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Calgus slar borsen
Kira Investerare,

Borsen stabiliserade sig i maj och var inte lika orolig som under april.
Breda index, inklusive utdelningar, steg 2,5 procent medan var fond gick
upp 3,8 procent. P& aret fortsatter vi att gd klart battre &n marknaden och
vi &r upp 9 procent sa har langt i ar, att jamfora med bérsen* som ar upp
1,8 procent. Vér overavkastning kan forklaras av vara innehav i MilDef,
Storytel, Truecaller, Medicover och Attendo som alla i huvudsak har
Norden och Europa som marknad, vilket har ront mer uppskattning fran
boérsen &n de stora verkstadsbolagen med bredare internationell
exponering.

Drivande i portfoljen denna ménad var Storytel samt forra méanadens
forlorare Nederman och Xano. Storytel steg med 18 procent och de andra
tvd med 13 respektive 35 procent. Xano ldmnade en fin rapport som
beskriver ett battre marknadsklimat for bolaget, efter tva svaga ar. Klart
lagre kostnader bidrog &aven till att marginalen for kvartalet steg till 9
procent jamfort med 5 procent forra aret.

Internationellt

Frankfurt fortsatter att vara &arets basta bors med en uppgang pa 21
procent. London &r plus sex, Paris plus fem och Tokyo &ar ner fem procent
pa aret.

Borsutvecklingen

Under ménaden har finansvarlden begdvats med en ny forkortning, the
TACO-trade, Trump Always Chickens Out. Nar Trump kommer med ett
overdrivet utspel som sdnker marknaden s& skall man koépa dé& han i
slutdndan minskar sina krav och marknaden rekylerar upp. Vi skrev férra
maénaden att tullkriget med Kina inte skulle g& att vinna och mycket riktigt
har Trump redan backat fran de hogsta nivaerna.

Med stoérsta sannolikhet &r det vérsta bakom oss vad géller Trumps utspel
och vi réknar med att konjunkturen stirks under hosten. Vi hade signaler,
innan tull-oron forlamade folk, att humoret var klart piggare och att
investeringsplanerna aterigen plockades fram ur byralddorna. Borsen har
statt emot bra har hemma och det signalerar att marknaden ser béttre tider
under hosten. Vi tycker att efter covid, krig, energipanik, inflation, tullkrig
och kraftiga overlager som nu har betats av samt stigande realloner, sa
finns det goda forutsattningar for en konjunkturuppgéng och stigande
vinster.
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Avkastning
Maj: 3,8%
2025: 9,1%

5 ar snitt: 14,1%
1000 kr har blivit 1 938 kr

10 ar snitt: 11,5%
1 000 kr har blivit 2 962 kr

Manadens biasta innehav
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*35%
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Risk
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Alimak - hissbolag pa viag mot battre marginaler

Ett nytt innehav i Calgus &ar hissbolaget Alimak. Foretaget séljer manga olika typer av hissar och
vertikala transportlosningar till exempelvis byggsektorn, industrin och vindkraftverk. Bolaget é&r
internationellt med 49 procent av forséljningen i Europa, 32 procent i USA och 19 procent i Asien.
Sedan noteringen pd borsen for 10 &r sedan har det varit en brokig historia med forvarv som inte
levererat samt lag lonsamhet. For tre &r sedan genomforde bolaget ytterligare ett forvérv av den
globala konkurrenten Tractel. Detta forvérv, har till skillnad frén tidigare, blivit mycket framgangsrikt
dér man tagit manga ldardomar om hur man prissatter projekt, vilket hjélpt till att lyfta 6vriga bolag i
koncernen.

Marginalen har gétt frén 13 procent 2022 till 17 procent idag. Detta har dstadkommits samtidigt som
makroklimatet har varit allt annat &n formanligt och man har fortfarande dldre projekt med lagre
lonsamhet att fardigstélla. Alimaks mal &r att marginalen ska vara 6ver 18 procent, vilket vi tror att
de kommer att klara under innevarande ar. Bolaget pAminner om andra foretag som genomgatt stora
forandringar och som vi tidigare har dgt med goda resultat. Nagra av vara mest lyckade placeringar
har under aren varit ABB och Trelleborg som via forvarv och forséljningar har hojt marginalerna
ordentligt. I bada fallen ha det tagit tid for marknaden att omvérdera bolagen.

Idag far man Alimak, ett globalt bolag med 35 procent av intdkterna fran en hoglonsam
eftermarknad, till en mycket attraktiv vardering. Vi anser att bolaget &r missforstatt och ses som ett
hogcykliskt svenskt bygghissbolag med en svajig historik. Bolaget &r i mycket battre form &n
ndgonsin tidigare och vi tycker att Alimak fortjanar betydligt hogre vardering efter den
transformation man genomgatt. Vi rédknar med en vinst per aktie pa 10 kronor per aktie i &r och vi
har en riktkurs pa 200 kronor, att jamféra med dagens kurs pa 139.

Attendo fortsatter att oka vinsten

Attendo presenterade ett starkt forsta kvartal. Den justerade rorelsevinsten 6kade med 45 procent
tack vare okad effektivitet, konsolidering av ett forvdrv och nagot béttre beldggning. Finland &r
fortsatt den lysande stjarnan, samtidigt som man kan se forbéttringar i Sverige och Norge. Bolaget
har som mal att tjana minst 5,5 kronor per aktie 2026, vilket vi tror att de kommer kunna &vertréffa.
Vi tycker fortsatt att aktien &r attraktiv. Var riktkurs &r 75 kronor och aktien ligger nu i 62 kronor.

Portféljen

Vi har kopt Alimak och minskat i MilDef, som natt var riktkurs, samt ld&mnat Ericsson som haft en
svag utveckling pa borsen.
Var langexponering &r 85 (86) procent och 15 (14) procent i kassa.

Vénliga hélsningar,

Gustaf von Sivers Carl Urban Gustav Olsson
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Aktie Kurs Andel Motivering
SKF 211 8% Péavag att delas upp. Delarna varda mer &n dagens kurs. RK 255
Storytel 99 8% Ljudboksabonnemang som gétt fran olonsamt till hoglonsamt. RK 130
Medicover 239 8% Sjukvard och laboratorier i Osteuropa. Nu &ven i Indien. God tillvéxt - bra dgare. RK 280
Nederman 190 8% Forvarvsskicklig luftrenare. Ligger i tiden. RK 240
Attendo 62 % Aldrevardsbolag med tuffa &r bakom sig och battre &r framfor sig. RK 72
Truecaller 65 6% Hoglonsamt mjukvarubolag i makromotvind med stor potential. RK 90
Securitas 142 6% Sakerhetsforetag under omstopning med nytt fokus pa tekniklosningar. RK 190
Astra Zeneca 1376 6% Valskott lakemedelsbolag till bra pris. RK 1700
Traton 339 6% Lastbilstillverkare pa lonsamhetsresa med stor rabatt. RK 400
Plejd 640 5% Uppskattade elektronikprodukter med hog tillvéxt. RK 760.
XANO B 58 5% Smalandsk kvalite i tillféllig motvind. RK 70
MilDef 262 3% Télig elektronik for forsvar med vinden i ryggen. RK 265
Alimak 139 3% Globalt hoglonsamt hissbolag med hog andel eftermarknadsforsaljning. RK 200
Hexagon 97 2% Mjukvara inom positionering med 30% i marginal. Férvérv kan lyfta kursen. RK 140
Besgab 21 1% Vélskott byggare som star infor vandning. RK 35.
Ovrigt 2%
Lang aktieexponering 85%
Kort Exponering 0%
Nettoexponering 85% Standardav. 12 man 11,4%

Sharpkvot sedan start 0,75
Bruttoexponering 85% Genomsnittsavkastn. sen start 10,4%
Likviditet 15% Genomsnittsavkastn. senaste fem aren 14,1%
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