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Securitas och SKF pa ritt vag
Kara Investerare,

Calgus har fortsatt ett forsprang till borsen och &r upp elva procent for i
ar medan borsen* stigit med sex procent. Augusti blev relativt stillsam
dar forhoppningar om en forestdende amerikansk och svensk
rantesénkning gav stod till en uppgang pa en procent. Var fond tappade
en procent. P4 uppsidan har vi Nordrest steg med nio procent samt SKF
och Ericsson med uppgangar pa sex procent vardera. Samst gick det for
Plejd och Alimak som bada tappade atta procent.

Internationellt

Frankfurt har hittills varit arets basta bors med en uppgang pa 20 procent
men overtréffas nu av Hong-Kong som &r upp 25 procent med Shanghai
efter sig pa 17 procent efter ett rally i augusti da daliga tillvaxtsiffror for
Kinas ekonomi fick marknaden att hoppas pa rejéla stimulanser. London
ar plus 13, Paris plus fem och Tokyo &r sju procent pé aret och New York
ar upp tio procent.

Borsutvecklingen

Under ménaden har vi lyssnat pd flera av vara storsta verkstadsbolag
som forefaller se ljuset i tunneln. Bra nischer &r forsvar, datacenter,
infrastruktur, flygindustri samt stora delar av allmén industri. Fortsatt tungt ar
det for fordonsindustri, medan europeisk byggindustri kan ha bottnat ut.

Skall den svenska borsen stiga ytterligare frdn dagens niva, s& behovs bevis pé
béttre konjunktur som kan fi upp bolagsvinsterna. Vi tycker, som vi skrivit
tidigare, att efter covid, inledningen av kriget i Ukraina, energipriser,
inflation, tullpanik och kraftiga overlager, som nu har betats av, sa finns
det goda forutséttningar for en konjunkturuppgang och stigande vinster.
Vi ar fortsatt positiva till bérsen.

SKF ir pa ratt vag och tar fram dolda varden

Vi lyssnade pa SKF forra veckan och VD Richard Gustafsson som alltid
ger ett mycket gott intryck. Vi har tidigare skrivit att SKF &r den sista
stora verkstadsaktien som genomgar en riktig storstddning, som tidigare
Sandvik och nu senast Trelleborg.

Automotivedelen skall knoppas av och VD menar att ett sparpaket pa tva
miljarder kommer att hgja marginalen i denna division till klart éver de
véntade 5 — 7 procent. Skulle detta bli verklighet och vi rdknar med 10
procent i marginal sa far vi héja var riktkurs frdn dagens 270 kronor till
350 kronor for SKF.
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Arbetet med avknoppningen gar enligt plan och véntas ske under forsta halvan av 2026.
Vi ser styrka i aktien och noterar att allt fler investerare tittar pa bolaget. Vi kopte vara aktier runt 190
kronor och kursen dr idag 242 kronor men vi ser som sagt en fortsatt uppsida.

Securitas mot nya mal

Vi traffade dven Securitas vilket verkligen var ett glddjande och givande mote! Vi kopte Securitas
varen 2022 runt 125 kronor och ¢kande sedan i nedgangen under 100 kronor efter storkopet av
Stanley dar man drog pa sig skulder upp till 40 miljarder, vilket inte gillades av borsen. Vi har dock
héllit i och trott pa den utlovade marginalforbattringen och nu star aktien i 145 kronor. P4 motet var
VD mycket positiv och fortroendeingivande vad géller att uppna malet om 8 procent i marginal under
hosten.

Ledningen skissar redan péa atgérder som skall lyfta Securitas marginal ytterligare till 10 procent vilket
skulle innebédra en vinst per aktie pa ¢ver 20 kronor om ett par ar. Blir det verklighet bér aktien
handlas ldngt over 200 kronor. Vi talade &ven med finanschefen om den absoluta storleken pa
bolagets skuld, som vi pa Calgus tycker &r for hog, om det skulle bli riktigt daliga tider. Gladjande nog
holl han med och forutség fortsatt minskning av skuldséttningen.

Nordrest levererade en kanonrapport

Anonyma Nordrest som vi kopte i juni och som vi skrev om i férra ménadsbrevet, rapporterade en
forséljningsokning p& 30 procent och en vinstokning pd 60 procent vilket skickade upp aktien tio
procent till 220 kronor. Var riktkurs &r 300 kronor och vi kopte den pa 165 kronor.

Portfoljen

Vi har kopt Ericsson som ser billigt ut strax 6ver 70 kronor da de véantas tjédna sju kronor per aktie och
har mojlighet till en hog utdelning framéver. Vi har minskat i Plejd som natt var riktkurs och som gatt

100 procent sedan ink6p. Vi har salt Truecaller som gatt ner till var stop-loss niva.

Var ldngexponering &r 83 (85) procent och 17 (15) procent i kassa.

Vénliga halsningar,

Gustaf von Sivers Carl Urban
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| Motivering

Aktie Kurs| Andel |
SKF 243 10%
Medicover 265 9%
Nederman 168 8%
Attendo 66 7%
Ericsson 75 6%
Securitas 145 6%
Traton 352 5%
Alimak 157 5%
Nordrest 220 5%
XANO B 61 5%
Storytel 79 5%
Scandic Hotels 88 4%
Hexagon 105 3%
Scandic Hotels 88 2%
Plejd 880 2%
Rejlers 199 1%
Lang aktieexponering 83%
Kort Exponering 0%
Nettoexponering 83%
Bruttoexponering 83%
Likviditet 17%

Pa vag att delas upp. Delarna varda mer an dagens kurs. RK 270

Sjukvéard och laboratorier i Osteuropa och Indien. God tillvéxt - bra dgare. RK 280
Forvarvsskicklig luftrenare. Liggeri tiden. RK 240

Aldrevérdsbolag med tuffa ar bakom sig och béttre ar framfor sig. RK 72
Telekomutrustningsutvecklare pa oligopolmarknad i uppsving. RK 100
Sakerhetsforetag under omstépning med nytt fokus pa tekniklosningar. RK 190
Lastbilstillverkare pa lonsamhetsresa med stor rabatt. RK 400

Globalt hoglénsamt hissbolag med hég andel eftermarknadsforséljning. RK 200
Entreprendriellt drivet matbolag med stor forsvarsexponering. RK 225
Smaélandsk kvalite i uppsving. RK 70

Ljudboksabonnemang som gétt fr&n olonsamt till hoglonsamt. RK 130
Expansiv hotellkedja med bra erbjudande. RK 98

Mjukvara inom positionering med 30% i marginal. P& vag att delas upp. RK 140
Expansiv hotellkedja med bra erbjudande. RK 98

Uppskattade elektronikprodukter med hog tillvaxt. RK 786

Teknikonsulter inom energi & infrastructur. Bra VD. RK 250

Standardav. 12 man 11,7%
Sharpkvot sedan start 0,76
Genomsnittsavkastn. sen start 10,5%

Genomsnittsavkastn. senaste fem arer 12,0%




