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Nordrest och Securitas vinnare

Kira Investerare,

November préglades av stora svangningar pa borsen, med nedgéngar pa drygt
fem procent som senare aterhdmtades. Stockholmsborsen stangde ménaden
oforandrat. Vara innehav hade en blandad utveckling och fonden avslutade
manaden oforandrat. Mildef och Medicover foll med 17 respektive 9 procent,
medan Besgab och Nordrest bidrog positivt med uppgéngar pa 12 respektive 11
procent.

Géllande Mildef har det varit stora blankningar i aktien som pressat kursen. Vi
har gétt igenom séljargumenten och finner dem inte overtygande. Vi kan bolaget
vél och har varit med sedan borsintroduktionen i juni 2021. Vi ser fortsatt Mildef
som ett attraktivt val inom forsvarssektorn, raknar med en stark utveckling
under 2026 och forvantar oss ett mycket starkt fjarde kvartal.

Vad galler Medicover har vi inget nytt att rapportera. Vi &r fortsatt positiva till
bolaget och ser fram emot borsnoteringen av deras indiska verksamhet. Den
ska, som tidigare kommunicerats, noteras i Indien for att underlatta
kapitalanskaffning och forhoppningsvis dra nytta av de héga varderingar som
liknande bolag &tnjuter pd Bombayborsen.

Internationellt

Hongkong och Tokyo fortsatter att leda utvecklingen bland de storre bérserna
med uppgangar pa néstan 29 respektive 26 procent. [ Europa &dr Frankfurt och
London starkast, bada upp omkring 19 procent. New York-borsen ar upp 16
procent medan den tekniktunga Nasdaq stigit 20 procent.

Borsutvecklingen

Rédsla for hoga varderingar av framst amerikanska Tech-aktier lockade fram
sédljare, men denna oro ddmpades delvis av en stark rapport fran chiptillverkaren
Nvidia. I Sverige kom mycket starka BNP-siffror for det tredje kvartalet — en
tillvéxt pd hela 2,6 procent jamfort med aret innan. Exporten och
hushallskonsumtionen drev utvecklingen. Hushdllens syn pa den egna ekonomin
forbattras ocksa, vilket historiskt brukar signalera stigande konsumtion.

Med lagre rantor, skattesdnkningar samt omfattande investeringar i férsvar och
infrastruktur ser vi starka drivkrafter for en svensk konjunkturuppgéng. [ Europa
gdr utvecklingen ldngsammare och &nnu syns inga tydliga tecken pa ckad
tillvaxt, vilket naturligtvis inte gynnar svenska exportbolag med stor exponering
mot kontinenten.

Trots detta &r vér syn oféréandrad — vi &r fortsatt positiva till den svenska borsen.
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Nordrest steg tio procent pa stark rapport

Maltidsforetaget Nordrest presenterade en mycket stark rapport som lyfte aktien frdn 210 till 240 kronor.
Bolaget driver restauranger samt levererar faltransoner till forsvaret. Affarsidén bygger pé att etablera
matserveringar pa platser med naturliga floden, exempelvis regementsmatsalar, skolor och dldreboenden. Man
driver &ven restauranger pa Arlanda.

Rapporten visade en forsaljningsokning pa 40 procent, varav 17 procent var organisk tillvéxt. Vinsten
utvecklades ocksd mycket bra och ¢kade med 67 procent. For en mer detaljerad analys hanvisar vi till vart
julibrev. Vi kopte Nordrest pd 180 kronor och har nu hojt vér riktkurs till 300 kronor. Aktien handlas idag kring
250 kronor. For en langre analys av Nordrest se vart julibrev.

Securitas hojer malen

Securitas utvecklas i ratt riktning och levererade en stark rapport dar bolaget nddde maélet om en
rorelsemarginal pd 8 procent. BAde Amerika och Europa forbéttras och omstéllningen frdn manuell bevakning
till mer teknikbaserade tjanster — sdsom kameror och sensorer — fortsatter framgéangsrikt. I segment med hogt
teknikinnehall 4r 4ven marginalerna hogre.

Vid véar genomgang med VD framkom ambitionen att pa sikt n& en marginal p& 10 procent. Vi har &gt aktien i
fyra &r, med ett anskaffningsvarde pd 89 kronor i snitt. Aktien handlas nu pé& 143 kronor. Fortsatter
forbattringarna ser vi en vinst per aktie p& 15-16 kronor inom réckhéll ar 2027, vilket skulle kunna ge en
aktiekurs runt 230 kronor péa tva ars sikt.

SKF pa vag mot finrummet

Vi deltog pa SKF:s kapitalmarknadsdag i Stockholm, som var mycket vélbesokt. VD Rickard Gustafsson
presenterade planen for utdelningen av Automotive pé ett tydligt sétt. Viss oro marktes i publiken efter beskedet
om nya engangskostnader, men vi bedomer att det &r klokt att ta dessa kostnader i god tid for att mojliggora en
langsiktigt stark position.

Automotives VD Kerstin Enochson stod fér den mest imponerande presentationen. Med erfarenhet fran bland
annat Volvo Construction och Volvo Cars gav hon ett 6vertygande intryck. Vi bedémer att hon har
forutséttningar att vasentligt héja 16nsamheten i det avknoppade Automotive. Avknoppningen sker vid
halvérsskiftet.

Var riktkurs for SKF ar 324 kronor, och vi borjade kopa aktien kring 180 kronor.
Portfoljen

Vi har 6kat i Investor, som vi ser som ett stabilt innehav i den starka bérs vi férvéntar oss framéver. Vi har d&ven
okat i Mildef, som vi tycker har gott varderingsstod nere runt nuvarande nivaer pa 125-130 kronor.

Dartill har vi 6kat i Besqab pé 26 kronor. Besqab bygger framst bostéder i norra Stockholmsomrédet. Efter att ha
deltagit pa deras kapitalmarknadsdag anser vi att bolaget har en stark projektportfolj och intressanta byggratter.
Under en busstur besokte vi flera projekt, daribland Lilla Hall i Hagersten samt Tegelwik pa S6dermalm. Det
mesta &r redan sélt, vilket indikerar god efterfrdgan. Vi borjade kopa pé 22 kronor, aktien stdr nu i 28, och vér
riktkurs &r 35 kronor.

Fondens exponering &r nu 93 (85) procent ldng och 7 (15) procent i kassa.
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Aktie Kurs| Andel | |Motivering

Investor 321 10% Hogkvalitativ industriexponering i stark bors.
SKF 247 10% Pa vag att delas upp. Delarna varda mer an dagens kurs. RK 324
Nederman 159 8% Forvarvsskicklig luftrenare. Liggeri tiden. RK 240
Attendo 84 8% Aldrevérdsbolag med tuffa ar bakom sig och béttre &r framfor sig. RK 94
Medicover 236 8% Sjukvérd och laboratorier i Osteuropa och Indien. God tillvaxt - bra dgare. RK 280
Nordrest 249 7% Entreprenoriellt drivet matbolag med stor férsvarsexponering. RK 300
Securitas 144 6% Sakerhetsforetag under omstopning med nytt fokus pa tekniklosningar. RK 190
Scandic Hotels 92 6% Expansiv hotellkedja med bra erbjudande. RK 98
Ericsson 91 6% Telekomutrustningsutvecklare pé oligopolmarknad i uppsving. RK 100
Mildef 130 5% Télig elektronik for forsvar med vinden i ryggen. RK 265
Traton 319 5% Lastbilstillverkare pa l6nsamhetsresa med stor rabatt. RK 400
XANO B 63 5% Smaélandsk kvalite i uppsving. RK 95
Hexagon 110 4% Mjukvara inom positionering med 30% i marginal. P& vag att delas upp. RK 140
Besgab 28 4% Bostadsutveckalare i Stockholm pa framfart. RK 35
Verisure 17 2% larmabonnemang med aterkommande intakter. RK 20
Rejlers 208 1% Teknikonsulter inom energi & infrastructur. Bra VD. RK 250
Lang aktieexponering 93%
Kort Exponering 0%
Nettoexponering 93% Standardav. 12 man 11,8%
Sharpkvot senaster tre dren 1,40
Bruttoexponering 93% Genomsnittsavkastn. sen start 10,3%
Likviditet 7% Genomsnittsavkastn. senaste tre ren 14,7%

Vénliga hélsningar,

Gustaf von Sivers Carl Urban Ludwig Andersson
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