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Bra sommarmanad

Juli blev en stark svensk bérsmanad dér Stockholmsbdrsen (OMXSPI-GI)
steg med 2,2%, men nagot svagare for varldsindex (Dow Jones Global Index)
med -0,2%. Kavaljer Investmentbolagsfond utvecklades positivt under
méanaden med 2,8%.

Stark rapportperiod och en lovande konjunkturvandning
Rapportperioden for det andra kvartalet praglade juli och var dverlag stark for
vara portfoljoolag, dér BB Biotech, HBM Healthcare, Lifco och Ratos utmérkte
sig sarskilt positivt. Danahers rapport mottogs svagare av marknaden, men vi
beddmer att svagheten ar av tillfallig karaktér och att bolagets langsiktiga
potential ar intakt. Vi har darfor utnyttjat kursnedgangen till att 6ka vart
agande.

| Gvrigt borjar vi se positiva tecken gallande konjunkturen. Sverige arien
stabil, bred aterhdmtning med I8g inflation. Europa har just vant upp men ar
fragilt. USA vaxer men risken ar kring inflation. Energipriserna och
Mellandstern-konflikten fortsatter att utgora en stor osakerhet.

Ett tecken pa konjunkturvandningen syns dven bland noterade
serieforvarvare. Under det andra kvartalet 6kade antalet forvarv kraftigt
jamfort med forsta kvartalet. Forvarvstakten dkar sannolikt av tre skal:
bolagen har byggt upp kapital under de svagare aren och anvander det nu,
ledningarna ser samma vandande konjunktur som vi gér och agerar innan
konkurrensen om forvarvsobjekt hardnar, och en stark borskurs gor varje
forvarv mer vardeskapande relativt vad malbolagen kostar. Serieforvarvare
utgor totalt 22% av Kavaljer Investmentbolagsfond.

Substansrabatterna i juli visar stora skillnader mellan innehaven. De storsta
rabatterna finns i Bure Equity (21,65%) och HBM Healthcare Investments
(17,18%), dar den senare ligger i linje med det historiska snittet. Bure, Latour,
Svolder och Linc har alla gatt fran historisk premie till att nu handlas till mindre
rabatter, Latour gar frén en femarspremie pa 28,9% till att nastan handlas i
paritet (1,04% rabatt), medan Svolder och Linc ligger pa 3,97% respektive
6,19% rabatt. Investor och Industrivarden handlas bada till premie, 5,8%
respektive 5,09%, en situation som oss veterligen aldrig tidigare intraffat.

Sammantaget handlas cirka 11% av fonden till premie, medan resterande cirka
29% av de substansvarderade innehaven fortfarande erbjuder rabatt.

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 och informationsbroschyr.

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

Fondbetyg (Morningstar) *

Kategori Global, Sverige
SFDR Klassificering Artikel 8
AUM 782 miljoner 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 -54 -7,43
Beta 0,77 0,92
Sharpe-kvot 0,28 0,02
Standardavvikelse 10,68 13,64

Riskmatt for A-kiass
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Fondens utveckling

Juli 2026

Kavaljer Investmentbolagsfond utvecklades positivt under manaden med 2,8%. Sedan start uppgar fondens
avkastning till 148%, jamfort med 142% for Stockholmsborsen (OMXSPI-GI) och 108% for Varldsindex (Dow Jones).

Storst positivt bidrag bland fondens innehav under ménaden hade Microsoft, Thermo Fisher samt Ratos. Storst
negativt bidrag bland fondens innehav under manaden hade Markel, LVMH och Alphabet.

Forandringar och innehav

Fonden har under manaden minskat innehaven i Bure Equity, Idun Industrier samt Industrivarden och helt avyttrat
innehavet i VEF. Fonden har okat i Alphabet, Danaher, Lifco och Siemens AG.

Aktieandelen var 97%.

20 storstainnehaveni %

Latour 6,1
Investor 5,8
Danaher 5,2
Berkshire Hathaway 5,2
Prosus 5,2
Markel 4,8
Industrivarden 4.8
Microsoft 4,7
Fairfax Financial Holdings 4,7
Alphabet 4,3
Svolder 4,2
Linc 4,2
Ratos 4,2
HBM Healthcare 41
Thermo Fisher 4,0
Siemens AG 3,7
LVMH 37
Lifco &3
Bure Equity 30
Beijer Aima 2,2
Totalt antal portféljinnehav 25
Topp-20 andel av totalen 874
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Bolag Avkastningsbidrag
Microsoft 1,0%
Thermo Fisher 0,5%

Ratos 0,3%
Markel -0,2%

LVMH -0,1%
Alphabet -0,1%
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Fordjupade tankar kring vara innehav

Beijer Alma: Fortsatta Ionsamhetsforbattringar Beijer Aima: Intakter och

Under manaden sldppte serieforvarvaren Beijer Alma sin rapport for det I[dnsamhet .

andra kvartalet. Férsaljningen uppgick till SEK 2 131m, upp 5,3% mot 140 20%

foregaende ar varav den organiska tillvaxten uppgick till 1%. Samtidigt steg 120 18%

justerad EBITA med 13,4% till SEK 346m och marginalen 6kade med 1,1 16%
procentenheter till 16,2%. Drygt 3% hdgre an analytikernas prognoser. » 100 = 14%
Den stora drivkraften bakom marginalférbattringarna ar Beijer Components © 80 2% @
som trots negativ organisk tillvaxt lyfte marginalen till néra 20% hjalpt av °§ 10% §
atgardsprogrammet, ett stabiliserat Alcomex och utfasningen av £ 60 8% §
o . . Hov

lagmarginalvolymer i USA. £ 4 6%

Pa den svagare sidan utvecklades den organiska orderingangen, neutralt 4%

jamfort med féregaende ar. Samtidigt genomfdrde Beijer Alma fem forvary 20 | | 29
under kvartalet och ser fortsatt goda forvarvsmajligheter for bade Beijer 0%
Tech och Beijer Components infér andra halvaret. Balansrakningen &r soeregag ’
fortsatt stark (nettoskuld/EBITDA1,7 ggr), vilket ger gott utrymme for ett g SRER RS Q<

fortsatt hogt forvarvstempo framaéver. mmmm |nt3kter per aktie

Beijer Alma utgor 2,6% av Kavaljer Investmentbolagsfond === Justerad EBITA-marginal

EBIT-marginal

BB Biotech & HBM Healthcare: Okad portfoljaktivitet och tydliga
marknadsforbattringar

| vart manadsbrev for december under forra aret resonerade vi kring en
potentiell dterhdmtning for halsovardssektorn. Till var gladje kom bdde BB 20
Biotech och HBM Healthcare in med rapporter som ger fog for att 17,18 17,2
aterhamtningen nu verkligen borjar ta fart.

Rabatt/Premium (%)

15
BB Biotech dkade sitt substansvarde med dver 17% under andra kvartalet,

samtidigt som HBM Healthcare ckade med 13%. Hog portfoljaktivitet,
kliniska framsteg bland portféljbolagen och forhojd transaktionsaktivitet i 10

sektorn lag bakom den starka utvecklingen for bada bolagen. 8>

Framover ser vi flera intressanta drivkrafter som talar for

halsovardssektorn. Stora lakemedelsbolag har intékter for Gver 250 5
miljarder dollar som riskerar att falla bort fram till 2030 nar patent pa
storsaljare I6per ut. Ett exempel ar lakemedelsjatten Merck, som forlorar 0

sitt kdrnpatent for cancerlakemedlet Keytruda (med en forsaljning pa
omkring 25 miljarder dollar arligen) redan 2028. Det snabbaste sattet for
storbolagen att ersatta dessa intakter ar att forvarva redan bevisad, -2,6
differentierad innovation, vilket driver dem ut pa forvarvsmarknaden. Har
ser vi BB Biotech och HBM Healthcare som val positionerade att dra nytta
av denna medvind.

Nuvarande Medel 5 &r

m BB Biotech mHBM Healthcare

BB Biotech och HBM Healthcare utgor totalt 6,4% av Kavaljer
Investmentbolagsfond

Tidsieriod 1méan Hittillsiar 14r 34ar 5ar Sedanstart*  Arlig snittavkast.

OMXSPI-GI 2,2% 10,2% 19% 45%  32,4% 142% 13,1%
Dow Jones World Index -0,2% 10,3% 20% 57% 55% 108% 10,8%

*maj 2018


https://mailchi.mp/kavaljer/kavaljer-investmentbolagsfond-december-2025
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Danahfer: Mindre besvikelse inom Biotechnology men forbattrade Danaher: Vil positionerad infér en
underliggande marknader ny méngarig investeringscykel
Aven Danaher redovisade sitt resultat for det andra kvartalet under den 40 30%
gangna manaden. Rapporten dvertraffade marknadens forvantningar vad
galler intakter och vinst per aktie. Besvikelsen I3g i stllet i utvecklingen for 35
bolagets viktigaste segment, Biotechnology, som rapporterade under 25%
forvantan, vilket fick Danaher-aktien att backa med drygt 15% under 30
dagen. 2 5 20%
Den dominerande forklaringen ar att ett par storre ordrar till storre kunder, _j:_‘; Al
som var planerade att levereras under andra och tredje kvartalet, i stallet 2 20 15%
flyttas till 2027 till foljd av anlaggnings- och schemalaggningsproblem hos §’
kunderna. Som ett resultat sénkte Danaher sin prognos for heldret. 215 10%
Eftersom tillvaxtnarrativet ligger inom Biotechnology, som dessutom har ’
hogre Ionsamhet an koncernen, blir paverkan storre. 10

5%
Underliggande var daremot orderingangen for Biotechnology fortsatt stark S
och vaxte med omkring 15% for bade utrustning och viktiga
forbrukningsmaterial. Det &r andra kvartalet i rad som orderingdngen véxer ° o CowrO g ®W 0%
i hog takt. Den positiva trenden inom Bioprocessing bekréftades dven av SSR8R%8¢8¢88

Thermo Fisher, som uppgav att den forbattrade kundaktiviteten inom
bioteknik nu bdrjar omsattas i faktiska intakter och héjde samtidigt sin

prognos fr helSret mmmm Intakter per aktie == EBIT-marginal

En ytterligare datapunkt som stodjer denna tes kom nyligen fran
amerikanska Repligen, vars verksamhet till 100% utgors av Bioprocessing
(utrustning och forbrukningsvaror. Som fonden tidigare namnt fungerar
bolaget ofta som en bra indikator, da orderingangen blir ett rent matt pa
Danahers och Thermo Fishers viktigaste tillvaxtmotor. Under andra
kvartalet forbattrades book-to-bill kraftigt sekventiellt och uppgavs ligga
Klart 6ver 1,0 ganger, samtidigt som orderboken byggs upp infér 2027.
Orderutvecklingen ar 6verlag stark, och Kina har forbattrats kraftigt (+60%
under forsta halvaret) och utgor 8-10% av Thermos respektive Danahers
omsattning. Det fors aven alltmer diskussion kring hemtagning av
produktion till hemmaplan.

Repligen har vunnit flera stora kapacitetsutbyggnadsprojekt och ar enligt
bolaget "pa vag att vinna ett tredje inom de ndrmaste veckorna”, vilket
bekréaftar att dven den investeringscykeln &r pa gang. Fonden dkade sitt
innehav i Danaher under rapportdagen, da nedgangen beddémdes vara
Overdriven.

Danaher och Thermo Fisher utgor 5,2% respektive 4% av Kavaljer
Investmentbolagsfond

Latour: Aterhdmtning i sikte for Industrial Operations Latour: Rabatt/Premium (%)
Rapportperioden borjar nu ndrma sig slutfasen, och forvantningarna pa 5
Latours kommande kvartalsrapport for det andra kvartalet, som sléapps den
19 augusti, har blivit alltmer positiva.

Latours helagda industriben, Industrial Operations, ar en viktig drivkraft for -10
bade substansvardet och varderingen av Latour. Fonden har noterat flera 15
datapunkter som talar for Industrial Operations: de nordiska

installationsbolagen Instalco och Bravida rapporterade en organisk tillvaxt ~20

pa 8-9% under andra kvartalet, driven av en forbattrad installations- och -25

byggmarknad, vilket ar en positiv signal for Latours storsta innehav inom -30 29
onoterad industri, Swegon, samt for Bemsiq inom fastighetsautomation -35

och Hultafors inom arbetsutrustning och handverktyg. Nuvarande Medel 5 &r

RISKINFORMATION: Informationen i detta manadsbrev 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 &r inte sikert att du far tillbaka hela det insatta kapitalet. Innan investering bor
du lasa fondens faktablad och informationsbroschyr.

Lonsamhet
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Ytterligare stod kom fran Systemair, konkurrent till Swegon, som under
forsta kvartalet rapporterade en organisk tillvaxt pa 11%. Latour namnde
sjdlva vid utgangen av forsta kvartalet att Industrial Operations gick in i
andra kvartalet med stark fart. Dartill har serieforvarvare som Addtech,
Indutrade samt Lifco slagit konsensusforvantningarna vad galler organisk
tillvaxt.

Den samlade bilden &r att svensk industrikonjunktur star infor en bredare
aterhamtning, vilket kommer att gynna Latours Industrial Operations.
Tillsammans med 5 miljarder kronor i likvider efter forsaljningarna i
Securitas och Assa Abloy talar detta for fler tillaggsforvarv framover.

Latour utgodr 6,1% av Kavaljer Investmentbolagsfond

Lifco: Okad organisk tillvaxt och viss &terhdmtning inom Demolition & Lifco: EBITA-tillvaxt YoY

Tools 20% R
Lifco rapporterade ett stabilt andra kvartal som dvertraffade marknadens 7%
forvantningar. Omsattningen vaxte med drygt 11%, varav den organiska 15% 14%

tillvéxten uppgick till 4,7%, upp fran 1% under forsta kvartalet. EBITA 6kade
med drygt 14% jamfort med foregéende ar, med 6kande marginaler

10%
10%
Under forsta halvaret har forvarvsaktiviteten varit Iagre jamfort med 5% 0%
foregaende ar, med sex genomforda forvarv. Samtidigt uppgav ledningen 5% I I

under telefonkonferensen att aktiviteten pa forvarvsmarknaden ar hogre
an nagonsin, vilket ger ett gott utbud av affarer att arbeta med under andra 0%
halvaret. Balansrakningen &r fortsatt stark med nettoskuld/EBITDA om 1,2

ggr exklusive leasing. Under 2025 forvarvade Lifco totalt 16 bolag till en 5% -3%
genomsnittlig multipel om EV/EBITA 6,4 ggr, med cirka 29% forvarvade Al Q2 Q3 Q4 Q Q2
EBITA-marginaler. 2025 2025 2025 2025 2026 2026

Lifco utgor 3,3 av Kavaljer Investmentbolagsfond

LVMH: Fortsatt mild tillvaxt men flera tecken pa eventuell vandning
Senast fonden skrev om LVMH var sa lange sedan som maj 2025. D3
identifierades ett bra koplage efter en period av svagare tillvaxt och
I6bnsamhet, samtidigt som tillvaxtsvackan bedomdes som temporar i 200 30%
kombination med en lag vardering. Med facit i hand har tillvaxtsvackan varit
langre an vad som tidigare vagats forutspas, men den initiala tesen &r
fortsatt intakt, om an framforskjuten.

LVMH: Finansiell utveckling och
vardering

25%

LVMH:s rapport for det andra kvartalet visade prov pa fortsatt 20%
motstandskraft i en tuff marknad. Organiskt 6kade omsattningen med 3%,
sekventiellt upp fran 1% under forsta kvartalet. Pa segmentsniva vande
Fashion & Leather Goods till positiv tillvéaxt (1%) for forsta gangen pa sju
kvartal, upp fran -2%, medan tidigare sorgebarnet Wines & Spirits fortsatte
visa tecken pa dterhamtning med 5% tillvaxt for andra kvartalet i rad.
Watches & Jewelry stack ut positivt och vaxte hela 11%. Sett till region
fortsatte Asien exklusive Japan att utvecklas starkt (+4%), vilket visar att
kinesiska konsumenter fortfarande spenderar pa lyxvaror, om dn mer

forsiktigt an tidigare.

15%

10%

Intékter per aktie och P/E-tal

5%

0%
Rorelsemarginalen uppgick till 22,5%, marginellt ned fran féregaende ar,
vilket vitthar om fortsatt stark kostnadskontroll. Den som ar optimistiskt
lagd kan havda att en bredare marknadsaterhdmtning nu &r i sikte. Om sa mmmm |ntakter per aktie P/E
ar fallet aterstar att se, men varderingen &r nu dnnu lagre an tidigare, med
ett P/E-tal om 18 fér 2027 ars forvantade vinst. Den dagen marknaden

vander ses LVMH som val positionerat, och tilltron till bolaget kvarstar.

e EBIT-marginal

LVMH utgor 3,7% av Kavaljer Investmentbolagsfond.

RISKINFORMATION: Informationen i detta manadsbrev 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 &r inte sikert att du far tillbaka hela det insatta kapitalet. Innan investering bor
du lasa fondens faktablad och informationsbroschyr.

Loénsamhet
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Ratos: Stark Q2-rapport som baddar vag for omvardering

Det andra kvartalet &r som bekant Ratos viktigaste kvartal, vilket bjod pa flera
hojdpunkter. Den organiska tillvaxten uppgick till 3,4% och EBITA-tillvaxten
jamfort med foregaende ar landade pa 14%, vilket var drygt 5% battre dn
analytikernas prognoser.

Styrkan var sarskilt tydlig inom Industrial Products, dar EBITA vaxte med hela
22% jamfort med foregaende ar tack vare Diab, som gynnades av uppdamd
efterfrégan inom férsvarssektorn. Aven Industrial Services visade tecken pa
stabilisering. EBITA fll visserligen fortsatt med 8% jamfort med foregaende
ar, men det var en klar forbattring fran -40% under forsta kvartalet, driven av
att Knightec atergatt till organisk tillvéxt. Consumer var mer blandad, dar KVD
tappade organiskt, medan Plantasjen visade tecken pa forbattring.

Med en meritlista som gradvis byggs upp handlar det nu framst om att Ratos
fortsatter leverera kvartal efter kvartal for att marknaden ska omvardera
aktien. Under andra halvaret finns goda maojligheter for en fortsatt tvasiffrig
EBITA-tillvaxt med starka bidrag fran Diab och HL Display samt en fortsatt
aterhdmtning hos Knightec.

Utover den planerade avyttringen av Plantasjen och 6vriga konsumentbolag
ger Ratos starka balansrakning (nettoskuld/EBITDA 0,8 ggr exklusive leasing)
gott utrymme fér manga vardeskapande initiativ framdver.

Trots den starka rapporten kvarstar en attraktiv vardering, med aktien
handlad till en, enligt fondens beddémning, rejal rabatt mot en sum-of-the-
parts-vardering av innehaven.

Ratos utgor 4,2% av Kavaljer Investmentbolagsfond

Nacka Strand 5 augusti 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

EBITA-tillvaxt YoY

Juli 2026

Diab: Vinstmaskin med urstarkt
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e £ BITA-marginal, hoger sida

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