FAfrvaltarkommentar Coeli European R SEK 4?7? oktober 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 oktober

Fondens vAarde Afkade med 1,3 procent i oktober (andelsklass R SEK), samtidigt som
jAamfAqrelseindex Afkade med 1,1 procent. Sedan fondens strategiomlAaggning i september 2023
har vAardet Afkat med 24,6 procent, att jAemfAfra med en Afkning om 22,7 procent fAr
jAamfAqrelseindex.

Utveckling (R SEK) Jan Feb Mar Apr Maj Jun Jul Aug Sep Okt Nov. Dec Ar
2025 Coeli European 1.0% -2.8% -8.9% 4.5% 6.0% 4.5% 2.2% -2.2% -1.5% 1.3% 3.4%
Benchmark 5.2% -1,3% -5.4% 2.5% 6,4% 2.3% 1.5% -0.5% 0.2% 1.1% 12,0%

2024 Coeli European 31% -0.8% 96% -1.8% 3.3% -4.2% 8.5% -1.9% 1.1% -3.2% 0.4% -0.6% 13.1%
Benchmark 0.6% 0.5% 7.2% 0.8% 22% -3.6% 5.3% -1.5% 0.3% -1.2% 1.3% -0.8% 11,2%

Sy Coeli European -8.5% -1,6% 11.4% 6.3% 6,6%
Benchmark -5.9% -3.0% 4.7% 3.1% -1.5%

AEE (I SEK) Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec Year
2023 52% 1.6% -5.2% 3,4% 1.6% -1.4% 4,9%* -4, 4% 1,9%*
2022 -11,5% -6,0% 2.7% -0.9% -6.6% -6.9% 6.3% -5.5% -7.5% 11% 2.9% 1.7% -30,1%
2021 0,0% 4.2% 3.8% 8,3% 0,2% 3.0% 5,9% 0.0% -5,1% 47% -4.3% 0.4% 22,3%
2020 3,2% -5,7% -13.3% 8.9% 3.5% 4.3% 4.5% 3.6% 2.2% -5,5% 11.6% 10,1% 27,5%
2018 7.2% 4.5% 1.5% -0.5% 0,1% -0.9% 12% -4.7% 1.4% 1.6% 3.7% 2.4% 18,3%
2018 1.4% -4.0% -0.2% 3.2% 1.7% -1.4% 5.8% 1.9% 0.4% -8.1% 0.3% -2.1% -1,9%

KAaglla: Coeli European
*Justerat fAfr avknoppningen av Rejuveron
** Inkluderar 1 september (strategiomlArggning till long-only: 4 september 2023)

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

Aktiemarknad / Makro

Det historiska sAasongsmAfnstret med typiskt svaga aktiemarknader i oktober brAfts i A¥r, Aaven om
mA¥naden ocksA¥ bjAfd pA¥ en av de sAamsta bAfrsdagarna sedan april. Det var en ovanligt
hAandelserik mA¥nad som bland annat bjATd pA¥ fAfrnyad politisk turbulens i Frankrike, amerikanska
hot om kraftigt hAfjda tullar mot Kina som ett dygn senare togs tillbaka, en viss bankfrossa i USA som
transporterades till Europa nAar mindre regionala banker plAftsligt stAfrtdAfk pA¥ den amerikanska
bAfrsen, en ny rAantesAankning frA¥n Fed, vapenvila i Gaza, fAfrsta mAftet sedan 2019 mellan Kinas
och USAs presidenter och inte minst, en tsunami av bolagsrapporter som Afverlag sA¥ hAar I1A¥ngt
varit ovAantat starka.

NAar mA¥naden var avslutad hade det breda europaindexet stigit med 2,5 procent jAamfA{rt med
S&P500 som steg med 2,3 procent. PA¥ A¥ret har SXXP600 stigit med 12,7 procent jAemfA{rt med
S&P500 som stigit med 16,3 procent. Europa har ett betydligt starkare A¥r mAatt i dollar dA¥ SXXP600
stigit med hela 24,9 procent. FA{r de mindre bolagen steg MSCI European Small Cap med 1,9 procent.
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Efter en svag inledning med 1A¥g likviditet i marknaden, bAfrjade fonden leverera i takt med att
rapporterna trillade in. SA¥ hAar I1A¥ngt har 67 procent av vA¥ra bolag, mAatt i kapital, rapporterat och
utfallet har varit i linje eller bAattre vid 13 av 17 tillfAallen. Fonden steg i oktober med 1,3 procent
jAemfAqrt med referensindex som steg 1,1 procent och vi Agr i stort nAfjda med vA¥r och vA¥ra
bolags prestation.

Vi var aktiva infA{r Verisures bAfrsnotering den 8e oktober och fonden fick en god allokering. Redan
den fA{rsta timmen hade vi byggt upp ett nytt kAarninnehav fA{r fonden och det Aer ett bra exempel
dAar vi med (tycker vi) vA¥r starka och snabba analyskapacitet kan skaffa oss ett fAfrsprA¥ng mot den
breda marknaden. Asker var ett liknande exempel i vA¥ras. De tre stA{rsta positiva bidragsgivarna i
oktober var Konecranes, Continental och Lindab. Motsvarande negativa bidragsgivare var
Bonesupport, Babcock och Viscofan.

Marknaden har varit ovanligt generAfs med kraftiga kursrAfrelser uppA¥t fA{r de bolag som slagit
fAfrvAantningarna.
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KAgrlla;: Goldman Sachs

Nedjusteringarna av vinstestimaten i Europa har stabiliserats i takt med att EUR/USD har stabiliserats.
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Det Aar en stor skillnad i vinstjusteringar mellan bolag med en hAfg andel inhemsk fA{rsAaljning
(mAfrkblA¥) och bolag med hAfg exponering mot USA (ljusbIA¥).
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VinstfAfrvAantningarna i Europa har sjunkit marginellt, men europeiska bilproducenter har det minst
sagt tufft.
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Den hastigt uppkomna amerikanska bankkrisen satte under en kort tidsperiod ordentlig press pA¥
framfA{r allt de regionala bankernas aktiekurser, se bild nedan. Det smittade av sig pA¥ europeiska
bankaktier och vA¥rt innehav i Afsterrikiska Bawag sjAfnk som mest med 8 procent fredagen den 17
oktober. Vi passade pA¥ att kAfpa fler aktier.

All But One Regional Bank Stock Fell Thursday
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KAnlla: Bloomberg

En tydlig trend under A¥ret och framfA{r allt sedan i somras, Aar att kvalitetsbolag utvecklats sAamre
Aan mer riskabla investeringar med |Aagre kvalitet. Det Aar ocksA¥ nA¥got fonden tydligt kAant av de
senaste mA¥naderna och det kan bero pA¥ investerares fAfrhoppningar om att en snar uppgA¥ng i
ekonomierna gynnar de bolag med stAfrst hAavstA¥ng. Vi har en stark Afvertygelse att detta Afver tid
rAattar till sig.

Vi Aar tacksamma att vi inte hA¥ller pA¥ med korta positioner IAangre, se bild nedan.
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Heavily shorted stocks have raced higher this year
= Average US equity == Most shorted
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S3's basket of heavily shorted stocks updates to include the top 250 stocks each day with a market cap above
$300mn and notional short interest of more than $10mn

KAglla: Financial Times

Nedan utvecklingen fAfr IAfnsamma amerikanska smA¥bolag jAemfA{rt med de som inte har nA¥gon
intjAening. OIAfnsamma bolag har tydligt premierats sedan sensommaren.

Companies with negative earmings are outperforming companies with positive earmings
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Som nAemndes inledningsvis var fondens utveckling svagare under den fA{rsta delen av oktober. Det
Agr talande att fondens utveckling svAangde runt torsdagen den 16 oktober dA¥ kvalitetsbolag hade
den nAsst starkaste avkastningen pA¥ en dag mAstt sedan 2013, jAemfA{rt med bolag av |Aagre
kvalitet.
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KAglla: Bloomberg, Godman Sachs

Det finns mycket man kan beklaga sig Afver i Europa med saktfAardighet, regleringar och dA¥lig
budgetdisciplin. Vad gAasller det sistnAamnda Aar USA dock pA¥ god vAag att bli en ny a?«championa?
« och det finns lite som talar fAfr att den nuvarande administrationen kommer att bli mer
A¥terhA¥llsamma.

The US debt ratio is set to overtake Greece and Italy for the first
time this century

eral governmant gross debt a5 a X of GDP

KAglla: Financial Times, IMF

USA har inte haft ett positivt budgetAfverskott sedan 2001.
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Federal deficit and surplus
as a percentage of GDP
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KAaglla: X

Nedan en intressant graf som visar utvecklingen fAfr amerikanska konsumenters sentimentindex de
senaste 30 A¥ren (sannolikt samma i Europa). StAsmningen var pA¥ topp under internethysterin runt
millenniumskiftet medan det idag, trots tre A¥r in i en stark aktiemarknad, Aar betydligt mer dystert.
Sannolikt beror det pA¥ att skillnaderna i samhAallet Afkat dramatiskt och de IAangst upp i
fATrmAfgenhetsligan mA¥r alldeles utmAarkt medan de IAangst ner upplever det motsatta dA¥ de inte
har mAfjlighet att delta pA¥ festen.

University of Michigan Consumer Sentime... University of Michigan
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KAaglla: Bloomberg

En intressant om Aan nA¥got dyster bild.
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S&P 500
Total Job Openings
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KAglla: X

Aktiekulturen i USA Aar pA¥ en annan nivA¥ jAemfA{rt med Europa dAgr privatpersoners samlade
t|||gA¥ngar pA¥ trAftta bankkonton Aar lika mycket som vAardet pA¥ Europas aktiemarknader. | USA

Agor motsvarande relation 6-7x till fAfrdel fA{r aktiemarknaden. Det sAager vAaldigt mycket om mycket.

Exhibit 23: At €10tn, retail deposits in European banks Exhibit 24: ...but in the US, where household stock market
almost match the scale of European equity markets... participation is higher and rising, equity markets dwarf
retail deposits in scale
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KAgrlla;: Goldman Sachs

Den starka amerikanska aktiekulturen har bidragit till nedanstA¥ende utveckling. De 10 stAfrsta
amerikanska bolagen stA¥r fA{r en fjAardedel av vAardet pA¥ samtliga vAzarldens aktiemarknader.
Hisnande och man blir nAastan yr nAar man studerar bilden.
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The top 10 US campanices doaminate the warld equity market
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En om mAfjligt Aannu mer hisnande bild. Nvidias nuvarande bAfrsvAarde pA¥ ca 5000 miljarder USD
motsvarar nu 16 procent av USA:s BNP&?,
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Source: Mott Capsal Management, Macrobond
KAzglla: Bloomberg

Al-investeringarna fA{r de stAfrre amerikanska techbolagen skenar, se bild nedan inklusive tidsaxeln.
Ingen vill bli frA¥nA¥kt, men mA¥nga bolag kommer sannolikt brAanna sig vad gAsller avkastningen
pA¥ sina investeringar.
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Efter att ha skrAemt upp vAarldens investerare en fredagseftermiddag i mitten av mA¥naden med
kraftigt sjunkande aktiekurser som fAfljd, fick president Trump pA¥ helgen lugna massorna. PA¥
mA¥ndagen var alla glada igen och drygt hAalften av nedgA¥ngen togs tillbaka.

!i\ Donald J. Trump & -+
a |

Don't worry about China, it will all be fine!
Highly respected President Xi just had a bad
moment. He doesn't want Depression for his
country, and neither do |. The U.5.A. wants to
help China, not hurt it!!! President DJT

4? ReTruths 1.87kLikes
KAglla: Truth Social

| Sverige, som ser ut att vara bland de fA{rsta europeiska IAenderna ut ur IA¥gkonjunkturen, Afkar nu
konsumenter sina hus- och konsumtionslA¥n.

SWEDMEH MORTGAGE AND CONSUMER LENDING PICKING UP

Sowen Company ity Stlinticr Feodea snd Mordes

SkattesAankningar pA¥ inkomster och livsmedel och dAartill sAankta rAantor, Aar fint smAfrjmedel
fAfr den svenska konsumenten som de senaste A¥ren upplevt en extremt dyster och sAallsynt
utveckling av den disponibla inkomsten. Det var ocksA¥ glAadjande att se att svensk BNP vAoxte med
2,4 procent i det tredje kvartalet dAer fAfrvAantningarna IA¥g pA¥ 1,6 procent.
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SWEDEN: REAL DISPOSABLE INC/HOME PRICE FAR BELOW TREND
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Nobels fredspris gick till Venezuelas oppositionsledare Maria Corina Machado.

EePesonls
KAaglla: X
Man skulle tagit en I1A¥ng position i PokA©monkort i stArllet fA{r att suttit och analyserat bolag. Lite

spiller dock Afiver pA¥ oss dA¥ fonden har en stor position i Asmodee som pA¥ vissa marknader
distribuerar PokA©monkort.
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Trading card value increase over the
last 20 years
Pokémon and sports cards have experienced growths far

exceeding the S&P 500,
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Grattis Javier Milei! FrA¥n kaos till ett budgetAfverskott i Argentina fA{r fAfrsta gA¥ngen pA¥ mA¥nga
A¥r och Aaven stora framgA¥ngar med att fA¥ ner en extremt hAg inflation. Mycket A¥terstA¥r dock.
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KAagzlla: Financial Times

VA¥ra innehav

Beijer Ref

Sedan sommaren har fonden successivt byggt upp en stAfrre position i den svenska HVAC- och
kyldistributAfren Beijer Ref. Beijer Ref-aktien har IAange varit en favorit bland svenska fondfA{rvaltare.
De strukturella drivarna Aer enkla att fAfrstA¥: regulatoriska medvindar bA{r driva en god organisk
tillvAaxt inom kylsegmentet, samtidigt som allt hAfgre temperaturer bAfr driva HVAC-benet. OvanpA¥
detta finns en vAalmotiverad och genomtAankt fAfrvAervsstrategi. God organisk tillvAext och ett aktivt
fAfrvAarvsben har gett att Beijer Ref nu har en IA¥ng historik med tvA¥siffrig vinsttillvAaxt, vilket
givetvis har uppskattats av marknaden.

Under de senaste A¥ren har vi dock tittat pA¥ Beijer Refs utveckling frA¥n sidlinjen. VAerderingen har,
fAfr det mesta, sett hAfg ut. FArvAarvsaktiviteten, en viktig faktor fA{r vinsttillvAaxten och dAarmed
aktien framA¥t, har under en period varit IA¥g ur ett historiskt perspektiv. Samtidigt har vi sett hur
bolagets avkastning pA¥ kapital haft en nedA¥tgA¥ende trend, fram fA{r allt drivet av att bolaget bundit
alltmer rAfrelsekapital. PA¥ samtliga av dessa punkter ser vi nu en fAfrbAattring.

Trots att Beijer Ref frA¥n 2019 till 2024 hade fAfrbAaxttrat sina rAfrelsemarginaler frA¥n 82?29 procent
till 104?211 procent hade avkastningen pA¥ sysselsatt kapital inte fAfrbAattrats enligt vA¥ra
berAckningar. Huvudorsaken var Beijer Refs rAfrelsekapitalbindning. FrA¥n 2019 till 2024 hade
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rAfrelsekapitalet som andel av fAfrsAaljningen stigit frA¥n 27 procent till 40 procent. 2023
genomfAfrdes Aoven ett stAfrre plattformsfAfrvAearv i USA, Heritage, som pA¥verkade avkastningen
pA¥ investerat kapital negativt (inklusive goodwill).
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Den hAfga rAfrelsekapitalbindningen var till stor del drivet av leveransstAfrningar till fA]ljd av
pandemin och kriget i Ukraina. AlltsA¥ faktorer utanfAfr Beijer Refs kontroll. Men vA¥rt intryck har
Aoven varit att just rAfrelsekapitalbindning inte varit nA¥gon stor prioritet historiskt fAfr Beijer Ref som
bolag. Vi tror att det Aar Aandring pA¥ den saken nu med Christopher Norbye som VD. Under 2025 har
vi sett hur man gjort klara fAfrbAsttringar i sin lagerhantering och antalet dagar som bolagets
kundfordringar Aar utestA¥ende har ocksA¥ minskat. Det bA{r ge att avkastningen pA¥ sysselsatt
kapital fAfrbAattrats framA¥t. | A¥r har kassaflAfdet stAarkts kraftigt. Under de fAfrsta 9 mA¥naderna
berAcknar vi att det fria kassaflAfdet Afkat med mer Aen 50 procent jAemfAfrt med 2024.

Cash conversion cvcle,

KAaglla: Beijer Ref, Coeli European

days, vs sales
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Beijer Ref ses som en seriefAfrvAarvare som historiskt skapat stora vAarden genom att fAfrvAarva
mindre distributAfrer, fAfr att sedan utvinna synergier inom sAarskilt inkAfp. Sedan sommaren 2024
har dock fAfrvAarvstempot varit IA¥gt ur ett historiskt perspektiv. SeriefAfrvAarvare som tappar i
fAfirvAarvstakt tenderar inte att gA¥ sAarskilt bra pA¥ aktiemarknaden. Nu anar vi dock en
fAfrAandring pA¥ den punkten. Under mA¥naden annonserades ett fAfrvAary i Baltikum och under
konferenssamtalet fA{r det tredje kvartalet var ledningen tydliga med att de fAfrvAantade sig klart
hAfgre aktivitet framAqver, till och med sA¥ snart som under det fjAarde kvartalet.

Beijer Ref-aktien har sedan mitten av 2021 i stort sett handlats sidledes. Under 2021 var vinsten per
aktie 2,34 kr och fA{r 2025 rAcknar analytikerna med en vinst per aktie om 4,78 kr. NAar
vAerderingarna var som galnast mot slutet av 2021 vAarderades Beijer Ref-aktien till omkring EV/EBIT
40-45x pA¥ ett A¥rs framA¥tblickande estimat. ldag vAarderas aktien snarare till cirka EV/EBIT 21x.
Det Aer kanske inget kap i absoluta termer, men enligt oss aptitligt fAr vad vi ser som ett
kvalitetsbolag som bAfr kunna vAaxa sina vinster tvA¥siffrigt under mA¥nga A¥r framAqver.
VAarderingen tar inte heller hAansyn till framtida fAfrvAerv, som inte finns med i estimaten.

| oktober slAappte Beijer Ref en Q3-rapport som var marginellt bAattre Aen fAfrvAzntningarna sett till
resultat. GrAavde man ytterligare i detaljerna fanns det mycket att glAadjas Afver. Den organiska
tillvAaxten om 5 procent var hAfigre Aan vAantat. SAarskilt var den organiska tillvAaxten om 6 procent i
USA bAattre Aen mA¥nga oroat sig fA{r, efter att ett antal OEM-aktAfrer inom HVAC-industrin kommit
med svaga rapporter. DAarutAfver var det ovan nAemnda fria kassaflAfdet starkt och vi fick som sagt
positiva kommentarer rAfrande kommande fAfrvAarv.

Trots vad vi ser som en fin rapport har aktien inte riktigt presterat under mA¥naden. MA¥nga tycks
stA¥ pA¥ sidlinjen i vAantan pA¥ en placing frA¥n EQT, som Aager 8 procent av aktierna i bolaget.
NAgr och hur en placing sker har vi ingen aning om, men nAar det vAal sker gissar vi att aktien kommer
gA¥ bra.

Beijer Ref-aktien steg 3 procent under mA¥naden och har under A¥ret sjunkit med 8 procent.

Konecranes

Konecranes levererade en fantastiskt fin Q3-rapport. OrderingA¥ngen slog fAfrvAantningarna med
drygt 20 procent samtidigt som rAfrelseresultatet var 16 procent bAattre Aan vAantat. Samtliga
affAarsomrA¥den bidrog pA¥ ett fint sAatt. Marknaden har tidigare varit orolig fA]r att nAasta A¥r bli
utan tillvAext mot bakgrund av att orderboken per halvA¥rsskiftet sjunkit nA¥got. Efter denna rapport
har den i stAallet expanderat med 6 procent jAemfA{rt med slutet av 2024.

Orderboken talar fA{r att 2026 snarare blir Asnnu ett tillvAaxtA¥r fAfr Konecranes som fAfrbAattrats
kraftigt som bolag under de senaste A¥ren. Avkastningen pA¥ sysselsatt kapital har fAfrbAattrats frA¥n
cirka 15 procent fAfr 10 A¥r sedan till att idag stA¥ pA¥ 35 &?? 40 procent enligt vA¥ra berAakningar.
Bolagets serviceaffAar, som stA¥r fAfr 604?270 procent av rAfrelsevinsten, vAoxer pA¥ i hAfg takt
och bidrar till att gruppens IAfnsamhet bAqr fArbAattras Afver tid. | kvartalet tog Konecranes stora
orders frA¥n fAfrsvarsindustrin, kAarnkraftsindustrin och flygindustrin 4?2 kort sagt heta marknader
som vi inte tror kommer tappa i fart de nAarmaste A¥ren.
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Service agreement base y/y, constant currencies
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KAaglla: Konecranes, Coeli European

VA¥r tes Agr att tullar i slutAendan Aar nA¥got som kommer pA¥verka Konecranes positivt, eftersom
fAfrAandrade logistikkedjor bAfr Afka efterfrA¥gan pA¥ Konecranes produkter. PA¥ senare tid har
USA Aaven inrAattat tullar om 100 procent pA¥ kinesiska sA¥ kallade ship-to-shore-kranar, vilket
kommer gynna Konecranes konkurrensstAalining i ett segment med stor kinesisk dominans. Dessutom
finns det fAfrslag pA¥ tullar motsvarande 150 procent pA¥ en rad andra hamnrelaterade kranar dAar
Konecranes potentiellt kan gynnas.

| dagarna rapporterade Konecranes frAamsta noterade konkurrent inom industrisegmentet, Colombus
McKinnon. Bolaget hAfjde sin guidning fAfr A¥ret, vilket tillsammans med resultat som var bAsttre Aan
vAontat skickade upp aktien 15 procent pA¥ rapportdagen. McKinnon nAemnde bland annat att cykeln i
USA nu ser bAsttre ut. OrderingA¥ngen i USA steg med 11 procent fAfr McKinnon.

PA¥ vA¥ra estimat handlas bolaget till cirka EV/EBITA 9x 2026. Det Aer knappast dyrt. | vA¥rt tycke
bAfr Konecranes fAfrAaras med multiplar som stA¥r nAermare kvalitativa svenska industribolag som
snarare handlas runt 15x rAfrelsevinsterna.

Aktien steg 22 procent i oktober och har dAarmed stigit 40 procent i A¥r.

Lindab

Lindab levererade ett rAfrelseresultat som var nA¥gra procent bAattre Aen vAentat. MAfjligen bAfrjar
vi nu ana bAattre slutmarknader, sAarskilt fA{r det viktiga ventilationssegmentet. PA¥ flera marknader i
Europa hade Lindab positiv organisk tillvAaxt. Dock gA¥r det fortsatt IA¥ngsamt i Sverige och Tyskland.
VAander de marknaderna samtidigt som det Afvriga skeppet a?<hA¥ller ihopa?e kan vi nog fA¥ se
ganska god organisk tillvAext nAasta A¥r. Efter flera A¥r av kostnadsnedskAarningar kan volymtillvAaxt
ge vAaldigt fina inkrementella marginaler.

Lindab-aktien steg 15 procent i oktober och hade dAarmed sjunkit -1 procent pA¥ helA¥ret.

Volution
Under mA¥naden slAappte vA¥rt stAfrsta innehav sitt bokslut fAfr rAakenskapsA¥ret som slutar i juli,
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efter att tidigare annonserat preliminAara siffror. Gruppens organiska tillvAaxt landade pA¥ 6 procent
(frA¥n att tidigare ha sagt a?+nA¥got Afver 5 procenta?s), varav volymtillvAaxten var fem procent.
SAarskilt den brittiska marknaden har varit stark fAfr Volution, dAar regulatorisk medvind har gett god
tillvAoxt pA¥ en annars svag byggmarknad. A?ven flera marknader i kontinentala Europa visar tecken
pA¥ ljusning.

Volution-aktien steg 4 procent i oktober, och hade dAsrmed stigit 17 procent fAfr helA¥ret.

Continental

Continental Aar ett tyskt industribolag verksamt inom fordonskomponenter och dAackproduktion. Vi
gjorde analys pA¥ bolaget under sommaren nAar det blev kAent att man skulle spinna loss sin
fordonskomponentsdivision, Aumovio, vilket skedde i september. Under 2026 fAfrvAentas bolaget
sAalja sin andra division, ContiTech, och kvar blir guldAagget Continental Tires. Continental har IAange
handlats med rabatt mot jAemfA{rbara bolag och har betraktats som ett komplext konglomerat med
olika affAarsmodeller och finansiella profiler. NAar bolaget initierade uppdelningen blev en &?+sum-of-
the-partsa?s-vAardering hAfgst relevant, och dAar syntes en tydlig diskrepans mot hur liknande bolag
vAgrrderas.

NAar Continental lyckas sAglja ContiTech bestA¥r verksamheten av den mycket IAfnsamma, stabila
och kassagenererande dAackdivisionen. Bolaget blir mindre kapitalintensivt, fA¥r hAfgre marginaler
och blir mindre volatilt eftersom cirka 75 procent av fAfrsAzljningen bestA¥r av
ersAnttningsfAfrsAaljning (utbyte av bildAack). Marginalen vAantas Afka frA¥n 64?27 procent till
1342?14 procent och avkastningen pA¥ kapital frA¥n 64?27 procent till 25 procent. Det nya Continental
blir alltsA¥ en helt annan typ av verksamhet.

BAfrsvAardet Aar idag 13 miljarder euro och vi uppskattar att man kommer sAalja ContiTech fAfr 4
miljarder euro, vilket innebAar att 9 miljarder A¥terstA¥r i bAfrsvAerde. Tires-delen fAfrvAantas
generera 2,7 miljarder euro i rAfrelsevinst fAfre avskrivningar, och justerat fA{r skulden handlas
kvarvarande Continental till 4,6x EV/EBITDA. Direktavkastningen Aar hAflga 6 procent och nAar
fAfrsAaljningen av ContiTech Aar klar IAar kapitalet till stor del delas ut till aktieArsgarna. Den
implicerade direktavkastningen Aar pA¥ 20 procent fAfr 2027e. VAarderingen Aar fA]r IA¥g med tanke
pA¥ den stabilitet som Continental erbjuder, och vi tror att vAarderingen kommer justeras upp nAar
fAfrsAaljningen slutfAfrs nAasta A¥r.

Det var en turbulent mA¥nad fAfr dAackbolagen. FAfrst sAankte Michelin fAfrvAantningarna i ett SA¥
kallat &?<pre-silent calla?s fA{r att sedan vinstvarna fAfr helA¥ret en vecka senare. Vid det tillfAallet
hade Continentals aktiekurs pressats ner cirka 10 procent och dA¥ Afkade vi rejAalt vA¥r position. Tre
dagar senare gjorde Continental en omvAand vinstvarning dAar resultatet fAfrvAantades bli Afver 20
procent bAsttre Aan konsensus. Aktien steg nAastan 17 procent under oktober och hela 23 procent
frA¥n IAagstanivA¥erna och det blev dAarmed en stark bidragsgivare fA{r fonden.

Verisure

Under mA¥naden deltog vi i Europas stAfrsta bAfrsnotering pA¥ tre A¥r: Verisure. De flesta kArnner
nog till bolaget, som sAaljer och Afvervakar hemlarm med dygnet-runt-ansluten larmcentral som
upptAscker, verifierar och hanterar inbrott, brand och andra hot i bostAader.

En av Verisures stAfrsta framgA¥ngsfaktorer Aar fAfrmA¥gan att filtrera bort 99 procent av alla
falsklarm. Eftersom bolaget nAastan alltid kan verifiera att ett larm Aer verkligt har man kunnat bygga
effektiva samarbeten med polis och vAektarbolag. Det Aar detta kunderna betalar fA{r, inte enbart
sjAalva detektionen, utan tryggheten i att nA¥gon snabbt agerar. MA¥nga bolag kan sArlja sensorer
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som upptAacker rAfk eller rAfrelse, men det svA¥ra Aer att kunna verifiera vad som faktiskt hAander.

Verisure Aar AfverlAagset konkurrenterna i Europa och Aar marknadsledande i 13 av de 15 IAander
dAar bolaget Aar verksamt. Samtidigt tar bolaget 70 procent av marknadstillvAaxten och utAfkar sitt
fAfrsprA¥ng. Bolaget har 90 procent av sina intAakter i Europa, dAar penetrationen Aar IA¥ga 4
procent 4?7 att jAemfAfra med 23 procent i USA. | marknader dAar Verisure varit IAange, exempelvis
Iberiska halvAfn och Norden, Aar penetrationen uppemot 30 procent av den adresserbara marknaden
(justerad fAfr boendetyp, betalningsfAfrmA¥ga med mera). Verisure |IAagger drygt 7 procent av
omsAattningen pA¥ marknadsfA{ring eftersom fAfrsAaljning via fAaltorganisation inte skalar
tillrAackligt. Det har lett till att Afver hAalften av all fAfrsAxaljning sker via inkommande efterfrA¥gan.

Bolaget har en I1A¥ng tillvAaxtresa framfA{r sig och kommer anvAanda omkring 50 procent av det fria
kassaflAfdet till att investera i nya kunder. En kund kan fAfrvAarvas till cirka 3,6x EBITDA och stannar
i snitt 15 A¥r. Det A¥rliga kundtappet Aer IA¥ga 7 procent, vilket Aar bland de |1Azagsta globalt bland
prenumerationsbaserade affAarsmodeller. ARPU (average revenue per user) har vuxit med i snitt tvA¥
procent per A¥r de senaste tio A¥ren, medan kostnaden fA{r att behA¥lla kunderna legat stilla.
Resterande kassaflAfde gA¥r till utdelning och att stAarka balansrAakningen.

Vi uppskattar att bolaget kan vAaxa med cirka 10 procent per A¥r framAfver och med en fortsatt
marginalexpansion frA¥n dagens hAalsosamma 24 procent. | de mogna marknaderna Aar marginalen
Afver 40 procent. Det ger en fAfrvAentad vinsttillvAaxt pA¥ cirka 154?220 procent per A¥r 2026-2028e
och fAfr det betalar man cirka 18x EV/EBIT fAfr 2027e. Aktien steg runt 21 procent sedan
introduktionsdagen pA¥ StockholmsbAfrsen den 8 oktober.

SLP

SLP levererade Aannu en stabil rapport och var helt i linje med fAfrvAentningarna. Bolaget fortsAatter
imponera och fA{rvaltningsresultatet Aar upp 46 procent mot fAfrra A¥ret. Bara i A¥r har
intjAaningsfATrmA¥gan Afkat med 25 procent, samtidigt som belA¥ningsgraden Asr IA¥ga 48 procent.
RArntorna har kommit ned samtidigt som avkastningskraven inte rAfrt sig, vilket ger positiv effekt pA¥
resultatet. Bolaget handlas under 15x vinsten fA{r 2027e. Aktien steg cirka 2 procent under oktober.

Kalmar

Kalmar kom med en blandad rapport. OrderingA¥ngen var 10 procent sAemre Aen vAentat medan
vinsten var 6 procent bAattre. HandelsspAanningar och tullar fortsAatter skapa osAckerhet, vilket leder
till varierande utveckling mellan regioner. Underliggande utnyttjandegrad Aer fortsatt hAfg, och bolaget
noterar att marknaden verkar vara mer motstA¥ndskraftig Aan vAentat. Hittills i A¥r Aar
orderingA¥ngen upp 9 procent jAamfAfrt med fAfregA¥ende A¥r, nA¥got som var svA¥rt att tro givet
de makroekonomiska signalerna tidigare i A¥r.

StAfrsta fokuset Aar fortsatt att vAaxa serviceaffAaren som Aer eftersatt. DA¥liga fAfrvAarv (nu
avyttrade) har gjort att bolaget endast har 30 procent marknadsandel pA¥ reservdelar, trots att detta
Agr den mest IAfnsamma affAaren. Vd Sami Niiranen kommer frA¥n Atlas Copco/Epiroc och Aar vAgl|
medveten om vikten av service. Aktien handlas runt I1A¥ga P/E 12x utan nA¥gon skuld. Aktien steg
nAastan 7 procent i oktober och har stigit med 13 procent i A¥r.

Scandic

Scandic levererade en rapport som var helt i linje med fAfrvAentningarna. Det som drev aktien uppA¥t

dAarefter var analytikernas uppdateringar efter Dalata-fAfrvAarvet som annonserades i somras. Enligt

vA¥ra estimat bidrar det med ytterligare 16 och 23 procent fAfr vinst per aktie 2026e respektive 2027e

vilket ocksA¥ Azr i linje med vad bolaget guidade pA¥ konferenssamtalet. FrA¥n 2027 kommer Scandic
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driva Dalata under leasingavtal, precis som i Norden. Scandic Aar Pandox stAfrsta leasingkund och vi
vAantar oss ett liknande upplArgg i Irland. Aktien handlas till IA¥ga P/E 10,4 fAfr 2027e. Aktien steg 4
procent i oktober. Sedan A¥rsskiftet har Scandic levererat en avkastning pA¥ 34 procent, vilket Aar
klart bAattre Aan Afvriga noterade hotellbolag i Europa. Under samma period har Accor tappat drygt 5
procent, MeliA;j 3 procent och Whitbread 2 procent. Scandic fArblev IAange relativt oupptAackt, bland
annat pA¥ grund av hAfg blankning, konvertibelskulder och att bolaget inte dyker upp i sedvanliga
aktiescreener eftersom IFRS 16 fAfrvrAanger nyckeltalen.

Hiab

Hiab kom med en svag rapport dAar rAfrelsevinsten var 28 procent under fAfrvAantningarna, helt
drivet av en svag amerikansk marknad. RAfrelsemarginalen fA{r tredje kvartalet var 11,4 procent, men
guidningen pA¥ helA¥ret ligger kvar pA¥ 13,5 procent. Aktien steg 5 procent dagen fAfre rapporten,
men sjAfnk sedan 13 procent pA¥ rapportdagen. Vi utnyttjade tillfAallet och kAfpte fler aktier. VA¥r syn
Agr att fArsAaljningen i USA nu Aar nere pA¥ enbart ersAsttningsnivA¥er medan aktiens nedgA¥ng
prisade in ytterligare fAfrsAamring. Samtidigt var Europa starkt med 26 procent tillvAaxt i
orderingA¥ngen, vilket Aar positivt men inte fAfrvA¥nande givet de I1A¥ga nivA¥er man kommer ifrA¥n.

Trots svagare marginaler levererade bolaget hela 29 procent avkastning pA¥ kapitalet. Det Aar svA¥rt
att fAfrstA¥ varfAfr Hiab ska handlas till 30 procent rabatt mot nordiska industribolag givet att bolaget
vAantas vArxa omsAattningen med 7 procent per A¥r, uppnA¥ marginaler pA¥ 16 procent och en
avkastning pA¥ kapitalet kring 30 procent. Vi tycker inte det Aar rimligt, och behA¥ller dAarfAfr Hiab
som en stor position i fonden. Verksamheten Aar kortcyklisk och tidigt i cykeln. NAar det vAal vAander
brukar det gA¥ snabbt. NAarmsta konkurrent, Palfinger, rapporterade i slutet av oktober att Europa
kommer vara den stora drivaren nAasta A¥r, men Aaven att USA vAentas bidra, vilket gynnar Hiab.
Bolaget handlas till 10x EV/EBIT fA{r 2027e med nettokassa, och vi tror att ett fAfrvAarv kan ske innan
A¥rsskiftet. Aktien fAfll 3 procent i oktober och har sjunkit med 3 procent i A¥r.

Bonesupport

Bonesupport levererade en rapport som var nA¥got svagare pA¥ fAfrsAzljningssidan, bA¥de i
Nordamerika och Europa. Vi ser inte nA¥got strukturellt problem i USA, men i Europa mAarks
utmaningar med omprioriteringar inom NHS i Storbritannien och budgetpress i Tyskland. Bonesupport
har haft svaga kvartal tidigare men aldrig tvA¥ i rad, och bolaget Aer tydliga med att de ska nA¥
helA¥rsguidningen om minst 40 procent tillvAaxt, vilket implicerar ett starkt fjAarde kvartal. Aktiekursen
Agr en sak, men faktum Aer att huvudprodukten Cerament G vAaxte 59 procent under kvartalet.

Nyligen Afjppnades ett nytt segment fAfr Bonesupport: Revisionsartroplastik, det vill sAaga byte eller
justering av en tidigare ledprotes. Det gA{rs ofta pA¥ grund av slitage, lossning, infektion eller
komplikationer med den ursprungliga protesen. Det genomfA{rs uppskattningsvis cirka 300 000
sA¥dana ingrepp A¥rligen, varav 154?725 procent Aar infekterade.

Inom kort vAantas bolaget fA¥ FDA-godkAznnande fAfr Cerament V, vilket skulle bredda
anvAendningsomrA¥dena. Under fjArrde kvartalet 2025 bAfrjar bolaget dessutom rulla ut Cerament
BVF inom ryggradskirurgi. Vi har inte stora fAfrvAantningar pA¥ volymerna dAar, dA¥ konkurrensen
Agor hA¥rd, men det banar vAag fAfr Cerament G inom samma omrA¥de. NTAP-godkAannandet fA{r
Cerament G inom trauma bA{r stAfdja fAfrsAaljningen. NAar en ortoped behandlar akuta trauman
gAfrs en avwAagning mellan kostnad och risk. Om kostnaden tAacks av NTAP bAfr det vara ett
sjAalvklart val att anvAanda Cerament G. Aktien har utvecklats mycket svagt i A¥r och handlas nu till
30x EV/EBIT pA¥ 2026 A¥rs rAfrelseresultat, ett A¥r dA¥ vinsten vAantas fAfrdubblas. Aktien backade
24 procent i oktober och har sjunkit 43 procent i A¥r.
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Bilden nedan visar fAfrsAaljningsutvecklingen per kvartal sedan 2017.

(i

KAaglla: Coeli European
Summering

FAfrutsAattningarna fAfr vAerldens aktiemarknader ser ovanligt goda ut fA{r tillfAallet. Det tycker
privatpersoner ocksA¥, som vid minsta lilla sAsttning, framfA{r allt i USA, kommer in med kraft fA]r att
utnyttja tillfAalliga svagheter. Ett tecken i tiden var nAar aktiemarknaden i mitten av oktober plAftsligt
kom under press. Under de fem kommande dagarna fick den amerikanska aktiemarknaden sitt femte
stAfrsta inflAfde nA¥gonsin.

Exhibit 3: Record buy-the-dip week for stocks: single stock inflows were the 5™-largest in history
and the biggest ever for a week the market was down at least 1%

Weekly net buying of single stocks by BofA Securities clients ($mn; 2008-10/10/25)
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Source: BofA Securities

Grafen nedan Aar nA¥gon vecka gammal, men snart ser det ut att bli en ny hAfgstanivA¥ pA¥ antalet
dagar som S&P500 handlats Afver sitt 50-dagars glidande medelvAarde. Oktober var den sjAatte
mA¥naden i strAack med positiva marknader i USA medan det var den fjAarde mA¥naden fA{r Europa.
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S&P 500 Sees Longest Streak Above 50-DMA Since 2011

US stocks benchmark has gone 125 sessions above its near-term
average

B Consecutive trading sessions above 50-day moving average

1999 2010 2020 2025

Source: Bloomberng

Som nAemnts inledningsvis, i en marknad med hAfgre risktagande Aan vanligt tenderar bolag av
|Aagre kvalitet gA¥ starkare Aan kvalitetsbolag. Skillnaden i avkastning de senaste 10 veckorna Agr
betydande.
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Rotationen in i bolag med lAagre kvalitet har varit brutal pA¥ mA¥nga hA¥ll och Aaven varit snabbare
Arn vad den ekonomiska utvecklingen motiverar (en modell som bland annat inkluderar tillvAext och
rAantenivA¥er). FrA¥gan Aar vilken av de tvA¥ linjerna som just nu Aer mest fel?
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NAar sparkapitalet inte rAacker till, belA¥na dig! Antalet ETFer med hAavstA¥ng slA¥r nya rekord.
GIAYm inte att effekten vid nedgA¥ngar i marknaden blir med belA¥ning matematiskt obehaglig.

Chart 3: Number of leveraged equity ETFs at record-high
Number of leveraged equity ETFs
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KAaglla: Goldman Sachs

KassanivA¥erna Aor pA¥ |Aagre nivA¥er Aan det historiska genomsnittet.
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Chart 3: FMS cash level drops to 3.8% from 3.9%
BofA Global FMS average cash level (%)

BFMS average cash level (% of ALUM)
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Source: BolA Global Fund Manager Sunvey

KAaglla: Goldman Sachs

Det har varit den bAasta avkastningen nA¥gonsin fAfr den historiskt sAasongsmAassigt svagaste
perioden maj till november.

S&P 500 Index Returns

Year Sell In May Return November - April Return
1954 12.1% 19.8%
1958 18.2% 12.2%
1980 19.9% 4.2%
1982 14.8% 23.0%
1995 13.0% 12.5%
1997 14.1% 21.6%
2003 14.6% 5.4%
2009 18.7% 14.5%
2020 12.3Y% 27.9%
2024 13.3% -2.4%
2025* 23.2% ?
Average 13.9%
Median 13.5%
% Higher 90.0%
KAalla: X

Vi rullar nu in i den historiskt starkaste perioden fAfr aktier och bilden nedan visar utvecklingen fram till
A¥rsskiftet.
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SPX Flow of Funds -

- Seasonal Composite Jul 1 through Dec 31 (1928 - )
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KAglla;: Goldman Sachs

Sammanfattningsvis ser det just nu ovanligt ljust ut pA¥ vAarldens aktiemarknader. De europeiska
rAantorna har sjunkit ordentligt och Aar pA¥ vAag ner i USA. De flesta centralbanker Aar ocksA¥ i full
fAard med att sAanka styrrAantorna och inflationen Aar under kontroll. Tillverknings-PMI i Europa I1A¥g
under 50 (indikerar minskad aktivitet) frA¥n sommaren 2022 till augusti i A¥r dA¥ utfallet blev 50,7
(Afkad aktivitet). Oljepriset Aar I1A¥gt och de teknologiska framgA¥ngarna med Al bAfrjar fA{rsiktigt
sippra ner till kostnadsbesparingar fA{r fAfretagen. Enormt mycket kommer hAanda kommande A¥r.

Tarifferna har sA¥ hAar IA¥ngt klarats av fAfrvA¥nansvAart vAal. FA{r att citera vA¥rt eget Kalmar
som rapporterade pA¥ mA¥nadens sista dag: a?sMarknaden verkar vara mer motstA¥ndskraftig Aan
vad vi tidigare fAfrutsetta?e.

FAqr fAfrsta gA¥ngen sedan 2019 Aagde ett toppmAqte rum mellan president Trump och Kinas Xi
Jinping. Ett besATk som Trump gav betyget 12 pA¥ en 10-gradig skala. MAftet ledde till vad parterna
kallade en a?shA¥rt vunnen samsyna?s. Det ska ses som ett ramverk fA{r ett ettA¥rigt
vapenstillestA¥nd i den handelspolitiska konflikten, vilket Aar en bra bAfrjan mot en bAattre utveckling
Aan den som gAallt under detta A¥r.

Enorma infrastruktur- och fAfrsvarsinvesteringar i Europa kommer med hAfg sannolikhet driva pA¥
tilvAexten mA¥nga A¥r framAfver. Som en extra bonus fA¥r Europa nu ocksA¥ lite hjAalp av Nvidias
VD Jensen Huang som tycker att det gA¥r fAfr IA¥ngsamt hAar (vi Aar mA¥nga som hA¥ller med) och
bland annat dAarfAfr gAfr investeringar i olika europeiska bolag. Senast var det Nokia dAar man
investerar 1 miljard euro och blir Aagare till 2,9 procent av bolaget. DAsrutAfver har Nividia den
senaste tiden annonserat samarbeten med Mistral Al, Schneider Electric, Siemens, BMW, Mercedes,
Orange, Swisscom, Telefonica och ABB fA{r att nAemna nA¥gra. Klart positivt!
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FAfr fonden har 67 procent av bolagen rapporterat och det har till AfvervAagande del varit till positiva
tongA¥ngar, Aaven om mA¥nga Afdmjukt noterar en ovanligt stor osAakerhet i sina prognoser.

Vi tackar fA{r visat intresse och Afnskar er en givande november.
Mikael & Team

MalmAq den 6 november 2025
Date Created
2025/11/06
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