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Oro kring Al-investeringar och Mellandstern tyngde varldsindex
Oktober blev en blandad bérsmanad. Stockholmsbérsen (OMXSPI-GI) steg
med 0,8%, medan varldsindex (Dow Jones Global Index) foll med 1,8%.
Kavaljer Investmentbolagsfond steg med 0,4%.

Varldsindex tyngdes av tva faktorer. Dels véxte oron for att
forvantningarna pa nastan obegransade Al-investeringar &r 6verdrivna,
vilket slog mot de hdgt varderade bolag som vantas gynnas mest. Dels hall
oron i Mellandstern energi- och fraktpriserna hoga, vilket okar manga
foretags kostnader och spader pa inflationsoron.

Hittills en blandad rapportsdsong — men de langsiktiga méjligheterna ar
intakta

Ratos, Beijer Alma, Thermo Fisher och Danaher levererade starka kvartal,
medan Lifco och Alphabet foll kraftigt efter sina rapporter. Marknaden
reagerar just nu starkt pa enskilda besked och pa snabbt skiftande berattelser
kring Al. Langre fram i brevet gar vi igenom var syn pa dessa bolag.

Gladjande nog ser industrikonjunkturen ut att fortsatta forbattras. Den positiva
trend som skymtade under andra kvartalet har hallit i sig under det tredje, och
inkOpschefsindex for svensk industri steg i oktober till den hdgsta nivan sedan
borjan av 2022. Det &r valkommet med tanke pa portfoliens tydiiga
tyngdpunkt i industrisektorn. Latour slappte i dag, tisdag, en mycket stark
rapport som vi &terkommer till i nésta brev. Aven inom halsovarden ser vien
tydlig forbattring. Aktiviteten dkar nu i hela vardekedjan for Life Science
Tools-bolagen, vilket syns i bade forsaljning, orderingdng och prognoser hos
bland annat Thermo Fisher och Danaher.

Under oktober har vi 6kat ytterligare i Latour och Svolder, som bada har stor
exponering mot en industri pa vag uppat. Samtidigt har vi fortsatt att minska i
Investor vars premie har fortsatt att 6ka under manaden.

Av de substansvarderade innehaven i fonden handlas omkring 80% till rabatt
och 20% till premie. Viktat efter innehavens storlek i fonden uppgar den
genomsnittliga substansrabatten till cirka 9%, efter att premierna i Investor
och Industrivarden har raknats in. De storsta rabatterna finns i Prosus, Sonae
HBM Healthcare och Linc.

RISKINFORMATION: Informationen i denna manadsrapport utgdr 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.

Fondfakta
Startdatum Maj 2018
Riskniva 4av7
Antal innehav 25-40
Handel Dagligen

Fondbetyg (Morningstar) *

Kategori Global, Sverige
SFDR Klassificering Artikel 8
AUM 764 miljioner SEK
Forvaltningsavgift A-klass (0,3%) C-klass (1%)
Total avgift A-klass (0,56%) C-klass (1,19%)
ISIN A-klass LU1777968246
ISIN C-klass LU2838471790
Forvaltare Peter Lindvall, Hakan Telander,
Jesper von Koch & Jakob
Wahlberg
Riskmatt
3ar 5ar
Alfa -3,74 -6,42
Beta 0,74 0,89
Sharpe-kvot 0,65 0,10
Standardavvikelse 10,18 12,99

Riskmétt for A-klass
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Fondens utveckling

Kavaljer Investmentbolagsfond utvecklades positivt under manaden med 0,4%. Sedan start uppgar fondens
avkastning till 155%, jamfort med 144% for Stockholmsborsen (OMXSPI-GI) och 107% for Varldsindex (Dow Jones).

Storst positivt bidrag bland fondens innehav under ménaden hade Fairfax Financial Holdings, Latour samt Ratos.
Storst negativt bidrag bland fondens innehav under ménaden hade Alphabet, Lifco och Prosus.

Forandringar och innehav
Fonden har under manaden 6kat innehaven i Latour och Svolder samt minskat innehaven i Investor, Thermo Fisher,
Danaher och Markel. Dessutom har fonden helt sélt sitt innehav i Vitec Software.

Aktieandelen var 97%.
20 storstainnehaveni % Branschfordelning i % Avkastning efter avgifter
180%
Latour 7,2 160%
Danaher 6,0 140%
Berkshire Hathaway 58 120%
Microsoft 5,6 110
Fairfax Financial Holdings 53 280/"
Investor 51 A0%
Svolder 50 20%
RatOS 4,8 0% TAI ) T T T T T T
Industrivarden 4,7 20%s® S P P P P g P
- ® Industri m Halsovard 400, Vv LA A
Thermo Fisher 4,6 0
= Kavaljer Investmentbolagsfond
Markel 4,6 Tech = Konsument : °
OMXSPI-GI
Prosus 4,5 Al Sur Dow Jones World Ind
t OW Jones World Inaex
Linc 4 S
HprElgst aiL Geografisk férdelningi % Bést och sémst —manadens
HBM Healthcare Investments 38 bidragsgivare
Siemens AG 3,6
Bure Equity 3,1 Bolag Avkastningsbidrag
LVMH 3,1 Fairfax Financial 0,7%
Lifco 29 Latour 0,5%
BB Biotech 2,4 Ratos 0,5%
Totalt antal portféljinnehav 25 Alphabet -0,8%
Lifco -0,4%
Topp-20 andel av totalen 0,2 SRl -0,3%
W Sverige
Nordamerika

m Europa exkl Sverige
Kassa
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Fordjupade tankar kring vara innehav ) o
Beijer AlIma: Kontinuerliga

Beijer Alma: Stigande marginaler marslzina(;férbéttringar trots tuff
markna

Beijer Alma levererade en stabil rapport for det tredje kvartalet. 20%

Omsattningen dkade med 11 procent och EBITA med 18 procent. EBITA- ,

marginalen steg till 16,9 procent, framst tack vare fortsatta 15% l,

marginalforbattringar inom Alcomex. 10%

Alcomex har gatt fran negativ I6nsamhet i borjan av 2025 till en tvasiffrig >% I Is I II 1 II II als

rorelsemarginal under kvartalet. Orderingdngen &r fortsatt stabil, dven 0% -I [ " LR

justerat for kvartalets engangseffekter. Aven balansrakningen ar fortsatt -5%

stark, med en nettoskuld pa 1,4x EBITDA. Ledningen gav ocksa 0%

uppmuntrande signaler om ytterligare forvarv under Q4. Beijer Aima S S N VA A S

handlas till drygt 14 ganger EV/EBITA for 2027, vilket vi bedémer som en &P &

attraktiv vardering.

mmmm Organisk orderingéng

Beijer Alma utgor 2% av Kavaljer Investmentfond s Organisk tllvaxt

Lifco: Kundtapp skapar oro infor 2027 Just. EBITA-marginal
Lifco foll kraftigt efter rapporten for det tredje kvartalet. Den stora nyheten Lifco: Lagre aterinvesteringsgrad
var att en stérre kund inom kontraktstillverkningen Iamnar bolaget fran och under senare tid, men vi har sett
med forsta kvartalet 2027. Kunden star i dag for cirka 5 procent av Lifcos det forut

totala forsaljning och uppskattningsvis 3-4 procent av EBITA. Kunden har

dessutom bidragit starkt till Lifcos organiska tillvaxt under 2024 och 2025. 160%

140%
Lifco beskriver situationen som en isolerad engangshandelse, samtidigt

som arbetet nu ar inriktat pa att kompensera for den volym som forsvinner.
Tidpunkten for beskedet &r samtidigt olycklig. Lifcos aterinvesteringsgrad 100%
har varit lagre i ar an historiskt, samtidigt som de mer cykliska delarna av 80%
verksamheten, i synnerhet Demmolition & Tools fortsatt utvecklas ojamnt.

120%

60%
Forhoppningen om en aterhamtning inom Demolition & Tools under 2027 20%
riskerar darmed att dampas av kundtappet, som adderar ytterligare en
osakerhetsfaktor infor aret. Vi raknar med viss volatilitet i aktien tills 20%
effekterna av volymbortfallet, dess paverkan pa marginalen och 0%

mojligheten att kompensera for det har blivit tydligare.

2015
2016
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2020
2021
2022
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2024
2025
LTM Q3 26

Var langsiktiga syn pa Lifco ar daremot oférandrad. Var beddmning &r att
Lifco har goda majligheter att véxa rorelsevinsten med atminstone 10-12%
per ar under manga ar framover.

Forvarv i % av operativt kassaflode

Lifco utgor 2,9% av Kavaljer Investmentbolagsfond 777 Genomsnitt

2 ar Sedan start*

Tidsieriod 1man Hittillsiar 13ar 3ar 53 Arlig snittavkast.

OMXSPI-GI 0,8% 1,3% 14% 61%  34,9% 144% 13,3%

Dow Jones World Index -1,8% 9,6% 1% 73% 55% 107% 10,7%
*maj 2018
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Ratos: Ytterligare ett starkt kvartal

Ratos levererade en Q3-rapport som aterigen dvertraffade marknadens
férvantningar. Den organiska tillvéxten uppgick till 6 procent och EBITA-
tillvaxten jamfort med féregaende ar blev hela 29 procent, vilket var drygt 15
procent battre an analytikernas prognoser.

Kvartalet visade genomgaende stark utveckling hos merparten av
portfoljbolagen. Plattformsbolagen (HL Display, Diab, Presis Infra och
Knightec) fortsatter att utvecklas val, samtidigt som icke-karninnehav som
Plantasjen visar att de genomforda effektiviseringarna ger effekt. Under
konferenssamtalet hordes dessutom for forsta gangen pa ldnge mer positiva
tongangar kring teknikkonsulten Knightec, som efter flera kvartal dter bidrog
positivt till resultatet och starkte Ratos marginal.

Precis som vi konstaterade i rapporten for andra kvartalet handlar det nu
framst om att Ratos ska fortsatta leverera och steg for steg bygga upp en
meritlista. Vd Gustaf Salford har hittills visat disciplinerad kapitalallokering,
bland annat genom flera tillaggsforvarv i HL Display. Nasta stora uppgift ar att
genomfodra de aviserade avyttringarna av icke-karninnehaven Plantasjen,
KVD och Oase Outdoors.

Ser man till vad marknaden faktiskt betalar for Ratos verksamheter framtrader
en tydlig varderingsrabatt. Ratos borsvarde ar cirka 13,3 miljarder kronor och
nettoskulden, exklusive leasing, 2,5 miljarder, vilket ger ett varde pa
verksamheterna (enterprise value) pa knappt 15,8 miljarder kronor. Det
kvarvarande innehavet pa knappt 31 procent i bérsnoterade Sentia var vart
2,7 miljarder vid kvartalets slut. Ratos andel av Aibels EBITA uppgick de
senaste tolv manaderna till 310 miljoner kronor. Med en vardering pa 7x EBITA
motsvarar det ytterligare drygt 2,2 miljarder kronor.

Na&r vardet av Sentia och Aibel raknas bort aterstar cirka 10,9 miljarder kronor
som marknadens vardering av Ratos majoritetsdgda bolag. Dessa genererade
de senaste tolv manaderna en EBITA pa omkring 1,45 miljarder kronor efter
centrala kostnader, varav de fyra plattformsbolagen stod for cirka 1,2
miljarder. Det innebar att de majoritetsagda verksamheterna varderas till drygt
7,5x EBITA. Vi anser att denna vardering ar 1&g i fornallande till bolagens
intjaning och utvecklingsmajligheter och tror att aktien har mer att ge.

Ratos utgor 4,8% av Kavaljer Investmentbolagsfond
Life Science Tools: Forbattrad efterfragan

Utvecklingen inom Life Science Tools fortsatter att forbattras, med tydligare
tecken pa aterhdmtning inom biopharma. Thermo Fisher redovisade sin
hogsta organiska tillvéxt pa 15 kvartal, med sarskilt god utveckling inom
pharma och biotech. Danaher visade samtidigt fortsatt styrka inom
bioprocessing, dar orderingangen var stark for tredje kvartalet i rad och 6kade
med omkring 15 procent.

Aven andra bolag i sektorn, bland dem Repligen och Sartorius, pekade pa
Okad kundaktivitet, dér aterkommande forbrukningsvaror &r den viktigaste
tillvaxtmotorn. Repligen rapporterade dessutom en vaxande orderbok for
utrustning. Avantor, en av de storsta leverantérerna och distributérerna av
laboratorieprodukter, hdjde sin prognos for den organiska tillvaxten. Den
forbattrade kundaktiviteten syns alltsé nu i séval férsaljning och order som
prognoser.

Efter en snabb och kraftig kursuppgang pa kort tid har vi dock valt att skala
ned innehaven nagot.

Thermo Fisher & Danaher utgor 4,6% respektive 6% av Kavaljer
Investmentbolagsfond

Oktober 2026

Ratos: EBITA-tillvaxt per bolag,
YoY %
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Alphabet: Starkt kvartal, men oro dver karnaffaren

Alphabet rapporterade i oktober ett pa de flesta punkter starkt kvartal.
Intékterna dkade med 25 procent till 127,6 miljarder dollar och
rorelseresultatet med 30 procent. Google Search vaxte med 12 procent.
Google Cloud mer an fordubblade sina intakter till 30,7 miljarder dollar med en
rérelsemarginal pa 36 procent. Anda foll aktien néra 13 procent dagen efter.

Kursreaktionen hade tva forklaringar. Den forsta &r en fortsatt misstro mot
karnaffaren Search. Search vaxte bra, men takten bromsade in fr&n 19
procent i borjan av aret, och marknaden tolkar avmattningen som ett tecken
pa att generativ Al flyttar anvandare fran sokresultat till direkta svar. Den
andra ar investeringstakten. Alphabet investerade 51 miljarder dollar,
motsvarande 40 procent av intakterna varfor det fria kassaflodet blev
negativt for andra kvartalet i rad.

Oron &r samtidigt forstaelig. De stora investeringarna innebdr en risk for att
avkastningen blir Iagre n vantat. N&r Cloud vaxer binds ocksa mer kapital 8n i
Search. Samtidigt ger Clouds langa kundavtal stabilare och mer forutsagbara
intakter.

Den avgoérande fragan dr om Google kan tjana lika mycket pd Al-sokningar
som pé traditionell sokning. A ena sidan kan Al ge farre klick och hégre
kostnad per sokning, vilket pressar I6nsamheten. A andra sidan kan Al géra
det l5ttare att forsta vad anvandaren egentligen soker. Google kan da erbjuda
annonsorerna farre men mer vardefulla klick och ta battre betalt for dem. Nar
mindre trafik gar direkt till foretagens egna webbplatser kan dessutom
behovet av betald synlighet 6ka. Sammantaget kan Google fanga en storre
andel av vardet i sokekosystemet ani dag.

Det ar for tidigt att veta hur detta utvecklas, men Alphabet har en stark
position genom sin distribution, stora mangder anvandardata och breda
ekosystem. Al-sammanfattningarna i sdkningen anvands av 2,5 miljarder
manniskor i manaden och Gemini-appen har nu passerat en miljard
anvandare.

Synen pa de stora Al-bolagen svanger snabbt. For inte lange sedan pekades
Microsoft ut som forloraren i Al-racet bland molnjattarna. Nu riktas i stallet
tvivien mot Alphabets kérnaffar. | ett sadant klimat &r det viktigt att I6pande
omprdéva sin syn utifran vad bolagen faktiskt levererar. Vi ar 6dmjuka infor att
utvecklingen kan bli en annan an vi tror. Var bedémning i dag ar dock att
Alphabet har goda forutsattningar att skapa langsiktigt aktiedgarvarde bade
genom Al-skiftet inom s6k och genom den starka efterfragan pa molntjanster.

Alphabet utgor 4% av Kavaljer Investmentbolagsfond

Nacka Strand 3 november 2026
Peter Lindvall, Hakan Telander, Jesper von Koch och 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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Alphabet: Andel av intakter dver
tid
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Mer information om fonden hittar ni pa
https://kavaljer.se/
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