen

Med en ménad kvar pa borséret &r New York upp 26 procent, Frankfurt 17
och Tokyo 15 procent. London har stigit atta procent och Paris ligger pa
minus fem. Den svaga Parisborsen har lidit av sin stora andel lyxbolag som
LVMH och Kering som tappat pa lagre konsumtion av lyxvaror i Kina.
Vara nordiska grannar Oslo, Helsingfors och Képenhamn é&r alla upp tre
procent.

Bra rapport fran Truecaller

Truecaller rapporterade under méanaden ett fint tredje kvartal. Bolagets
anvédndarbas har okat med hela 16 miljoner personer jamfort med forra
kvartalet samtidigt som man lyckas visa pa en stark omsattningsokning om
15  procent.  Affairsomraddet  Truecaller @ For  Business och
premiumprenumeranter vaxer med 35 procent och utgor nu 29 procent av
den totala omsittningen. Aven reklamintikterna utvecklas vél och okar
med 8 procent och visar darmed tillvaxt for forsta gangen sedan 2022.

I samband med rapporten valde Truecallers tva grundare att kliva av fran
sina positioner som VD respektive strategisk chef men behéller sina platser
i styrelsen. Det kan initialt ses som en trékig nyhet for oss aktiedgare da de
ar betydelsefulla personer med den storsta kunskapen i ett bolag med
relativt fa anstéllda.

*SIX RX 75% och SSVX 30 dagar 25%
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En ny VD med lang erfarenhet av bolaget har redan tilltratt. Han arbetade inledningsvis for
Truecaller i Sverige for att sedan vara med och bygga upp det indiska huvudkontoret. Viktigt ar
dven att dagens Truecaller star péd en stadigare grund &n tidigare med diversifierade intéktskallor,
nya geografiska marknader och ett bredare produkterbjudande.

Vi tror att bolaget ar i ett tidigt skede av ytterligare en tillvaxtresa déar nya produkter och l6sningar
kommer rullas ut inom en snar framtid. Var riktkurs &r 60 kronor och aktien ligger nu i 49 kronor.

Securitas - plotsligt hinder det

Vi kopte vara forsta Securitas i januari 2022 pa 120 kronor vilket visade sig vara nagot for tidigt.
Under forsta halvaret foll aktien och vi avyttrade for att sedan kopa tillbaka under sommaren och
hosten 2022 pa kurser mellan 89 och 100 kronor. Som vi tidigare skrivit s& vantade vi pé klara
signaler om hogre marginaler och lagre skuldséttning. Och nu i rapporten for tredje kvartalet
visade man att marginalerna 6kade och att skulden minskade. Jatteférvarvet av det amerikanska
sakerhetsforetaget Stanley har burit frukt och aktien har nu nétt var gamla riktkurs runt 140
kronor och &r upp 40 procent i &r.

Vér investering i Securitas &r ett bra exempel pa var metod som bygger pa att vi forsoker titta tre
ar fram i tiden och se hur ett enskilt bolag kan utvecklas. Var erfarenhet sdger oss att borsen har
svart att gora denna typ av langre prognoser. Detta kan skapa mojligheter att 1angsiktigt investera
i undervarderade bolag med god uppsida, om utvecklingen gér at rétt hall. Denna strategi kréaver
dock tdlamod och en kontinuerlig uppf6ljning av bolagets utveckling. Vi bedomer att nu, nér det
mesta gér at rétt hall for Securitas, sd ar deras marginalmal inom réckhall. Vi ser darfor ytterligare
uppsida i aktien och vér nya riktkurs ar 180 kronor.

MilDef koper tysk kollega och far fart pa kursen

Vi kopte MilDef vid introduktionen i juni 2021 pa 36 kronor och har haft dem i portféljen sedan
dess. Men det har emellanét varit en tdlamodsprovande resa; det ena kvartalet gar med vinst och
nésta med forlust men over tid s& har det sakta gétt béttre. Nu i november slog man till med ett
mycket stort forvarv av tyska dataskdrmséljaren Roda. [ ett slag ndra nog dubblas omséttningen
och vinsten per aktie okar med 30 procent. Forvarvet ger tillgdng till tyska och andra europeiska
underleverantorer av forsvarsmateriel, vilket har varit svart som renodlat svenskt bolag. Vi deltog
nyligen i emissionen pa 92 kronor och 6kade ytterligare dérefter. Aktien handlas nu i 118 kronor
och var nya riktkurs &r 130 kronor.

Portféljen

Vi har viktat ner LM Ericsson och 6kat i MilDef samt avyttrat alla Inission som tyvérr inte haft den
stabiliteten i intjaningen vi hade réknat med.

Var langexponering &ar 87 (94) procent och 13 (6) procent i kassa.
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Aktie Kurs Andel Motivering
Securitas 138 9% Sakerhetsforetag under omstopning med nytt fokus pa tekniklosningar. RK 180
Nederman 219 8% Forvéarvsskicklig luftrenare. Ligger i tiden. RK 240
Ericsson 89 8% Telekomutrustningsutvecklare pa oligopolmarknad i uppsving. RK 110
SKF 210 7% Nar de sina mal pa 14 procents marginal ar det for billigt. RK 255
Investor B 299 7% Hogkvalitativ industriexponering i stark bors.
Truecaller 49 7% Hoglonsamt mjukvarubolag i makromotvind med stor potential. RK 60
Attendo 49 6% Aldrevérdsbolag med tuffa &r bakom sig och béttre &r framfér sig. RK 60
MilDef 118 6% Talig elektronik for forsvar med vinden i ryggen. RK 130
Traton 330 6% Lastbilstillverkare pa lonsamhetsresa med stor rabatt. RK 400
Medicover 176 6% Sjukvérd och laboratorier i Osteuropa. Nu &ven i Indien. God tillvéxt - bra d4gare. RK 220
ABB 620 4% Under omgorning dér vi tror man overtraffar forvantningarna. RK 610
Lumen Radio 102 4% Bandhoppningsspecialist pa tillvaxtresa. RK 120
VNV 19 3% Snabbvaxande, onoterade bolag med fokus pa natverkseffekter. RK 30
XANO B 58 3% Har vuxit med tio procent per ar de senaste tio aren, bra ledning. RK 90
SEB 152 2% Vaélskott bank med hog direktavkastning. RK 160
Ovrigt 1%
Lang aktieexponering 87%
Kort Exponering 0%
Nettoexponering 87% Standardav. 12 man 5,7%

Sharpkvot sedan start 0,73
Bruttoexponering 87% Genomsnittsavkastn. sen start 10,1%
Likviditet 13% Genomsnittsavkastn. senaste fem aren 8,6%
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