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. ° Startdatum Maj 2018
Stark borsmanad
Augusti blev likt juli en mycket stark bérsmanad dar breda Stockholmsbdrsen Riskniva aavy
(OMXSPIGI) steg med 1,9% och varldsindex (Dow Jones Global Index) steg Antalinnehav 25-40
med +2,8°/o. Handel Dagligen
Stark rapportperiod Fondbetyg (Morningstar) *
Rapportperioden for det andra kvartalet ar till anda och fondens innehav Kategori Global, Sverige
utvecklas generellt sett val. Bland fondens serieforvarvare dkade SFDRKassificering  Artikel 8

omsattningen i snitt med 10 procent och rérelsevinsten med drygt 13 procent,

vilket var hégre &n vantat. Inom svensk industri syns en 6kad optimism, vilket v 778 miloner SEK
ocksa har satt tydliga avtryck i orderingadngen hos bolag som Latour. Forvaltningsavgift A-Klass (0,3%) C-klass (1%)
. . " ° Total avgift A-klass (0,56%) C-klass (1,19%)
Bland fondens investmentbolag stack Bure Equity ut positivt under manaden, 2
med en substansrabatt som minskat fran 22 till 8 procent. | motsatt riktning SNz LU1777968246
har rabatten i Prosus okat fran 37 till 40 procent i takt med en fortsatt svag ISIN C-Klass LU2838471790
kursutveckling. Forvaltare Peter Lindvall, Hakan Telander,
. . . Jesper von Koch & Jakob
Sammantaget handlas cirka 11 procent av de substansvarderade innehaven Wahlberg
till premie, medan resterande cirka 31 procent handlas till rabatt.
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Kalla: Ibindex.se 2026-08-31

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.
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Fondens utveckling
Kavaljer Investmentbolagsfond utvecklades positivt under manaden med 1,8%. Sedan start uppgar fondens
avkastning till 153%, jamfort med 146% for Stockholmsbdrsen (OMXSPI-GI) och 114% for Varldsindex (Dow Jones).

Storst positivt bidrag bland fondens innehav under manaden hade Bure Equity, Danaher samt Microsoft. Storst
negativt bidrag bland fondens innehav under ménaden hade HBH Healthcare, Alphabet och Markel.

Forandringar och innehav
Fonden har under manaden minskat innehavet i Bure Equity och helt avyttrat innehavet i Idun Industrier. Fonden har
Okat i Alphabet.

Aktieandelen var 99%.
20 storstainnehaveni % Branschfordelning i % Avkastning efter avgifter
180%
Latour 6,2 e
Investor 5,8 140%
Danaher 5,7 120%
Microsoft 52 100%
Berkshire Hathaway 5,2 80%
Prosus 5,0 60%
Industrivarden 4.8 0%
! 20%
Markel 4,7 0% — Ny v
Alphabet 4,6 2% 5 5 8 8 8 8 8 8 8
Fairfax Financial Holdings 4,6 = Industr I gy TS WSRO
= Kavaljer Investmentbolagsfond
Ratos 4,5 Tech = Konsument OMXSPLGI
Thermo Fisher 4,3 .
Svolder 43 Al m Ovrigt Dow Jones World Index
Linc g2 Geografisk fordelningi % Bést och sémst —méanadens
HBM Healthcare Investments 3,8 bidragsgivare
Siemens AG 38
LVMH 3,6 Bolag Avkastningsbidrag
Lifco 3,3 Bure Equity 0,5%
Bure Equity 32 Danaher 0,5%
Beijer Aima 26 Microsoft 0,5%
HBM Healthcare -0,3%
Totalt antal portféljinnehav 24 Alphabet -0.2%
Topp-20 andel av totalen 894 Markel -0.2%
W Sverige
Nordamerika

m Europa exkl Sverige
Kassa
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Fordjupade tankar kring vara innehav

Latour: Klart forbattrad orderingang

Latour publicerade sin rapport for det andra kvartalet den 19 augusti.
Siffrorna bekréftade i stora drag bilden av att industribenet star infér en
bredare cyklisk aterhamtning. Orderingédngen uppgick till 7 813 Mkr, vilket

Latour: Orderingéng accelererar
och underliggande marknader
ser alltjamt ut att forbattras

motsvarar en organisk tillvaxt om 13 procent. Det ar en tydlig forbattring 14% 13%
jamfort med tidigare kvartal. 19%

.. . . . .. 10% 10%
Sarskilt stark var utvecklingen hos Swegon och Bemsiq Group, dar 10%

orderingangen dkade med 20 respektive 14 procent. Caljan sticker ut
ytterligare, med en orderingadng som mer an fordubblades jamfort med
foregaende ar. Sammantaget &r detta en tydlig indikation pa att flera av 6%
portféljpolagens slutmarknader bérjar nu aterhdamta sig samtidigt.

8%

4%
Som namnts tidigare ar bedémningen att Latour star val rustat infor en

marknadsaterhdamtning. Under den utdragna lagkonjunkturen har flera av 2%

portféljbolagen genomfort omfattande effektiviseringsatgérder. Nar 0%
intaktstillvaxten val tar fart, vilket alltsa verkar vara pa gang, bor det

Oversattas till patagliga Ionsamhetsforbattringar, och vidare till en uthallig 2%
vinsttillvaxt Gver flera kvartal framat. 4%

| skrivande stund handlas Latour till en rabatt om 0,3 procent, att jamfora ZQ; 82 82 gj S; gg gg gg g; gg

med bade tre och femarssnittet om 22 respektive 27 procent.
= Tillvixt organisk orderingang
Latour utgor 6,2% av Kavaljer Investmentbolagsfond

Ratos: Efterlangtad exitprocess av KVD inledd

Ratos meddelade i slutet av augusti att bolaget inlett en avyttringsprocess
for KVD, som ar en ledande nordisk aktor inom fordonsfdrsaljning och en
del av koncernens konsumentben. Aven om beskedet i sig var vantat
beddms det ha ett viktigt signalvarde, eftersom det visar handlingskraft
hos den annu relativt oprévade ledningen under vd Gustaf Salford. Kvar pa
avyttringslistan star Plantasjen och Oase Outdoors, som fortsatt bedéms
avyttras inom en snar framtid.

Enligt uppgifter i media beddms KVD kunna varderas till mellan 500 och
700 Mkr i en forsaljning. En affar i det spannet skulle frigéra betydande
likvider som kan kanaliseras till mer vardeskapande initiativ i portfoljen.

Under det forsta kvartalet 2027 kommer Ratos, i linje med den
kommunicerade strategin, att bdrja rapportera substansvarde for sina
portfoljbolag. Det blir intressant att folja vilken varderingsansats bolaget
valjer, eftersom det kommer att ha direkt betydelse fér hur marknaden
framgent prisar Ratos i férhallande till substansvérdet.

Ratos utgor 4,5% av Kavaljer Investmentbolagsfond.

2 ar Sedan start*

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

OMXSPI-GI 1,9% 12,2% 20%  54% 34,2% 146% 13,4%

Dow Jones World Index 2,8% 13,3% 20% 66% 55% 4% 1,2%
*maj 2018
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Siemens: Bred och uthallig exponering mot utbyggnad av Al

Ett av fondens relativt nya innehav, Siemens, rapporterade sitt tredje
kvartal (brutet rakenskapsar) under augusti manad. Totala intdkter 6kade
med 8 procent jamfort med foregaende ar samtidigt som bade
orderingangen och industriverksamhetens rorelsevinst dvertraffade
marknadens forvantningar med 13 respektive 7 procent.

Sarskilt stark var utvecklingen inom affarsomradet Smart Infrastructure,
det vill sdga Siemens elektrifierings- och byggnadsautomationsaffar som
utgor 30 procent av koncernens omsattning. Har ar exponeringen mot
datacenter den stora tillvaxtdrivaren. Siemens servar for narvarande 9 av
de 10 storsta datacenterleverantorerna, och orderingangen fran detta
omrade 6kade med tresiffrig procentuell tillvaxt under de senaste nio
manaderna jamfort med motsvarande period foregaende ar. Totalt sett
Okade orderingangen med 42 procent fér hela Smart Infrastructure vilket
ar en klar acceleration fran tidigare kvartal.

Marknadens fokus kom ddremot att hamna pa affarsomradet Digital
Industries, som utgdr 24 procent av omsattningen och som ar Siemens
industriella automations- och mjukvaruaffar.

Trots en till synes stabil utveckling dar intakterna 6kade med 10 procent

och orderingangen med 9 procent for Digital Industries var det nagot under

forvantan. Svag europeisk och global bilindustri, som ar Digital Industries
enskilt storsta slutmarknad, skapar aven vissa orosmoln framover.

En viss osakerhet inom Digital Industries kompenseras daremot genom
bredden i verksamheten, varpa Siemens beddéms vara ett av de mer
motstandskraftiga alternativen inom sektorn. Till skillnad fran mer
renodlade elektrifieringsaktdrer som Schneider Electric och Legrand ar
Siemens exponerat mot en betydligt bredare uppsattning slutmarknader,
vilket gor bolaget mindre kansligt for svangningar i en enskild
investeringscykel.

Beddmningen ar dessutom att Siemens tacker fler lager av Al-
utbyggnadens vardekedja an de flesta konkurrenter, och djupare an vad
som forst syns. Genom Smart Infrastructure nar bolaget den fysiska sidan
av datacenter- och elnatsutbyggnaden, som just nu ar den kraftigaste
drivkraften i sektorn. Genom Digital Industries mjukvaruaffar nar bolaget
aven ett tidigare och mer differentierat led i Al-kedjan: sjalvaste designen
och tillverkningen av de chip som sitter i datacentren. Det sker via
designverktyg for halvliedare, Siemens EDA, dar ett fordjupat partnerskap
med Nvidia kring Al-driven chipdesign starker positionen ytterligare. Det &r
en exponering som varken Schneider Electric eller Legrand har nagon
motsvarighet till, aven om den annu utgor en mindre andel av intékterna.

Sammantaget befinner sig utbyggnaden av datacenter och all relaterad
infrastruktur, som ska bara Al-utvecklingen de kommande aren,
fortfarande i ett tidigt skede. Beddmningen ar att Siemens kommer att
fanga upp flera vagor av denna investeringscykel, som spelas ut bade
samtidigt och i forskjutna faser dver tid. Det ger en bredare och mer
uthallig exponering an bolag som bara ticker en del av kedjan.

Siemens utgor 3,8% av Kavaljer Investmentbolagsfond
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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.
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Ametek: Starkt andra kvartal och accelererande orderingang
Ametek ar ett annat relativt nytt innehav for fonden och ar en ledande global
leverantor av industriella tekniklosningar. Under augusti manad slappte

Ametek: Lang historik av fin
tillvaxt och okande Ionsamhet

Ametek sin rapport for det andra kvartalet, som markerar det forsta kvartaleti 40 30%
fondens ago.

35 \
Under det andra kvartalet 6kade Ametek sina intakter med 15 procent jamfort 25%
med féregaende ar. Orderingangen 6kade i sin tur med 28 procent vilket var 30
klart hogre an marknadens forvantningar och en tydlig acceleration fran o 20%
tidigare kvartal. | samband med rapporten hojde bolaget dessutom sin
heldrsprognos. 20 15%
Det gar att skriva spaltmeter om Ametek och bolagets langa finansiella 15
historik. Sarskilt intressant just nu ar den attraktiva 10%
slutmarknadsexponeringen, dar bolaget rider pa flera starka och flerariga 10
sekuldra trender som nu ater tagit fart. De tre starkaste benen utgors av 59
forsvars- och flygindustrin, medicinteknik samt halviedare och Al, omraden 5
dar Ametek har en mycket stark position. o o
Exponeringen mot ett stort antal nischade slutmarknader innebér att skilda 88855288889
delar av verksamheten kan dra nytta av samma underliggande trend vid olika SN RN S

o

tidpunkter. Al-relaterade investeringar ar ett tydligt exempel: de materialiseras
i flera led, inledningsvis inom avancerad halvledartillverkning och darefter mmmm |ntikter per aktie == EBIT-marginal
inom den kraft- och elinfrastruktur som datacentren kraver. Ametek har

starka positioner i bada dessa led. P4 motsvarande satt som i fondens

innehav Siemens gor bredden det darmed majligt att fanga en och samma

strukturella trend i flera pa varandra foljande vagor, samtidigt som

verksamhetsomraden som forsvar och medicinteknik drivs av egna,

oberoende drivkrafter.

Med breda vallgravar, hdga marginaler och en portfolj av verksamhetskritiska
produkter star Ametek stabilt genom konjunkturcykeln, samtidigt som de
sekuldra trenderna ger en lang bana for fortsatt tillvaxt.

Ametek utgdr 2,2 procent av Kavaljer Investmentbolagsfond.

Nacka Strand 3 september 2026 Mer information om fonden hittar ni pa
Peter Lindvall, Hakan Telander, Jesper von Koch och Jakob Wahlberg https://kavaljer.se/
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