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Svagt for smabolag och starkt for storbolag - igen... —

Januari blev en mycket stark bérsmanad fér storbolag dér breda Riskniva davy

Stockholmsbdrsen (OMXSPI-GI) steg med 2,1% (storbolagsindex +5%) och Antal innehav 25-40

varldsindex (Dow Jones Global Index) med +3,1%. Precis som hela forra aret Handel Dagligen

delen av aret utvecklades smabolagsindex (Carnegie Small Cap Return Index

. o, . Fondbetyg (Morningstar)
Sverige) aterigen svagt med -1,7%. Yo 9

Kategori Global, Sverige
S?ntlm?nt svanger, men funglamgnta bestar ) o SFDRKassificering P
Borsen ar sallan rationell i realtid. Olika delar av marknaden ar populara i Ty JR——
olika perioder: ibland premieras tillvaxt, ibland varde, ibland stora stabila mijoner
bolag och ibland mindre bolag med hdgre potential. Kapital ror sig i vagor Férvaltningsavgift A-Klass (0,3%) I-klass (1%)
och sentimentet kan skifta snabbt — ofta utan att de underliggande bolagen Total avgift A-Klass (0,56%) I-klass (1,19%)
forandrats sarskilt mycket. ISIN A-Klass W
N&r man dger nagot som plétsligt blir “opopulart” &r det Iatt att borja tvivia. ISIN C-Klass LU2838471790
Kursen faller, ny‘hetsf‘lodefc blir mer negativt och man kanner sig nastan dum Frvaltare Peter Lindvall, Hakan Telander &
som kopte. Det ar manskligt: vi tenderar att tolka kortsiktiga kursrorelser Jesper von Koch
som ett kvitto pa att vi hade fel, &ven nar det egentligen bara handlar om att Riskmtt
marknaden for stunden favoriserar nagot annat.
3ar 5ar

Men i slutdndan ar ett kvalitetsbolag fortfarande ett kvalitetsbolag. En stark Alfa -3,68 -4.48
affarsmodell, uthalliga konkurrensfordelar, god kapitalallokering och en

. % .. - . . . . Beta 0,77 0,96
ledning som skapar varde Over tid forsvinner inte bara for att sentimentet
svanger. Tvartom &r det ofta just nér ett bra bolag hamnar i skymundan som ST O e
den langsiktige investeraren far bast forutsattningar — forutsatt att Standardawvikelse 10,41 14,73

fundamenta bestar. Riskmaétt fér A-klass

Det betyder inte att priset &r oviktigt. Aven det basta bolaget kan vara en
dalig investering om man betalar for mycket. Men om man ager
kvalitetsbolag till rimliga varderingar, och ger dem tid att leverera, tenderar
avkastningen att folja den underliggande vinstutvecklingen. Popularitet
kommer och gar — men kvalitet bestar.

RISKINFORMATION: Informationen i detta manadsbrev utgdr inte investeringsradgivning. Historisk
avkastning ar ingen garanti for framtida avkastning. De pengar som placeras i fonderna kan bade 6ka och
minska i vérde och det dr inte sékert att du far tillbaka hela det insatta kapitalet. Innan investering bér du
lasa fondens faktablad och informationsbroschyr.
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Fondens utveckling

Kavaljer Investmentbolagsfond utvecklades svagt, med -5,7% under méanaden. Under de senaste 5 aren uppgar
fondens avkastning till 37%, jamfort med 57% for Stockholmsbérsen (OMXSPI-GI) och 59% for Varldsindex (Dow
Jones).

Storst positivt bidrag bland fondens innehav under manaden hade Industrivarden, Investor och HBM Healthcare
Investments med +0,3, +0,3 respektive +0,2 procentenheter. Storst negativt bidrag bland fondens innehav under
manaden hade Fairfax Financial Holdings, LVMH och Berkshire Hathaway med -0,8, -0,7 respektive -0,6
procentenheter.

Forandringar och innehav
Fonden har under ménaden minskat innehaven i Markel, Fairfax Financial Holdings, LVMH, Industrivarden, Danaher,
Investor och Berkshire Hathaway. Dessutom har vi 6kat i Svolder samt Latour. Vi har dven sélt vart innehav i Sdiptech.

Aktieandelen var 98%.
20 storstainnehaveni % Branschférdelning i % Avkastning efter avgifter
180%
Investor 7,8 160%
Berkshire Hathaway 6,9 140%
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Ratos 6,1 100%
Latour 58 80%
Prosus 5,0 60%
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undberg , 0%
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HBM Healthcare Investments 4,1 . L —— OMXSPI-Gl
LVMH 38 Halsovard m Ovrigt Dow Jones World Index
Linc 215 N L - . -
. Geografisk fordelning i % Bast och samst —manadens
Microsoft 34 bidragsgivare
Byggmastaren AJ Ahlstrom 3,0 2
Idun Industrier 2,7 Bolag Avkastningsbidrag
VNV Global 2,6 Industrivarden 0,3%
Vitec 2,1 Investor 0,3%
Beijer Alma 2,0 HBM Healthcare 0,2%
Investments
. . . A ao
Totalt antal portféljinnehav 27 Fa|rf§x AETEE 0,8%
Topp-20 andel | %05 Holdings
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Kassa + ovrigt LVMH 0,7%
USA och Kanada Berkshire Hathaway -0,6%
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Fordjupade tankar kring vara innehav

Latour - positionerad for revansch under 2026

Latours finansiella historik ar stark: Bolaget har 6ver tid skapat ett
substansvarde som vuxit snabbare an borsen. 40%

Latour - Rabatt/Premie

2025 blev ett ovanligt svagt ar sett till aktiekursen, dar en svagare
industrikonjunktur och lagre volymer paverkade flera av Latours 20%
industribolag negativt. Som vi lyfte i vart manadsbrev for oktober forra
aret tenderar marknaden i sddana perioder att fokusera mer pa
kortsiktiga marginalrorelser och absoluta tal &n pa det forbattringsarbete 0%
som sker i bolagen — och i den har miljon tycker vi att Latour framstar som 5%
extra intressant.

-20%
Trots en tuff marknad har flera portféljbolag fortsatt att prestera relativt
vél. Kostnadseffektiviseringar har genomforts, prissattningsformagan ar
generellt god och vi ser potential till tydlig resultatforbattring nar -40%
volymerna stabiliseras och efterfragan vander upp.

Var bedomning r att Latour gar in i 2026 med goda forutsattningar for en -60%
revansch. Forvantningarna ar lagre an pa lange, samtidigt som bolaget

har finansiell kapacitet att fortsatta agera offensivt, inte minst genom

forvarv. Aktien handlas i skrivande stund till en premie om drygt 5%, att -80%

jamfora med ett 5-arssnitt pa 34% och ett 10-arssnitt pa 23%. 2003 2026

—— Rabatt/Premie
Latour utgor 5,8% av Kavaljer Investmentbolagsfond

Fondens serieforvarvare
Kavaljer Investmentbolagsfond investerar utdver investmentbolag aveniett EV/EBITA 2026E
antal serieférvarvare —bolag som 6ver tid bygger varde genom stabila 30

kassafloden, hog kapitalavkastning och en beprévad formaga att forvarva och B Fondensinnehav
utveckla nischade verksamheter, till en rimlig vardering. 25

N

o
N
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Idun Industrier ar ett exempel dar positioneringen infér en gradvis forbattrad 20
konjunktur ser attraktiv ut, aven om jamforelsetalen blir tuffare i nartid. Portfolien
bestar av omkring 20 dotterbolag med exponering mot en bred mix av nischade 15
industrisegment, vilket ger en stabil bas men ocksa tydlig havstang om
industriproduktionen forbattras under 2026 och framat. 10

Under Q4 annonserade Idun tva nya forvarv som tillsammans adderar cirka 15%
till EBITA 2026 och samtidigt stérker marginalmixen. Efter affarerna gar Idun fran
Iag till en av de starkare vinsttillvaxtprofilerna for 2026e, vilket ar attraktivt givet
en vardering pa drygt 14x EBITA 2026e jamfort med sektorsnittet runt 17x. |
synnerhet bland de industriella niche-férvarvarna handlas Idun till en klar rabatt.

Idun utgor 2,7% av Kavaljer Investmentbolagsfond

Lagercrantz ]
Addtech meessssssssss——

o (&)
Green.. s ©
Vitec m———
[dun Industrier — —
Beijer Aima m——— G
Medcap mEEEEEEEE———

Momentum. . ee——
Bergman &.. messsssssssss—— N

Lifco nmeeesssssssssssssssm [

Tidsieriod 1man Hittillsiar 1ar 34r 53r Sedanstart*  Arlig snittavkast.

OMXSPI-GI 2,2% 2,2% 7% 38%  57% 109% 1,9%
Dow Jones World Index 3.1% 3,1% 20%  59%  59% 95% 9,7%
*maj 2018
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For Vitec Software har Al:s paverkan pa vertikal mjukvara fortsatt varit ett
hett tema in i 2026. Var beddmning ar att Al-risker och mgjligheter bast
analyseras utifran kundtyp, systemkritikalitet och integrationsdjup. En stor
del av Vitecs portfolj bestar av djupt integrerade, affarskritiska system
inom exempelvis energibalansering, sjukvard och finans, dar
byteskostnaderna ar hoga och Al snarare vantas driva merforsaljning an
disruption. Mest drabbade av Al &r istallet enklare punktldsningar riktade
mot sma och medelstora foretag i vissa nischer.

En ofta underskattad dimension ar hur svart det faktiskt &r att bygga
framgangsrik vertikal mjukvara. Vitecs produkter bygger in kunder i
arbetssatt som utvecklats 6ver 10-40 ar och bestar inte bara av kod, utan
av omfattande integrationer, regulatorisk compliance, ackumulerad
kunddata och beprévad driftsakerhet. Var bedémning ar att nya aktorer
inte kan snabbt ersatta dessa system med hjalp av Al.

Vitecs kundbas om cirka 26 000 kunder saknar i regel resurser och
kompetens for egen systemutveckling och &r beroende av en leverantor
som tar fullt ansvar for drift, sakerhet och compliance. Samtidigt innebar
SME (sma medelstora foretag)-exponeringen lagre byteskostnader an for
stOrre enterprise-kunder. Vitecs historiskt laga churn (andel kunder som
lamnar) &r lag. Framtida churn blir darfor sarskilt viktig att bevaka.

Vitec har dock inte valt en passiv strategi. Bolaget investerar konsekvent
drygt 10% av omsattningen i produktutveckling, en niva som periodvis
kritiserats som hdg, men som vi ser som en nddvandig investering for att
behalla kunder, vaxa organiskt och fortsatta leverera en stabil
kundupplevelse. Al anvands redan aktivt i flera av produkterna.

Detta proaktiva forhallningssatt skilier Vitec fran en kortsiktig
"mjolkningsstrategi” och positionerar bolaget for att forstarka sina
vallgravar. | en marknad dar mycket Al-risk redan ar inprisad anser vi att
Vitecs starka stalining i sina karnomraden, tillsammans med att SME-
kunder har & alternativ och att bolaget fortsétter att investera i sina
produkter, ger en stabilare position an vad den nuvarande varderingen
speglar.

Vitec utgor 2,1% av Kavaljer Investmentbolagsfond

Beijer Alma fortsatter att se attraktivt ut infor 2026 och framat, trots en
kraftig kursuppgang under 2025. Beijer Tech fungerar val som plattform for
en fortsatt forvarvsdriven tillvaxt, samtidigt som Lesjofors successivt
stabiliseras och atergar mot en mer decentraliserad struktur. Med en ny
ledning pa plats och en vardering kring EV/EBITA ~15,5x pa 2026-estimat
ser vi fortsatt potential till uppvardering om bolaget levererar enligt plan.

Beijer Alma utgor 2,0% av Kavaljer Investmentbolagsfond
Ovrigt utvalda rapportkommentarer

Linc — Rekordhdg rabatt: Linc handlas med rekordhdg substansrabatt
trots att bolaget har sin starkaste finansiella position pa lange, med
tillgangliga likvider och kassaliknande positioner som motsvarar drygt 30%
av substansvardet. Den laga varderingen speglar framst ett svagt
sentiment snarare an fundamentala problem, dar kursvolatiliteten varit
betydligt storre an den operativa utvecklingen i portfoljpolagen.

Januari 2026

VMS-bolagens aktiekurser
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m Nuvarande mMedel 5 ar

RISKINFORMATION: Informationen i detta manadsbrev utgér inte investeringsradgivning. Historisk avkastning ar ingen garanti for framtida avkastning. De
pengar som placeras i fonderna kan bade 6ka och minskai varde och det &r inte sikert att du far tilloaka hela det insatta kapitalet. Innan investering bér du

l&sa fondens faktablad och informationsbroschyr.
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En positiv signal som bolaget skriver om i sin Q4-rapport ar att
transaktionsaktiviteten har dkat, primart pa den amerikanska biotech-
marknaden. Rantesankningar och minskad regulatorisk osakerhet kan ge
ytterligare riskaptit for fler foretagstranskationer. Medcap (35% av
substansvardet) fortsatter en god utveckling och balansrakningen ger
Medcap utrymme for fler forvarv.

VD Karl Tobieson: "2026 har alla forutsattningar for att utvecklas starkt” —
Nar sentimentet val vander brukar det ofta att ske snabbt.

Linc utgdr 3,5% av Kavaljer Investmentbolagsfond .
Rabatt/Premie %

VEF: VEF avslutade Q4 2025 med en NAV-tillvaxt pa +7% q/q i USD. Fér
hela 2025 var NAV-tillvaxten +23% i USD, men bara +5% i SEK pa grund av 48
en svagare dollar. Det markerar ett tydligt skifte jamfort med perioden
2022-2024 da NAV successivt minskade. VEF:s storsta innehav
kreditboalget Creditas utvecklas val och har fatt sin banklicens godkand. |
den senaste finansieringsrundan varderades Creditas till USD 3,3 mdr, vilket
lett till att VEF varderat upp sitt innehav med USD 33 m till USD 220 m.

Efter ett par ar med fokus pa exits och skuldsanering ser vi att VEF nu gar in
i en mer offensiv fas, dar pipeline-arbete och nya investeringar ater far

storre utrymme. Fokus ligger fortsatt pa karnmarknaderna Brasilien, Mexiko
och Indien, men bolaget ser dven intressanta mojligheter i exempelvis VEF
Colombia och Mellandstern.

m Nuvarande ®Medel5 ar

Aktien handlas fortfarande till en substansrabatt pa omkring 48% (ned fran
cirka 60% under 2023). Historiskt har en uthallig NAV-tillvaxt ofta lett till att
substansrabatten successivt minskar.

VEF utgor 1% av Kavaljer Investmentbolagsfond

A “In the short run, the
LVMH: LVMH avslutade 2025 med omsattning pa €80,8 mdr (ned 5%

redovisat, -1% organiskt), dar en tydlig férbattring i andra halvaret (+1% market is a voting
organiskt tillvaxt vs -3% i H1) signalerar stabilisering efter en utmanande ; ;

period. Den senaste tidens negativa marginaltrend ser ut att kunna vara pa mach ”7 e. but in the I Ong
vag att vanda till foljd av en 6kad kostnadskontroll, 6kad effektivitet och en run, ItIs a We[gh[ng

disciplinerad resursanvandning. machine.”

LVMH har en mycket stark finansiell historik och goda forutsattningar att
aterga till sin langsiktiga tillvaxttrend nar konjunkturen och konsumenternas

sentiment forbattras. Warren B uffet
LVMH utgor 3,8% av Kavaljer Investmentbolagsfond

Nacka Strand 5 februari 2026

) o Mer information om fonden hittar ni
Peter Lindvall, Hakan Telander, Jesper von Koch, Jakob Wahlberg

pa https://kavaljer.se/
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