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Storbolagsuppgangen fortsatter, blandat fér smabolag —

Februari innebar fortsatt mycket stark utveckling for storbolagsindex medan Riskniva St

smabolagsindex endast visade en mindre uppstuds — med stora variationer Antalinnehav 25-40

mellan bolag. Breda Stockholmsbdrsen (OMXSPI-GI) steg med 4,5% och Handel Dagligen

varldsindex (Dow Jones Global Index) med +1,5%. )
Fondbetyg (Morningstar)

Samtidigt har uppgangen pa Stockholmsbdrsen inte varit bred. Endast ca Kategori Global, Sverige
30% av aktierna i OMXSPI har stigit i ar. Trots kanslan av att "borsen rusar” &r

o e K . o SFDR Klassificering Artikel 8

alltsa majoriteten av svenska aktier ned hittills under aret.

AUM 832 miljioner SEK
Fondfléderl skapar rekordstor diskrepans i bolagsvérderingar Sl A-Klass (0,3%) C-Klass (1%)
Sedan halvarsskiftet i fjol har stora utfloden ur smabolagsfonder skapat ett _

0y - . .. . vrs . . .. Total avgift A-klass (0,56%) C-klass (1,19%)

patvingat saljtryck, dar fonder tvingas salja aktier som de egentligen ar
positivt instéllda till. Varje patvingad forsaljning i illikvida smabolag far stor ISIN A-klass LU1777968246
paverkan eftersom kopsidan redan bestar av tilltufsade smasparare som ISIN C-Klass LU2838471790
. .. n .. . n _ .. o
inte Iapgre orkar "kopa dippen" — med extra stora rorelser pa rapportdagar Forvaltare S e R R
som fO|jd. Jesper von Koch
Serieforvarvare operationellt starka men halls tillbaka av Riskmatt
multipelkontraktion 3 58
Manga smabolagsfonder har varit dverviktade i serieforvarvare, vilket gjort o Py s
dessa bolag till "likviditetskuddar" vid fondutfldden. Rent operationellt visar - o7e os
de svenska serieférvarvarna dock pé underliggande motstandskraft, med e ' '
ett forsiktigt ljusnande marknadsldge, god organisk orderingang och Sharpe-kvot 046 035
forbattrade marginaler. Standardavvikelse 10,28 14,71
Stora svingningar i substansrabatter bland investmentbolagen skapar GBI RS

lagen

Det senaste aret har inneburit stora svangningar i substansrabatt/-premie
bland bdrsens investmentbolag. Medan formagan att véxa substansvardet
Over tid ar det viktigaste kriteriet — kan tajmingen av substansrabatter
utgora en viktig faktor for extraavkastning. Investor handlas exempelvis
idag till rekordlag rabatt samtidigt som bolagets tre storsta noterade
innehav (ABB, Atlas Copco och Saab) handlas till rekordnivaer.

Sa medan vi passar pa att minska i Investor ser vi lagen pa andra stéllen,
inte minst i Latour vars vardering ar lagre &n pa manga ar samtidigt som
dess innehav star starka.

RISKINFORMATION: Informationen i detta manadsbrev utgér inte investeringsradgivning. Historisk
avkastning &r ingen garanti for framtida avkastning. De pengar som placeras i fonderna kan bade 6ka och
minska i varde och det ar inte sdkert att du far tilloaka hela det insatta kapitalet. Innan investering bér du
lasa fondens faktablad och informationsbroschyr.
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Fondens utveckling

Kavaljer Investmentbolagsfond utvecklades positivt under manaden med +2,1% under manaden. Under de senaste 5
aren uppgar fondens avkastning till 36%, jamfort med 59,5% for Stockholmsbérsen (OMXSPI-GI) och 57,8% for
Varldsindex (Dow Jones).

Storst positivt bidrag bland fondens innehav under manaden hade Industrivarden, Investor och Linc. Storst negativt
bidrag bland fondens innehav under manaden hade Prosus, Svolder och Microsoft.

Forandringar och innehav
Fonden har under méanaden minskat innehaven i Investor, Industrivarden och Lundbergs. Dessutom har vi 6kat i Bure
Equity.

Aktieandelen var 99%.
20 storstainnehaveni % Branschfordelning i % Avkastning efter avgifter
I . 79 180%
nvestor \ —
Berkshire Hathaway 7,4 140%
Svolder 6,4 120%
Latour 6,1 100%
Ratos 6,1 80%
Industrivarden 5,5 60%
Markel 4,7 40%
X X X - 20%
Fairfax Financial Holdings 4,7 - ~
Lundberg 4.6 : o 0% R D P g P g P
Prosus 46 H Finans m Teknologi a0 2 ‘L [V A A A
BEET 43 Séllanképsvaror = Industri = Kavaljer Investmentbolagsfond
- e OMXSPI-GI
Linc 41
HBM Healthcare 39 Halsovard Dow Jones World Index
SO, e Geografisk fordelningi % Bést och sémst —manadens
Microsoft 3.2 bidragsgivare
Byggmastaren AJ Ahistrom 2,9
VNV Global 28 Bolag Avkastningsbidrag
Idun Industrier 27 Industrivarden 0,8%
Bure Equity 21 Investor 0,8%
Vitec 21 Linc 0,7%
Prosus -0,4%
Totalt antal portféljinnehav 27 Svolder ~0.4%
Topp-20 andel av totalen 899 Microsoft -02%

Kassa + ovrigt

USA och Kanada
m Europa (exkl Sverige)
m Sverige
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Fordjupade tankar kring vara innehav

Bure Equity: Sallan har Bure varit billigare

Bure avslutade 2025 med ett substansviérde per aktie om SEK 267,2, Bure: Rabatt/Premie %
motsvarande en minskning om 19,8 % for heldret. Under det fiérde 20
kvartalet isolerat foll substansvardet med 2,8 %. Den negativa trenden 14
har fortsatt in i det nya aret — per den 18 februari 2026, samma dag som 15
Q4-rapporten publicerades, hade substansvardet per aktie sjunkit 10
ytterligare 12,8 % sedan arsskiftet.
5

Bakgrunden till den svaga utvecklingen kan harledas till att merparten av
de noterade portfdljbolagen redovisade markant lagre vinster under 0
2025. | kombination med ett svagt sentiment for teknologiaktier och

utfldden ur smabolagsfonder har marknaden inte dragit sig for att straffa -

flera av Bures innehav hart. | skrivande stund uppgar rabatten till drygt 14 -10

%. Det ar en hog niva relativt historiken, men givet ovanstdende inte helt

dverraskande. 15 14
-20

Under hosten/vintern 2025 investerade fonden i Bure (en langre
genomgang gar att I&sa har), efter att den historiska premien férsvunnit mNuvarande ®Medel 5 &r
och bolaget borjade handlas till rabatt.

U‘r‘1der.2026‘ .och fram?t finns dcoat dogk fle.ra fgktorer som tglar fér.e.n Lang och fin historik men

vandning. For Xvivo vantas en aterhamtning i transplantationsaktiviteten, temporar svacka

medan Vitrolife &r beroende av att den globala IVF-cykeltillvaxten tar fart 350

igen. Ryggraden i portfolien, Mycronic, fortsatter att leverera relativt val:

2025 var ett rekordar for saval orderingang som nettoomséttning. Dartill 300

pagar utvecklingen av en helt ny produktlinje inom halvledarinspektion,

som vantas bredda den adresserbara marknaden ytterligare. 250

Den kanske mest spannande handelsen att folja under det kommande 200

aret ar en eventuell bérsnotering av Silex Microsystems. Silex &r en global 150

ledare inom sa kallade MEMS-gjuterier — det vill siga tillverkning av

halvledare med mekaniskt rorliga komponenter. | november 2025 100

meddelade Silex styrelse att man utforskar majligheten att notera bolaget

pa Nasdaq Stockholm S0 I I

| dag ar bolaget bokfort hos Bure till inkdpspriset om 900 MSEK, vilket 0 il I

motsvarar 5% av substansvardet — men en borsnotering skulle kunna SO SV gF © P > ¥ o> °

synliggdra att bolaget i sjélva verket &r vért betydligt mer. B "' AL ‘19%/ &
R

Bure utgor 2,1% av Kavaljer Investmentbolagsfond m Substansvarde per aktie

Tidsieriod 1man Hittillsiar 1ar 3ar 5ar Sedanstart*  Arlig snittavkast.

OMXSPI-GI 4,5% 6,8% 1% 43%  60% 119% 12,6%
Dow Jones World Index 1,5% 4,7% 23%  66%  58% 98% 10,0%
*maj 2018
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Investor: Ytterligare ett starkt ar, men till ett hogre pris

For det fjarde kvartalet 0kade Investors justerade substansvarde med 6%
och totalavkastningen for B-aktien uppgick till 13%, jamfort med
Stockholmsbdrsens 6%. Heldret 2025 blev sammantaget starkt: justerat
substansvarde dkade med 14% och totalavkastningen for B-aktien landade
pa 15%, att jamfora med SIXRX-index pa 13%.

Vi borjar bli vana vid att Investor levererar en god avkastning. Den
genomsnittliga arliga totalavkastningen for Investors B-aktie har de senaste
20 aren varit 15,1% jamfort med Stockholmsbdrsen som under samma
period avkastat 10,0% arligen.

Substansrabatten har krympt till knappt 4%, langt under det historiska
snittet om 15% pa 10 &r och 1% pa 5 ar. Den reducerade rabatten har
historiskt bidragit positivt till aktiens utveckling, men med flera noterade
och hdgt varderade innehav nara ATH ar det rimligt att anta att den
draghjalpen ar mer begransad framover.

Investor ar fortsatt ett valskott bolag med god riskspridning — men priset for
den kvaliteten ar idag hdgre an pa lange. Vi har darfor valt att minska i
Investor ndgot under manaden.

Investor utgor 79% av Kavaljer Investmentbolagsfond

Ratos: Renodlingen fortsatter

Ratos redovisade en organisk forsaljningstillvaxt om 3% i det fjarde
kvartalet, med stod fran affarsomradet Construction & Services. Samtidigt
var marginalerna svagare i samtliga affarsomraden. Den justerade EBITA-
marginalen pressades, framst till foljd av lagre Ionsamhet inom Industrial
Services, dar investeringar i automation i Speed Group samt en utmanande
geografisk mix i Knightec paverkade resultatet.

Kvartalet belastades aven av en goodwillnedskrivhing om 1 miljard kronor i
Plantasjen samt en negativ resultateffekt om 795 MSEK i samband med
avyttringen av Expin. Bolaget forvarvades 2022 under dévarande VD Jonas
Wistrém som en del av Ratos satsning inom infrastrukturunderhall och har
varit en utmanande verksamhet sedan dess.

En fortsatt renodling valkomnar vi. Ratos redovisning ar komplex och det ar
inte enkelt att som utomstaende investerare bilda sig en tydlig helhetsbild
av koncernen. Portfolien rymmer bolag av olika storlek, i skilda branscher
och varierande affarsmodeller. Kvaliteten mellan innehaven varierar
dessutom kraftigt. En fortsatt renodling och 6kad transparens borde
rimligtvis underlatta varderingen och gora investeringscaset annu tydligare.

Den 19 mars presenterar Gustaf Salford och CFO Anna Vilogorac en ny
strategi och nya finansiella mal pa Ratos kapitalmarknadsdag i Stockholm.
Viforvantar oss ett mer fokuserat Ratos — med tydligare plattformstank,
farre bolag och en disciplinerad kapitalallokering. | det sammanhanget ar
aterkop en fraga vi hoppas far mer utrymme.

Ratos utgor 6% av Kavaljer Investmentbolagsfond
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RISKINFORMATION: Informationen i detta manadsbrev utgér inte investeringsradgivning. Historisk avkastning &r ingen garanti for framtida avkastning. De
pengar som placeras i fonderna kan b&de dka och minska i virde och det &r inte sakert att du fér tillbaka hela det insatta kapitalet. Innan investering bér du

lasa fondens faktablad och informationsbroschyr.
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Microsoft: Al-sentiment tynger

Microsofts aktie har fallit ned drygt 26% fran toppnivaerna under 2025 —
trots att bolaget levererar kvartal efter kvartal med stark tillvaxt och
stigande marginaler. Oron tycks kretsa kring den héga andelen
nettoinvesteringar (CapEx) och exponeringen mot OpenAl. En vaxande
grupp investerare ifragasatter om Microsoft och andra hyperscalers
verkligen bor investera s aggressivt i Al-infrastruktur.

Vi anser att narrativet kring Al-infrastruktur och CapEx ar dverdrivet och ser
liknelser med hur marknaden historiskt straffat bolag som investerat
aggressivt infor strukturella skiften, for att sedan beldna dem kraftigt nar
Idnsamhetseffekterna materialiseras

Microsoft har en stark historik av att omvandla investeringar till IGnsamhet.
Jamfér man Microsoft och Apple blir sambandet mellan investeringar och
Idnsamhet tydligt. Sedan 2021 har Apple investerat 67 miljarder dollar i
CapEx, medan Microsoft investerat 265 miljarder dollar. Under samma
period har:

* Apples EBITDA okat med 27%
» Microsofts EBITDA 6kat med 130%

Microsoft har gatt fran att generera 67% av Apples EBITDA under 2021 till att
nu 6vertraffa Apple. | ljuset av detta framtrader en tydlig bild dver Microsofts
exekveringsforméaga vad galler att kunna kapitalisera pa genomforda
investeringar.

Kritiken mot Microsofts investeringstakt missar dven tva andra centrala
sammanhang. For det forsta svarar investeringarna mot faktisk efterfragan -
ledningen har vid upprepade tillfallen konstaterat att efterfragan Gverstiger
tillganglig kapacitet, och CapEx ar ett svar pa ett kapacitetsunderskott
snarare an ett spekulativt vad. For det andra fortsatter marginalerna att
expandera trots investeringarna: rorelsemarginalen uppgick till 47% i Q2
2026, upp 2% ar dver ar, samtidigt som CapEx dkade 66%.

Lyfter man blicken framat ter sig véarderingen alltmer attraktiv. P4 2027 &rs
prognoser estimerar analytikerkaren drygt 19 dollar i vinst per aktie - vilket
innebar att Microsoft pa kursen 498 dollar handlas till P/E 21. Det kan
jamforas med bolagets 3- och 5-arssnitt om 34,6x respektive 33,5x.

Microsoft utgdr 3,2% av Kavaljer Investmentbolagsfond

Nacka Strand 4 mars 2026
Peter Lindvall, Hakan Telander, Jesper von Koch, Jakob Wahlberg

Kavaljer AB
Cylindervagen12,9tr

Box 1221,13128 Nacka Strand
info@kavaljer.se

+46 8 684 393 00
kavaljer.se
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“Nothing changes
sentiment like price.”

Howard Marks

Mer information om fonden hittar ni
pa https://kavaljer.se/
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