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Manadskommentar
Ett steg tillbaka orsakat av hdga oljepriser Fondfakta
September blev en nagot svag bérsmanad dar breda Stockholmsbérsen Startdatum Maj 2018

(OMXSPI-GI) utvecklades negativt, -1,6 procent och varldsindex (Dow

Jones Global Index) med -1,5 procent. Kavaljer Investmentbolagsfond Riskniva fav7
utvecklades daremot positivt, med +0,6 procent. e L 25-40
. i . o . Handel Dagli
Fortsatt tumult i Hormuzsundet har foranlett hoga oljepriser, vilket hojt s _ il
inflationsforvantningar och darmed haéjt globala réntenivaer. Réntekansliga Fondbetyg (Morningstar)
sektorer som finans och fastigheter samt hogt varderade tillvaxtbolag tog Kategori Global, Sverige
mest stryk, medan energirelaterat holl emot bast. SFDR Kassficering e
Konjunkturindikatorer at olika hall: industri, som &r viktigast for oss, gar starkt ~ AuM 770 mijoner SEK
Nu syns r:jllt fler tecken pa att industrikonjunkturen forbattras. Forvaltningsavgift A-Klass (0,3%) C-klass (1%)
Orderingangen dkade under andra kvartalet for flera industribolag, och )
.. . . . . .. e e . Total avgift A-klass (0,56%) C-klass (1,19%)
data for september pekar i samma riktning. | Sverige marks en forbattring
bade inom industrin och bland hushallen, dar fortroendet ar det hogsta ISIN A-Klass LU1777968246
sedan december 2021. | Eurczpa ar kgnsumenterna fortsatt forsiktiga, ISIN C-klass LU2838471790
medan foretagen utvecklas at ratt hall. | USA ar industrin stark samtidigt o ] R
o . . . . . . . Orvaltare Peter Lindvall, Hakan Telander,
som hushallens fortroende har forsvagats, vilket ar vanligt nar bensin- och Jesper von Koch & Jakob
dieselpriserna stiger. Wahlberg
Vi beddmer att forbattringen i industrin kommer att leda till efterlangtad ) .
intaktstillvaxt. Nar fabrikerna fylls pd igen bor dven Idnsamheten stérkas, Riskmatt
vilket sammantaget skapar forutsattningar for en stark vinstutveckling. En 34r 53r
sadan utveckling vantas tydliggora kvaliteten i flera av vara innehav, dar Alfa -42 -6,16
marknaden i vissa fall fortfarande verkar tveksam. Det skulle kunna bidra till . - 09
hdgre och mer rattvisande varderingar. Samtidigt bestar portfélien inte : '
enbart av industribolag. Halsovardsinnehaven drivs i hdg grad av Sharpe-kvot 0,57 o’
langsiktiga strukturella trender snarare an av den ekonomiska utvecklingen Standardawvikelse 10,29 13,20
pa kort sikt. Det bidrar till en béattre balans i portféljen samtidigt som Riskmétt for A-klass

avkastningsmajligheterna breddas.

Av de substansvarderade innehaven i fonden handlas omkring 75% till
rabatt och 25% till premie. Viktat efter innehavens storlek i fonden uppgar

den genomshnittliga substansrabatten till cirka 1%, efter att premiernai "The blg money is not
Investor och Industrivarden har raknats in.

) o _ in the buying and the
De stdrsta rabatterna aterfinns i Prosus, HBM Healthcare, Bure Equity, . .
Linc och Sonae. Om rabatterna normaliseras dver tid kan det ge ett Selllng, but in the
betydande bidrag till avkastningen utover utvecklingen i de underliggande N n
innehaven. Waltlng :
RISKINFORMATION: Informationen i denna manadsrapport utgdr inte investeringsradgivning. Historisk H
avkastning &r ingen garanti for framtida avkastning. De pengar som placeras i fonderna kan bade 6ka och Ch ar I I e M Ung er

minska i varde och det ar inte sdkert att du far tilloaka hela det insatta kapitalet. Innan investering bér du
lasa fondens faktablad.
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Fondens utveckling

September 2026

Kavaljer Investmentbolagsfond utvecklades positivt under manaden med 0,6%. Sedan start uppgar fondens
avkastning till 154 %, jamfort med 142% for Stockholmsborsen (OMXSPI-GI) och 111% for Varldsindex (Dow Jones).

Storst positivt bidrag bland fondens innehav under ménaden hade Thermo Fisher, Danaher samt Microsoft. Storst
negativt bidrag bland fondens innehav under ménaden hade LVMH, Prosus och Linc.

Forandringar och innehav

Fonden har under manaden minskat innehaven i Beijer Alma och Vitec Software. Flat Capital ar ett nytt innehav.

Aktieandelen var 99%.

20 storstainnehaveni %

Danaher 6,3
Latour 6,2
Investor 5,8
Microsoft 55
Berkshire Hathaway 5,4
Thermo Fisher 5,0
Alphabet 50
Prosus 48
Industrivarden 4,7
Markel 4,7
Fairfax Financial Holdings 4,7
Svolder 4,5
Ratos 4,4
Linc 4,0
HBM Healthcare Investments 3,9
Siemens AG 38
Lifco 33
Bure Equity 3,2
LVMH 3,2
Beijer Aima 24
Totalt antal portféljinnehav 25
Topp-20 andel av totalen 0,7
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Bast och sdmst —manadens

bidragsgivare

Bolag Avkastningsbidrag
Thermo Fisher 0,7%
Danaher 0,5%
Microsoft 0,3%

LVMH -0,4%
Prosus -0,3%

Linc -0,2%
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Fordjupade tankar kring vara innehav
Thermo Fisher

Volymerna vander, och Al-bolagen kan bli nya kunder

Vid Morgan Stanleys 24th Annual Global Healthcare Conference den 15
september starktes bilden av att Thermo Fishers underliggande marknader
ar pa vag att aterhamta sig, vilket i praktiken innebar stigande volymer. For
ett bolag som Thermo Fisher brukar hdgre volymer ge en tydlig havstang i
resultatet. Under de senaste 25 aren har rorelseresultatet vuxit omkring 4
procentenheter snabbare 4n omsattningen per ar (median).

Utover den cykliska aterhdmtningen vaxer en ny kundgrupp fram. Stora 5% A »
investeringar gors i automatiserade laboratorier och Al-baserad // / \ \/ \

Thermo Fisher: Tillvaxten har
vant upp i samtliga
affarsomréden

15%

10%

lakemedelsforskning, uppbackade av teknikbolag, Al-aktdrer och 0% 7
valfinansierade investerare. Det breddar kundbasen till aktérer med 4
betydligt storre finansiella resurser &n den traditionella 5%
forskningsmarknaden.

Thermo Fisher ar val positionerat for denna utveckling. Al kan generera -10%

hypoteser, men resultaten maste fortfarande testas fysiskt och

automatiserade laboratorier Okar behovet av instrument, analyser och -15%

forbrukningsvaror. Oavsett vem som driver utvecklingen bygger Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2
verksamheten p& samma underliggande infrastruktur. Som marknadens 2024 2025 2026
bredaste leverantdr har Thermo Fisher bade skalan och kundrelationerna

for att dra nytta av en 6kad investeringsaktivitet. Danaher, som ocksa finns = ife science solutions

i fonden, har exponering mot samma drivkraft. i
e Analytical Instruments

Effekten stannar inte vid den tidiga forskningen. Om fler lakemedelsprojekt Specialty Diagnostics

gar vidare till kliniska studier och kommersiell produktion 6kar efterfragan Laboratory Products & Biopharma
aven inom bolagets dvriga verksamheter, inte minst kontraktstillverkning.

Dartill finns en annu obevisad méjlighet att anvanda den stora installerade

basen av instrument for att salja mjukvara och data som kompletterar

hardvaran.

Sedan innehavet togs in i maj har Thermo Fisher varit ett av fondens
starkaste bidrag. Halsovard har successivt fatt storre vikt i portfolien,
eftersom omradet beddms erbjuda flera attraktiva investeringsmojligheter.

Thermo Fisher utgdr 5,0% av Kavaljer Investmentbolagsfond.

2 ar Sedan start*

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

OMXSPI-GI -1,6% 10,4% 18% 94%  40,7% 142% 13,1%

Dow Jones World Index -1,5% 11,6% 15% 71% 55% M% 11,0%
*maj 2018
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HBM Healthcare och BB Biotech

Substansrabatter i ett battre finansieringsklimat

Delar av fondens halsovardsexponering ligger i ett annat led av Rabatt/Premium (%)
vardekedjan an Thermo Fisher. Dar Thermo Fisher saljer verktygen till 25 29

forskningen ager BB Biotech och HBM Healthcare de bioteknikbolag som

bedriver den. En viktig temperaturmatare for sektorn ar det amerikanska 20 8
XBl-indexet, som bestar av ett stort antal noterade bioteknikbolag. Efter 15

flera svaga ar har sentimentet forbattrats tydligt och indexet har 12

aterhamtat sig kraftigt. 10

BB Biotech och HBM Healthcare har betydande exponering mot samma 5

marknad, men handlas fortfarande till substansrabatter. Samtidigt har 0

forutsattningarna forbattrats. Finansieringsklimatet har blivit mer gynnsamt
och lakemedelsbolagens behov av att ersatta intakter fran patentutgangar -5

o .. o -4
vantas skapa en fortsatt hdg aktivitet inom sektorn.

BB Biotech dger en koncentrerad portfdlj av kliniskt och kommersiellt Nuvarande Medel 5 &r
validerade bioteknikbolag. Under de senaste sex kvartalen har atta mBBBiotech ® HBM Healthcare
portfoljbolag blivit uppkdpta, varav tre under forsta halvaret. | takt med att

fler bolag forvarvas minskar antalet attraktiva tillgdngar som storre

lakemedelsbolag kan valja mellan.

HBM Healthcare har en storre exponering mot onoterade bolag. Det
innebar att vardedkningar ofta syns i substansvardet forst nar innehaven
noteras eller forvarvas, vilket skapar en efterslapning jamfort med borsen.
Mot denna bakgrund bedéms bada bolagen ha goda forutsattningar att dra
nytta av den férbattrade marknaden for bioteknik.

HBM Healthcare och BB Biotech utgor tilsammans 6,3% av Kavaljer
Investmentbolagsfond.

Linc

Aterkdp, substansrabatt och stark balansrakning

Linc ger fonden en liknande exponering mot halsovard som HBM
Healthcare och BB Biotech, men med fokus pa nordiska bolag. Bolaget
investerar i sdval noterade som onoterade life science-bolag, med
tyngdpunkt pa lakemedel och medicinteknik.

Linc: Rabatt/Premium (%)
15 13

10

Sedan forsaljningen av Calliditas har Linc varit dverkapitaliserat, med
likviderbara tillgdngar motsvarande drygt 27% av substansvéardet. Aktien 0
handlas samtidigt till omkring 13% rabatt mot substansvardet, vilket gor
aterkOpsprogrammet till ett vardeskapande satt att anvénda kapitalet. 5

Fonden har en positiv syn pa Lincs kdrninnehav MedCap och Stille, som
fortsatter att utvecklas val. Den onoterade portfolien har haft en svagare 10

utveckling, men forutsattningarna bedoms forbattras i takt med att -1
marknadsklimatet fér sektorn aternamtar sig. Med en stark balansrakning 15 .
ar Linc dessutom vl positionerat att utnyttja investeringsméjligheter som Nuvarande Medel 5 ar

kan uppsta i marknaden.

Linc utgor 4,0% av Kavaljer Investmentbolagsfond
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Latour

Bred konjunkturforbattring och forvarv i Nord-Lock

Under den gdngna manaden deltog vi pa en investeringslunch med Latour och vd
Johan Hjertonsson, som beskrev en tydlig konjunkturforbattring pa flera av
bolagets marknader. Mest intressant var dock utvecklingen i Nord-Lock, Latours
heldgda bolag inom sakra bultférband. Trots en global marknadsandel pa endast
omkring 0,5% har bolaget byggt upp starka positioner hos kunder som Siemens,
ABB och Vestas, och Isningen anvands aven i samtliga kinesiska
hoghastighetstag. Tillvaxten drivs inte bara av konjunkturen utan ocksa av att allt
fler kunder valjer Nord-Locks teknik framfér traditionella I3slésningar.

Nyligen forvarvade Nord-Lock brittiska Bolt and Nut for cirka 300 MSEK till
uppskattningsvis 7-8 ggr EV/EBIT. Bolaget uppges ha en Idnsamhet som
oOverstiger Latours finansiella mal. Med en avkastning pa sysselsatt kapital pa dver
30%, jamfort med cirka 14% for den heldgda industrirdrelsen som helhet, finns
goda forutsattningar for att val genomfdrda tillaggsforvarv ska skapa betydande
varde dver tid. Nord-Lock utgor i dag drygt 7% av Latours substansvarde.

Flera av de noterade innehaven har haft en svag utveckling under aret och
varderingarna har pressats. Samtidigt har bolagen genomfort tgarder som véntas
fa storre genomslag nar marknadsforutsattningarna forbéattras. | kombination med
en bredare konjunkturdterhdmtning och fortsatt god utveckling i den heldgda
industrirdrelsen beddms forutsattningarna for Latour vara attraktiva.

Svolder

Investmentbolag med smabolagsfokus

Svolder investerar enligt en filosofi som ligger nara Kavaljers egen, med fokus pa
kvalitetsbolag som har starka marknadspositioner, goda kassafléden och
langsiktig tillvixtpotential. Bland de stdrre innehaven finns New Wave och ITAB,
tva bolag som vi sedan lange har en positiv syn pa.

Svolder har sedan starten den 30 juni 1993 levererat en genomsnittlig
totalavkastning om cirka 15% per ar. Det innebar att investmentbolaget under
drygt tre decennier har skapat en mycket stark vardetillivaxt och dvertraffat
Stockholmsbdrsens breda index over tid. Den starka utvecklingen over tid visar
vardet i Svolders fokus pa valskotta sma och medelstora bolag.

Mer generellt ser vi goda forutsattningar for de mindre bolag som Svolder
investerar i. Efter flera ar av osakerhet kring inflation, rantor och konjunktur
forbattras forutsattningarna successivt. Vi bedomer att vinsttillvaxten i
sméabolagssegmentet blir stark under de kommande &ren, samtidigt som méanga
kvalitetsbolag fortfarande vérderas pa historiskt Iaga nivaer.

Utdver stigande vinster ser vi aven potential for hdgre varderingsmultiplar nar
marknadens riskaptit tervéander. Kombinationen av stigande vinster och hogre
multiplar &r en kraftfull drivkraft for aktiekurserna. Sammantaget erbjuder Svolder
en attraktiv exponering mot svenska kvalitetsbolag i smabolagssegmentet.

Nacka Strand 5 oktober 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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Latour: Lang historik av
vardeskapande kapitalallokering

Svolder: Stark utveckling av
substansvarde 6ver tid. Tuffa ar
sedan 2021 for aktierna som ags,
men stark underliggande
utveckling for bolagen.
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Mer information om fonden hittar ni pa
https://kavaljer.se/
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