FAfrvaltarkommentar Coeli European R SEK 4?? maj 2025

Denna information Aor avsedd som marknadsfA{ring.

Observera att informationen nedan beskriver andelsklassen (R SEK), som Aar en andelsklass som Aar
reserverad fAr privata investerare. Placeringar i andra andelsklasser har i allmAanhet andra villkor vad
gAaller bland annat avgifter, vilket pA¥verkar andelsklassens avkastning. NedanstA¥ende information
om avkastning skiljer sig dAarfA{r frA¥n avkastningen i andra andelsklasser.

Utveckling maj

Fondens vAarde Afkade med 6,0 procent i maj (andelsklass R SEK), samtidigt som jAemfA{relseindex
Afkade med 6,4 procent. Sedan fondens strategiomlAaggning i september 2023 har vAardet Afkat
med 19,5 procent, att jAemfAfra med en Afkning om 17,2 procent fA{r jAemfAfrelseindex.

Utveckling (R SEK) Jan Feb Mar Apr Maj Jun Jul Aug sep Okt Nov Dec Ar
o Goeli European 1.0% 2.8% 8.9% 45% 6,0% -0,9%
Benchmark 5.2% 1,3% 5,4% 25% 6.4% 7,0%

2024 Coeli European 3.1% 0,8% 06% 1,8% 3.3% -4,2% 85% -1,9% 1,1% 3,2% 0,4% 06%  13,1%
Benchmark 0,6% 05% 7.2% 0.8% 2.2% -3.6% 5.3% 1,5% 0.3% 1.2% 1,3% 08%  112%

2023 Coeli European -8.5% 6% 11,4% 6.3% 8%
Benchmark 5.9% -3.0% 47% 31% 1,5%

AEE (R SEK) Jan Feb Mar Apr Maj Jun Jul Aug sep Okt Nov Dec Ar
2023 5.2% 1,6% -8.3% 3,3% 1,5% -1.4% 4.9%" -4 5% 1,6%"
2022 -11,5% 6.1% 2.7% -1,0% £.6% -7.0% 6.2% 5,6% 7.5% 1,0% 2,8% A.7% -30,5%
2021 0.0% 4.2% 3.7% 8,3% 0.2% 3.0% 59% 0.1% -51% 46% -4.3% 0.3% 21,6%
2020 3.2% -5.8% 13.3% 8.9% 3.5% 4,2% 4.9% 3.5% 2,2% -5,4% 11,5% 10,0% 27,3%
2019 71% 4.5% 1,4% 0,5% 0,0% ~1.0% 1,1% -4.8% 1,3% 15% 3.7% 2.4% 17,5%
2018 AWM A% 022%™ 32% 17%™ 1A% 5,8% 1,35% 0,2% -8,2% 0,2% 2.2% -2,8%

KAglla: Coeli European
*Justerat fAfr avknoppningen av Rejuveron

** |nkluderar 1 september (strategiomlAraggning till long-only: 4 september 2023)

Historisk avkastning Aar ingen garanti fAfr framtida avkastning. En investering i vAerdepapper/fonder kan bA¥de
Afka och minska i vAarde och det Aer inte sAakert att du fA¥r tillbaka det investerade kapitalet.

Aktiemarknad / Makro

Det var lite lugnare i maj med fAarre dramatiska makronyheter och betydligt mindre volatilitet. Ett
handelsavtal pA¥ plats mellan USA och Storbritannien samt viss islossning mellan Kina och USA
bidrog positivt. Investerarkollektivet reagerade ocksA¥ mindre pA¥ den amerikanska administrationens
nyhetsflAfde, dA¥ det blivit tydligt att det Aar marknaden som dikterar villkoren.

Financial Times kolumnist Robert Armstrong lAarde oss en ny finansakronym, TACO, eller Trump
Always Chickens Out. Efter den 9 april, nAer tarifferna fAfrlAangdes med 90 dagar och
rAantemarknaden tog befAalet Afver amerikanska politik, har det kommit ett oAandligt antal justeringar
och tillbakadraganden frA¥n president Trump.

Page 1



ALWAYS

. CHICKENS

KAaglla: X
En klassisk video: Klicka hAzr

OvanstA¥ende i kombination med en rapportsAasong som generellt levererade bra rapporter och
dAertill en minskad recessionsoro i USA, bidrog till en av de bAasta mA¥naderna pA¥ IAange. | USA
var det faktiskt den bArsta majmA¥naden sedan 1990. Det breda europaindexet steg med 4 procent,
S&P500 steg med 6 procent och Nasdaq med hela 9 procent. Det europeiska SMID-indexet steg med
7,2 procent (6,4 procent mAatt i SEK) och i denna miljAT gav fonden en avkastning i linje med
marknaden med 6 procent i den svenska aktieklassen.

Trots en stark avkastning pA¥ absolut basis Aar vi lite fAfrvA¥nade mAastt pA¥ relativ basis. Fonden
hade sin sannolikt bAasta rapportsAasong nA¥gonsin med 20 av 25 bolag som levererade i linje eller
bAattre Aan marknadens fAfrvAantningar, och dA¥ kan man tycka att avkastningen borde varit Aannu
starkare. Vi vill tro att det kommer lite IAangre fram dA¥ kursreaktioner pA¥ kort sikt alltid Aar vanskligt
att fAfrutse, speciellt bland de mindre bolagen. Det faktum att fondens stAfrsta innehav vid fArra
mA¥nadens utgA¥ng var Biotage (efter budet) kostade en del i relativ avkastning dA¥ aktiekursen var
ofAfrAandrad samtidigt som aktiemarknaden steg.

Fondens tre starkaste bidragsgivare i maj var Asker, Hiab och Babcock som steg med 21, 13 och 16
procent, i respektive ordning. A?ven Diploma och HBX Group var starka bidragsgivare. Fondens enda
aktie med negativ avkastning i maj var Bonesupport, som sjAfnk nAarmare 20 procent. Det utan
nA¥gra signifikanta nyheter och i slutet av mA¥naden kAfpte vi mer aktier. Vi har en stark Afvertygelse
att den investeringen kommer ge ett betydande positivt bidrag senare i A¥r.

Extra glAadjande Acr att av de tre starkaste bidragsgivarna, Aer tvA¥ nya innehav som vi endast Aagt i
nA¥gra mA¥nader. Asker Aar dessutom ett nytt bolag pA¥ bAfrsen (se fAfrra mA¥nadsbrevet fAfr mer
information) och dAer vi sannolikt var stAfrsta kAfparen i marknaden nAar aprilturbulensen hAarjade
som mest. Sedan bA{rsintroduktionen den 26 mars har aktien stigit hela 48 procent. Genom A¥ren har
bAfrsintroduktioner varit ett bra sAatt att snabbt bygga upp en position i intressanta men oupptAackta
bolag dAar vA¥r analys Aar nyckeln som ska ge fonden Afveravkastning. Asker Agr ett klockrent
exempel pA¥ det.

VAart att notera Aar att den amerikanska aktiemarknaden, i maj, hade en starkare utveckling Aan den
europeiska mAatt i samma valuta. SA¥ hAor I1A¥ngt i A¥r Aor skillnaden dock fortsatt mycket stor till
Europas fAfrdel, se bild nedan. Kolumnen nAast IAangst till hAfger Aer i lokal valuta och l1Aangst till
hAfger mAatt i SEK. DAX har under A¥rets fem fA{rsta mA¥nader gett 32 procentenheters bAattre
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avkastning Aen S&P500! Notera ocksA¥ den mycket stora skillnaden mellan olika europeiska IAander
dAar Sverige tillnAfr de med svagast utveckling sA¥ hAar IA¥ngt.

Time Btd  BytdCur

KAglla: Bloomberg

Det var ovanligt stora skillnader i maj i avkastning mellan olika sektorer. &?sTravel & Leisurea?e blev
bAssta sektor och steg med hela 10,8 procent. Fonden Aager tvA¥ bolag i sektorn i form av Scandic,
som steg med knappt fem procent inklusive utdelning, och spanska HBX som steg med hela 28
procent. HBX, som Agr ett nytt bolag pA¥ den spanska bAfrsen och bortglAfmt i turbulensen,
presenterade en fin kvartalsrapport som bidrog till uppgA¥ngen.

Return Positive Price Return

KAglla: Bloomberg
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Kaoset med Trumps tariffer fortsatte Aaven om marknaden behAfll lugnet betydligt bAattre Aan i april.
Fredagen den 23 maj fick vAariden helt plAftsligt hAfra att USA skulle infAfra 50 procentiga tullar mot
EU redan den 1 juni. PA¥ sAfndagen, efter att ha pratat med Ursula von der Leyen, Aandrade Trump
sig och flyttade fram tidpunkten till den 9 juli. Fredagen den 30 maj annonserade Trump att han per den
4 juni ska fAfrdubbla tullarna pA¥ importerat stA¥l frA¥n 25 till 50 procent. Cirkusen fortsAatter och det
Aor extremt oseriAfst ur alla aspekter. Det Aer ofattbart att man kan kommunicera och fAfra en sA¥
dA¥lig politik. Det blir intressant att fA{lja utvecklingen nAar amerikanska fA{retag och konsumenter lite
|Aangre fram, garanterat, kommer fA¥ betala fA{r den fAfrda politiken. USA kommer successivt bli
svagare. med den fAfrda politiken. Kina och Ryssland jublar.

ﬂh Donald J. Trump €3

; @realDonald Trump

It is my great honor to raise the Tariffs on steel and aluminum from
25% to 50%, effective Wednesday, June 4th. Qur steel and
aluminum industries are coming back like never before. This will be

yet another BIG jolt of great news for our wonderful steel and
aluminum workers. MAKE AMERICA GREAT AGAIN!

2.69k ReTruths 11.4k Likes May 31, 2025, 2116 AM
KAalla: X

Donald Trump ordnade lite sponsring till en ny Air Force One. Kungafamiljen i Qatar ger USA a?eett
vAaldigt dyrt flygplana?e. Ingenting fAfrvA¥nar IAangre.

KAaglla: X

| slutet av mA¥naden blev det ett rejAalt bakslag fAfr administrationen nAar US Court of International
Trade fastslog att det mesta av Trumps tullkrig var olagligt och att presidenten dAarmed Afverskridit
sina befogenheter. Beslutet Aar sA¥klart Afverklagat och tills vidare gAaller tullarna. Det Aar nu en
delikat situation i det faktum att riskerna fA{r vAarldsekonomin och USA nu kan avgAf{ras i det
amerikanska domstolsvAasendet. Svaret blev nedanstA¥ende postat pA¥ Truth Social.
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ql‘ Donsla | Tramp O
HE'S ON A MISSION FROM GOD

KAglla: @realDonaldTrump

Korrelationen mellan USD och den amerikanska 10-A¥rsrAantan har kollapsat. NA¥got verkar ha hAant
den 2 aprila?,a?,..

The dollar's relationship with US yields has broken down

US Dollar index 10-year US yield ()

2023 2024 2025

oA, L LVEES Sowroe LSEG « @rapdowglad balysaciy

KAglla: Financial Times

Den hAfga amerikanska rAantan har lett till en del orealiserade fAfrluster bland obligationsAagarna.
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Unrealized Gains (Losses) on Investment Securities
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Source: FDIC.

Maote: Insured Call Report filers anly. Unrealized losses an securities solely reflect the difference between the
market value and book value of non-Buity Securities as of quarter end, This chart does not reflect unrealized
gains or losses in other parts of the balance sheet.

KAgrlla; FDIC

RAantenivA¥n har ocksA¥ lett till ett kraftigt utbud av amerikanska bostAader. LA¥nerAantan nAar man
kAfper bostad i USA ligger nu runt 7 procent. Tarifferna IAzar ju inte minska inflationstrycket.

Estimated number of U.S. homebuyers and sellers actively in
the housing market

Redfin: In April 2025, there were nearly 500,000 mone U.S, home sellers than U.S, homebuyers

Ape 16 Apr 17 Apr"IB  ApF*19  AprAD Apr'X1  AprtlY  Apr23  AprM  Apr TS

KAglla: Redfin analysis

USA betalar nu 5 procent av BNP i rAantekostnader. Det kommer sannolikt sluta i tA¥rar. Oklart nAar
dock.
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Public Debt Net Interest Payment to GDP

QECD Estimates for 2025

e DEC

KAaglla:

D; Boomber Tt Cotla - Chart da of 2707200

OECD, Bloomberg, Tavi Costa

| Europa minskar trycket pA¥ IAfneAfkningarna vilket Aer positivt ur ett inflations- och
konkurrensperspektiv.

Euro-Zone Negotiated-Wage Growth Eases Further

Annual rate of change
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Source; ECB Bloomberg

A?ven energikostnaderna i Europa gA¥r A¥t rAatt hA¥.
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KAaglla: Goldman Sachs

En sjunkande inflation leder till hAfgre vAarderingar. Bilden nedan visar det historiska P/E-talet i
Europa vid olika ianationsminA‘ﬂer.
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Tyskland, Europas motor, har haft nolltillvAaxt i flera A¥r. Se bild nedan dAar USA tydligt leder
utvecklingen, till viss del dopat av stora budgetunderskott A¥r efter A¥r.
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KAglla: Bloomberg

Brittiska pensionsfonder har kommit Afverens med regeringen om att investera minst fem procent av
sina tillgA¥ngar i Storbritannien i ett fAfrsAfk att accelerera tillvAaxt och stAftta privata fAfretag och
infrastrukturprojekt. Bra!

Det finns alldeles fAfr mycket kapital pA¥ europeiska bankkonton i stAallet fA{r i aktiemarknaden.
FATrAandringar Aar pA¥ gA¥ng med incitament fAfr privatpersoner. Bra och pA¥ tiden!
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KAxzlla: Hallosafe

EuropA®©er fAfredrar kontanter framfA{ir en mer riskfylld tillgA¥ngsallokering, vilket framgA¥r tydligt av
bilden nedan som visar sedlar och insAsttningar som andel av hushA¥llens finansiella tillgA¥ngar (%).
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KAglla: Goldman Sachs

Tack fAfr allt Warren Buffett! Han Afverraskade de flesta pA¥ Berkshires bolagsstAesmma med att
annonsera sin avgA¥ng som VD. Som 94-A¥ring och med tanke pA¥ hans insatser kAenns det
vAclfAfrtjAant.
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KAglla: Financial Times

VA¥ra innehav

De&??Longhi

VA¥r investering i den italienska fAfrsAaljaren av kaffemaskiner och andra kAfksprodukter har inte
varit lyckosam sA¥ hAar IA¥ngt. Aktiekursen stA¥r i dag runt EUR 28,50 att jAamfAfra med vA¥rt
snittpris pA¥ inkAfpta aktier runt EUR 32. PA¥ vArgen har vi fA¥tt en utdelning om drygt 80 cent vilket
mildrar bilden nA¥got. VA¥r tes Aer att aktiemarknadens oro fAfr tullarnas pA¥verkan pA¥
Dea??Longhi Aar Afverdrivna, samtidigt som det inte krAavs sAarskilt mycket positiva nyheter fA{r att
aktien, som vAarderas IA¥ngt under sitt historiska snitt, ska fungera vAal. VAarderingen Aar nAarmare
EV/EBIT 8x fAfr de kommande 12 mA¥nadernas vinster, att jAemfA{ra med strax under 12x under de
senaste 10 A¥ren i snitt. Detta fAfr ett bolag med organisk tillvAaxt som stA¥r ett par procentenheter
Afver BNP och hAfg avkastning pA¥ sysselsatt kapital pA¥ mer Aan 25 procent (exklusive goodwill).
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KAglla: Coeli European

Dea??Longhis rapport fAfr det fAfrsta kvartalet kan mAfjligen indikera att vi Aar nA¥got pA¥ spA¥ren:
Bolaget slog resultatfAfrvAantningarna pA¥ EBITDA-nivA¥ med 12 procent samtidigt som man
upprepade sin guidning fAfr A¥ret. Ledningen gav ocksA¥ en del lugnande ord rAfrande eventuella
tullar. En stor skillnad idag mot den fAfrsta &?srondena?- med tullar frA¥n 2018 Aar att man Aar mycket
bAattre fAfrberedd pA¥ alla eventualiteter. Dea??Longhi-aktien steg med 6 procent i maj.

Lindab

Vi har under ett par mA¥naders tid bA{rjat skAfnja lite tecken pA¥ en ljusning pA¥ byggmarknaden
efter 22?23 svA¥ra A¥r. A?ven om Lindabs ventilationssegment Aar sent i byggcykeln, och att det
sannolikt drAfjer ett par kvartal innan vi ser en ordentlig vAandning pA¥ verksamheten, tror vi att
aktiekursen kommer gA¥ bra innan den operativa utvecklingen gAfr det. Efter flera A¥rs hA¥rt arbete
med kostnadsnivA¥er och investeringar i fabriker och maskinparker, kan den operativa hAavstA¥ngen
nAar volymerna A¥tervAander bli betydande.

| maj slAapptes Lindabs rapport fA]r det fAfrsta kvartalet. RAfrelseresultatet slog analytikernas
fAfrvAantningar med 54?2?10 procent. Aktien steg med 6 procent under mA¥naden men har sjunkit
med -6 procent fAfr helA¥ret.

Rotork

Den brittiska fAfrsAaljaren av elektriska stAalldon rapporterade Kortfattat att orderingA¥ngen under de
inledande mA¥naderna av A¥ret steg med omkring fem procent pA¥ organisk basis. Samtidigt var
fAfrsAaljningen nA¥got IAagre Aan fAregA¥ende A¥r, bland annat pA¥ grund av en stark
jAamfAfrelseperiod. A?ven om Rotorks finansiella uppdatering var ungefAer i linje med vad marknaden
hoppats pA¥, sA¥ hade vi hoppats pA¥ nA¥got hAfgre orderingA¥ng.

Rotork-positionen har inte varit nA¥gon sAarskilt positiv bidragsgivare i A¥r a?? kursuppgA¥ngen per
den sista maj var omkring 0 procent fA{r 2025 efter en uppgA¥ng om 3,5 procent fATr mA¥naden
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isolerat. Vi hoppas och tror pA¥ att Rotork kan Afverraska pA¥ uppsidan nAar det Aar dags fAfr
bolagets halvA¥rsrapport. Aktien vAarderas till cirka 13x EBIT pA¥ de nAastkommande 12
mA¥nadernas analytikerestimat, att jAamfAfra med snittet de senaste tio A¥ren om 16-17x.

Van Lanschot Kempen

Sedan vi skrev om private banking-aktAfren Van Lanschot i vA¥rt mA¥nadsbrev fA{r februari har
aktien stigit med cirka 19 procent. | maj slAappte Van Lanschot en kort finansiell uppdatering som bland
annat inkluderade nettoinflAfdena fA{r det fA{rsta kvartalet: Under de tre fAfrsta mA¥naderna
motsvarade nettoinflAfdena omkring 12 procent av A¥rets ingA¥ende fAfrvaltade kapital omrAaknat till
A¥rstakt. Imponerande och aktien steg 7 procent i maj.

Sampo

Som tidigare nAamnt har vi trott pA¥ 2025 som ett starkt fAfrsAckringsA¥r. PrishAfjningarna frA¥n
fAfregA¥ende A¥r har hunnit i kapp och fAfrbi inflationen, vilket gett god fart till vinsterna. Sampo har
varit en god bidragsgivare till fondens utveckling i A¥r med en kursuppgA¥ng om cirka 19 procent. Det
tycker vi Aer bra givet den IA¥ga risknivA¥n i bolaget. Sampos rapport i maj var A¥terigen stark med ett
resultat som var omkring 3 procent bAattre Aen fAfrvAantat (FArsAekringstekniskt resultat).

Asker Healthcare Group

| maj slAappte Asker sin fAfrsta rapport som bAfrsnoterat bolag. Siffrorna var ungefAer i linje med vad
vi hoppas pA¥ fAfr helA¥ret: Organisk tillvAaxt mellan 54?227 procent, fAfrvAarysrelaterad tillvAoxt
som A¥tminstone matchar den organiska tillvAaxten, och en fAfrbAattrad marginal om ett par
tiondelars procent.

Som en seriefAfrvAarvare inom en stabil slutmarknad Aer vi inte fATrvA¥nade att Asker-aktien
vAarderas hAfgt. Om Asker kan bygga pA¥ en |IAangre historik med stabila rapporter som bAfrsnoterat
bolag tror vi att aktien kan vAerderas i toppen bland nordiska seriefAfrvAarvare (som i sin tur
vAarderas hAfgt som det Aar). | skrivande stund stA¥r aktien Afver 100 kronor per aktie, vilket ska
jAamfAfras med IPO-kursen pA¥ 70 kronor frA¥n slutet i mars. Vi kAfpte vAaldigt mycket aktier runt 75
kronor per aktie i bAfrsdippen i april och dAarmed har Askers bidrag till fondens utveckling varit klart
positiv i A¥r.

Asmodee

NAar Embracer aviserade sin avknoppning av sAallskapsspelsbolaget Asmodee gjorde vi en del arbete
pA¥ bolaget (fonden har stort fokus pA¥ a?+avknoppningssituationera?e dAar vi ofta gAfr mycket
analysarbete). Vid avknoppningen noterade vi bland annat 1) en relativt fA{rsiktig guidning fAfr A¥ret
och 2) att ledningen hade fA¥ om ens nA¥got incitament att 4?<lova hAfgta?e i samband med
avknoppningen samtidigt som 3) externa indikatorer som exempelvis Google Trends pekade norrut fA{r
flera viktiga produkter. Sammantaget sSA¥g risk/reward positivt ut infAfr Asmodees rapport fA{r det
fijAarde kvartalet, som avslutades i mars 2025.

UtAqver det kortsiktiga spelet pA¥ en bra rapport, investerade vi i Asmodee dA¥ vi sA¥g att bolaget
bAfr gynnas IA¥ngsiktigt av att vara ett oberoende bolag. Bolagets kassaflAfden kan nu
A¥terinvesteras i fAfrvAary eller vissa organiska initiativ, vilket inte var fallet under Embracers
Angande. NAar vi bAfrjade kAfpa aktier tyckte vi dessutom att vAarderingen sA¥g aptitlig ut. Av dessa
skAal kAfpte vi en mindre position under mars mA¥nad i A¥r.

Mycket riktigt blev rapporten klart bAattre Aan vAantat: FAfrsAaljning var nAastan 20 procent bAstire
Aon analytikernas estimat och rAfrelsevinsten mer dAartill. Detta var klart bAattre Aen vad vi vA¥gat
gissa pA¥ fAfrhand. Aktien har stigit med cirka 42 procent sedan slutet av mars och steg 22 procent
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under maj isolerat. VA¥rt stora misstag i detta fall var att vi inte hade en tillrAackligt stor position trots
hAflg a?-convictiona?s. Vi Aar sjAalvkritiska pA¥ den punkten och IAer oss infA{r framtiden.

Diploma

Den brittiska seriefAfrvAervaren slAappte i maj sin rapport fA{r det fAfrsta halvA¥ret i det brutna
rAakenskapsA¥ret som slutar i september. Den organiska tillvAaxten landade pA¥ 9 procent, att
jAamfAfra med fAfrvAantningarna om 7 procent. RA{relseresultatet var 5 procent bAattre Aan
vAentat. Slutligen hAfjdes bolagets guidning fAfr helA¥ret. Diploma tycks vara relativt skyddad frA¥n
tullarnas effekt trots sin stora USA-exponering. MAfjligen Aar bolaget till och med en vinnare: Som
distributAfr med expertis inom just inkAfp kan Diploma mAfjligen vinna marknadsandelar i en vAarld
dAar inkAfpslogistiken blir svA¥rare.

Diploma-aktien steg 15 procent pA¥ rapportdagen och hade per sista maj stigit med 10 procent under
2025.

Babcock

Ett nytt innehav i fonden Aer det brittiska servicebolaget Babcock. Bolaget har en hAfg exponering mot
sAarskilt det brittiska fAfrsvaret, som utgAfr mer Aan 70 procent av fAfrsAaljningen. AffAarsmodellen
Agr kontraktsbaserad och oftast upphandlad offentligt. Babcock hjAzlper till med saker som teknisk
support, systemintegration och utbildning. Det kan exempelvis handla om att byta ut delar pA¥
stridsfartyg, att utbilda stridspiloter eller att genomfA{ra rutinmAassigt underhA¥ll pA¥ ubA¥tar a??
bland mycket annat.

Babcock Aar ett typiskt 4?«turnarounda?s-case. Babcock har historiskt gjort de fel som mA¥nga bolag
med kontraktbaserade affAarsmodeller gAfr 4?22 dels har man gjort mA¥nga fAfrvAary med bristfAallig
integration, dels har man haft incitamentssystem fA{r sAaljarna som prioriterat fAfrsAaljning framfA{r
IAflnsamhet. Resultatet av dessa tvA¥ saker har lett till mA¥nga A¥r av IA¥g IAfnsamhet. DAartill har
Babcock tampats med pensionsskulder som varje A¥r reducerat kassaflAfdet kraftigt.

Sedan ett par A¥r tillbaka Aar Babcock styrt av en ny ledning som 1A¥ngsamt fasat ut olAfnsamma och
dA¥liga kontrakt. Fram fA{r allt har man helt nya krav fAfr nya kontraktsanbud: Risk och IAfnsamhet
har hAfgsta fokus. Samtidigt har Babcock implementerat koncerngemensamma finanssystem (revisorn
har tidigare klagat pA¥ svag finansiell kontroll inom bolaget). Man har ocksA¥ tAappt igen de vAsrsta
hA¥len frA¥n gamla pensionssynder och dAarmed Aer kassaflAfdesprofilen pA¥ bolaget mycket
bAsttre Aan pA¥ IAange.

Man ska alltid vara fA{rsiktig med kontraktsbaserade affAarsmodeller. SAarskilt i fall som Babcock,
dAar kontrakten ofta skrivs Afver mA¥nga A¥r och dAer Afveroptimistiska antaganden kan leda till
mycket negativa konsekvenser Afver I1A¥ng tid. Den kontraktbaserade modellen ger ocksA¥ att
vinsterna avrAaknas baserat pA¥ interna budgetprognoser som IAamnar mycket frihet fA{r ledningens
antaganden. FAr oss har det dAarfA{r varit viktigt att kAanna oss trygga med bolagets redovisning. Vi
noterar att kontraktsskulderna (fall dAar Babcock erhA¥llit ersAattning men Aannu inte redovisat dessa
ersAnttningar i resultatrAckningen) vAaxt som andel av fAfrsAaljningen 4?2 det ser vi som positivt och
kan innebAara att den nya ledningen Aar mer konservativ Aan tidigare.
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VA¥r tro Aar att Babcock i en mer vAsltrimmad form bAfr kunna generera en IAfnsamhet pA¥ en bit
Aqver 8 procent pA¥ rAfrelsenivA¥. Investeringarna ska vara relativt smA¥ i fAfrhA¥llande till
omsAattningen, vilket i kombination med negativ rAfrelsekapitalbindning leder till att Babcock bA{r
kunna generera en avkastning pA¥ sysselsatt kapital (exklusive goodwill) pA¥ mer Aan 50 procent. | en
vAerld dAar fAfrsvarsbudgetar vAexer kraftigt i Europa bA{r den organiska tillvAaxten nA¥ hAfga
ensiffriga tal. Som vi ser det Aar Babcock pA¥ god vAgeg att nA¥ dessa tal.

Starten pA¥ vA¥r investering i Babcock har varit positiv. Sedan vi kAfpte vA¥ra fA{rsta aktier i april har
aktien stigit med cirka 25 procent per slutet av maj mA¥nad. Detta dels pA¥ grund av en positiv
finansiell uppdatering frA¥n bolaget, dels pA¥ grund av att fAfrsvarsaktier fortsatt gA¥ starkt pA¥
bAfrsen. KursuppgA¥ngen till trots tycker vi fortsatt att aktien ser attraktivt vAarderad ut till EV/EBIT 10-
11x pA¥ vA¥ra estimat fAfr 2027e. Vi hoppas A¥terkomma i Aamnet I1Aangre fram.

HBX

Sedan ett antal veckor tillbaka har fonden en mindre position i HBX Group. HBX Aar ett resefokuserat
teknikbolag som hjAalper hotell att sAalja Afverskottsrum genom att distribuera dem via ett globalt
nAatverk av resedistributAfrer, sSA¥ som researrangAfrer eller resebyrA¥er. B2B-modellen bygger
fAfrtroende i vAardekedjan, eftersom de undviker direkt konkurrens med hotellen om slutkunden, till
skillnad frA¥n OTAs (Online Travel Agencies, typ Expedia eller Booking.com). OTAs erbjuder en bred
rAackvidd men konkurrerar ofta direkt med hotellen genom att ta ut hAfga provisioner och genom att
kontrollera kundrelationen. Det leder ofta till kanalkonflikter och urholkar hotellens I1Afnsamhet och
varumAaerkeslojalitet. HBX Aar dAaremot en icke-konkurrerande partner som hjAalper hotell att Afka
sin belAaggning och kompletterar hotellens egna direktbokningar.

HBX IAemnade sin fA{rsta rapport som noterat bolag i maj. Efter en stAfkig start pA¥ bAfrskarriAaren
som kom i samband med Trumps tulldramatik i april, steg aktien 30 procent under mA¥naden.
Rapporten var inte mer Aen i linje med fAfrvAantningarna, men som vi misstAankte rAackte det fA{r att
aktien skulle gA¥ bra efter den kursnedgA¥ng som varit. FAfrvAantningarna var osedvanligt IA¥ga
infAfr rapporten och vissa var nog rAadda fAfr sAamre resultat Aen det vi fick se.
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Bolaget har ett brutet rAakenskapsA¥r och redovisade denna gA¥ng resultatet fA]r sitt fAfrsta halvA¥r.
OmsAattningen vAaxte 10 procent till 319 miljoner euro med en rAfrelsemarginal pA¥ nAastan 50
procent (fAfre avskrivningar). Bolaget upprepade sina utsikter fAfr helA¥ret. A?ven om man noterade
en del a?«tullstATka?« i april SA¥ har redan sett en normalisering i maj. Svagheten i rapporten var den
operativa utvecklingen i USA, vilket inte var nA¥gon stAfrre fATrvA¥ning.

Vi estimerar att bolaget kan vAaxa omsAattningen med 7 procent A¥rligen med cirka 50 procent
rAfrelsemarginal och hAfg kassakonvertering. Trots detta handlas bolaget till IA¥ga 9 gA¥nger
rAfrelsevinsten i A¥r och 7,4x gA¥nger 2026e.

Bonesupport

Bonesupport-aktien har varit ett av fondens sorgebarn i A¥r och sA¥ Aaven fAfr maj mA¥nad. Aktien
sjATnk med omkring 20 procent i maj utan signifikanta nyheter. DAaremot har antalet blankade aktier
stigit, vilket antagligen gjort delar av marknaden nervAfs. Vi trAaffade bolaget under mA¥naden och
kAanner oss trygga i investeringen. Vi har Aaven kA{lpt lite aktier i nAarheten av nuvarande nivA¥er.
PA¥ vA¥ra estimat och till dagens kurs vAarderas bolaget pA¥ 10x fAfrsAaljningen 2026E och strax
Aqver 30x rAfrelsevinsten. Motsvarande tal fAflr 2027e Aar cirka 7,5x och 21x. Bolaget har en
intressant pipeline med produkter som ska rullas ut kommande A¥r och fAfrsAaljningen inom
traumasegmentet Aer fortsatt i sin linda.

Vallourec

VA¥rt franska stA¥lbolag Vallourec slAappte i maj sin rapport fA{r det fAfrsta kvartalet.
RAfrelseresultatet landade pA¥ 207 miljoner euro och var nA¥got bAattre Aan fAfrvAantat. Med en
stark orderbok fAfrvAantar sig Vallourec att andra halvan av A¥ret blir bAsttre Aan det fAfrsta, men
marknaden oroar sig just nu primAart fAfr ett IA¥gt oljepris och investeringsutsikterna fA{r oljeindustrin,
sAarskilt i USA. Detta reflekteras i vA¥r mening mer Aen vAol i dagens vAardering om cirka 7x
nettovinsten 2025 (analytikerestimat). Efter en stor rekonstruktion, som bland annat inneburit en
ordentlig sanering av bolagets balansrAakning, sA¥ betalade Vallourec i maj ut sin fA{rsta utdelning
pA¥ Afver 10 A¥r. Direktavkastningen Aar drygt 10 procent. Aktien var ofAfrAandrad i maj inklusive
utdelningen.

Summering

Efter en av de bAasta majmA¥naderna pA¥ mycket IAange Aor det uppenbart att aktier inte bara Aar
en vintersport. UppgA¥ngarna sedan |AagstanivA¥erna i april pA¥ 204?225 procent Aer brutala (liksom
nedgA¥ngen var) och marknaden Aer nu nAara hAfgstanivA¥er i USA medan det pA¥ sina hA¥ |
Europa slagit nya hAfgstanivA¥er. Det Aar en uppgA¥ng som varit oAfinskad av mA¥nga dA¥
positioneringen mot aktier varit IA¥g, se bild nedan, och som i sin tur ytterligare drivit pA¥ uppgA¥ngen
nAor investerare successivt tvingats in i marknaden.
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Chart 2: BofA Global FMS investor sentiment improves slightly in May from v bearish April
level
Percentile rank of FMS growth expectations, cash level, and equity allocation
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Source: BofA Global Fund Manager Survey

KAglla: BoFa Global Fund Manager Survey

Vi Aar nAfjda med fondens utveckling under den hAar dramatiska perioden med fA¥ misstag och flera
nya stora innehav som pA¥ kort tid gett en betydande Afveravkastning. | tillAagg har vi i praktiken
sedan mitten av april haft en mycket stor kassaposition i Biotage (bud), men trots det hAangt med i
utvecklingen.

Bilden nedan visar utfall respektive marknadens fAfrvAantningar fAfr vA¥ra bolag under den nyss
avslutade rapportsAasongen. Det Aar ingen exakt vetenskap sA¥tillvida att det fAfr vissa bolag Aar
resultatet vi fokuserar pA¥ medan fA{r andra kan vara omsAattningen (det vi bedAfmer marknaden
Aor mest intresserat av). Den andra kommentaren Aar att fAfr vissa bolag har det nu gA¥tt 1,5
mA¥nad sedan rapporteringen medan det fAfr andra gA¥tt tvA¥ veckor. Men med det sagt kan vi
konstatera att 20 av 25 bolag uppnA¥tt eller Afverskridit marknadens fAfrvAantningar.
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RapportsAasongen Aar nu i sin helhet avklarad och svart linje nedan visar A¥rets utveckling sA¥ hAar
IA¥ngt med vinstfAfrvAentningar som har kommit ned. Den nedersta bilden visar antal uppjusteringar
minus nedjusteringar. USA har A¥terhAemtat sig snabbare och vi tror det beror pA¥ en ovanligt stark

rapportsAasong fAfr Mag7.
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Bilden nedan visar den historiska utvecklingen efter att marknaden nA¥tt sin hAfgstanivA¥, samt
A¥rets utveckling som illustreras i den orange linjen.
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Bilden nedan visar historiskt utveckling efter att S&P500 stigit med 10 procent.
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Efter mA¥nga A¥rs utflAfden frA¥n de europeiska aktiemarknaderna har det i A¥r vAant med kraftiga

inflAfden.
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Investerare har sA¥lt amerikanska aktier och USD.
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Chart 17: FMS most OW Eurozone relative to US equities since Oct'17
Net % OW Eurozone equities - Net % OW US equities
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Source: BofA Global Fund Manager Survey

Chart 13: Investors are the most UW US dollar since May'06
Net % OW US dollar
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Source: BofA Global Fund Manager Survey.

Europeiska banker leder A¥rets uppgA¥ng fAfr femte A¥ret i fA]ljd. Sedan januari 2022 Agr
uppgA¥ngen nAarmare 150 procent jAemfAqrt med cirka 40 procent fAfr de stora amerikanska
techbolagen. Fonden Arger i sektorn Afsterrikiska Bawag och tyska Commerzbank.
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MAagtt under samma tidsperiod, amerikanska smA¥bolag i fAfrhA¥llande till stAfrre bolag (svart) och
europeiska smA¥bolag i fAfrhA¥llande till stAfrre bolag (blA¥). Europeiska smA¥bolag har utvecklats
betydligt bAattre Aan de amerikanska och det beror sannolikt pA¥ betydande rAantesAankningar i
Europa, betydligt IAagre vAarderingar och en IAagre positionering.

Kﬁ;dl-la: G'('J'IdFr'han -Sachs

En viss minskning av vAarderingsrabatten har skett i A¥r mellan europeiska och amerikanska aktier. En
fAfrklaring Aer sannolikt att det ekonomiska osAakerhetsindexet stigit kraftigt i USA.
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8 av de 10 bAssta aktiemarknaderna i vAarlden sA¥ hAar IA¥ngt i A¥r Aer europeiska. Europeiska
aktier anses vara sAakrare investeringar just nu givet all osAakerhet som finns i USA och samtidigt
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fAfrvAantas tillvAaxten ta fart i Europa. Om det Aar den politiska osAakerheten som driver skiftet till
Europa lAcr det pA¥gA¥ i flera A¥r till.

European Earnings Outlook Is Improving
Fewaer analysts have cut estimates in the past weeks

bpwria | CHigroug, Bloambery

Avslutningsvis och givet dagens extremt osAakra politiska IAage Aar det omAfjligt att ha en stark
uppfattning om vilket hA¥Il marknaden ska rAfra sig pA¥ kort sikt. Vi IAagger vA¥r tid och kraft pA¥
bolagsanalys och innan sommaren stA¥r i full blom avser vi ha trAaffat samtliga vA¥ra bolag fA{r en
uppdatering. Vi Aar Afvertygade om att de kommer att hantera tariffer eller andra utmaningar pA¥ ett
utmAarkt sAaott,

Vi tackar er fA{r visat intresse och Afnskar er en solig juni med skolavslutningar, studentfirande, bad
och nAar det kommer, A¥rets hAfjdpunkt, midsommarafton! Ta det lugnt med sillen.

Mikael & Co

MalmA{ den 5 juni 2025
Date Created
2025/06/05
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