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Manadskommentar

Stark bérsmanad och indikationer pa att sentimentet fér smabolagsaktier
haller pa att vanda

Augusti blev en mycket stark bérsmanad dar breda Stockholmsbdrsen (OMXSPI-
Gl) steg med 1,9% och varldsindex (Dow Jones Global Index) med +2,8%, samt
smabolagsindex (Camegie Small Cap Return Index Sverige) +2,6%. Vi ser nu tidiga
tecken pa att sentimentet haller pa att bli mer positivt for kvalitativa
smabolagsaktier.

Tecken pa att permafrosten kring smabolag haller pa att tina
Vi har ldnge talat om att storbolagen fétt lite val mycket karlek medan kvalitativa
smabolag hamnat i frysboxen och i manga fall helt negligerats av marknaden.

Var basta forklaring har varit att i dagens osakra omvarld &r det naturligt att
investerare soker sig till vad som upplevs som sakra kort — storbolag — samtidigt
som man saljer mer “osakra” smabolag. Det driver upp efterfragan pa
storbolagsaktier och pressar smabolagsaktier, vilket i sin tur forstarker narrativet
om att storbolag &r trygga och smabolag riskabla. Nar smasparare dessutom ser
att 1-arsgrafen ser stark ut for storbolag men svag for smabolag blir det I5tt att flytta
kapital fran smabolagsfonder till indexfonder (som ju frdmst bestar av storbolag).
Denna positiva feedback-loop kan paga lange.

Aven om storbolagsaktiema fortsatt gar bra borjar vi se sm& men tydliga tecken p&
att institutionellt kapital borjar nosa pa sméabolagen. Vi marker detta i att maklare
fran investmentbanker, som under en tid mest ringt for att de haft smabolagsaktier
till salu, nu helt plétsligt borjat ringa med kopintresse.

Eftersom den stora motvinden for smabolagsaktier varit att det konstant funnits
institutionellt saljtryck, s& har nuvarande uppryckning potential att fa upp manga
nedtryckta varderingar hos kvalitativa smabolag.

Vi har dven tryckt pa att dagens aktiemarknad &r mycket styrd av kortsiktig
resultatutveckling, dvs kréver att vinstutvecklingen ser bra ut for att fa en aktie att
stiga. Som vi skrev om i férra ménadsbrevet borjar vi nu se tecken pa en béttre
konjunktur. Denna forbattring tror vi kommer leda till en efterlangtad intaktstillvaxt
som leder till battre IBnsamhet, vilket ihop Iar ge en mycket stark vinsttillvaxt.

Vi fér se, men just nu tycker vi oss se en intressant kombination av att vinsttillvaxten
i smabolag kommer igéng och att det institutionella kdpintresset borjar komma. Vi
ser darfor med tillforsikt framemot borshdsten.

RISKINFORMATION: Informationen i denna manadsrapport utgdr inte investeringsradgivning. Historisk

avkastning &r ingen garanti for framtida avkastning. De pengar som placeras i fonderna kan bade 6ka och

minska i varde och det ar inte sdkert att du far tilloaka hela det insatta kapitalet. Innan investering bér du
lasa fondens faktablad och informationsbroschyr.
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Riskniva 4av7
Antal innehav 25-40
Handel Dagligen

Fondbetyg (Morningstar) % % % %

Kategori Sverige, sma/medelstora bolag
SFDR klassificering Artikel 8
AUM 1031 miljoner SEK
Forvaltningsavgift A-klass (1,25%) I-klass (0,75%)
Total avgift A-klass (1,59%) |-klass (1,08%)
ISIN A-klass LU1232457504
ISIN I-klass LU1232457686
Forvaltare Peter Lindvall, Hakan Telander &
Jesper von Koch
Riskmatt
3ar 5ar
Alfa 2,23 4,30
Beta 0,86 0,83
Sharpe-kvot 0,52 0,13
Standardavvikelse 15,23 18,15

Riskmatt for A-klass
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Fondens utveckling
Kavaljer Quality Focus utvecklades starkt, med +2,7% under méanaden. Under de senaste 5 aren uppgar fondens
avkastning till +16%, jamfort med +34% for Stockholmsbdrsen (OMXSPI-GI) och -6% for smabolagsindex.

Storst positivt bidrag bland fondens innehav under manaden hade Vitec, AOJ och Valmet. Stdrst negativt bidrag bland
fondens innehav under ménaden hade RevolutionRace, New Wave och Catella.

Forandringar och innehav
Fonden har under ménaden salt innehavet i Protector Forsikring, samt minskat innehavet i Storytel. Dessutom har vi
Okat i RevolutionRace, Proact, ITAB, Securitas, New Wave, Firefly och ChemoMetec.

Aktieandelen var 99%.
20 storsta innehaven, % Branschfdrdelning i % Avkastning efter avgifter
Carasent 4,7 140
Proact IT Group 4,6 T 120
Securitas 46 100
Storytel 4,4 80
Revolutionrace 4,2 60
New Wave 4,2 40
Inwido 41 20
Valmet 41 g
Nedenman 40 mingustri mKonsument _,2(1920802021202220220242022026
Huhtamaki 4,0 B Finans & Forsakring Kommunikation _ 40
ITAB Shop Concept 39 Sjukvard Tl = Kavaljer Quality Focus
Pandora 39 RSvaror OMXSPI-GI
Ratos 3,6 Dow Jones World Index
Swedencare 3,5 —— Carnegie Small Cap Return Index
Brdr. A&O Johansen 3,5 Geografisk férdelning i % B&st och sdmst —manadens
Xvivo Perfusion 3,4 bidragsgivare
Bonesupport 3,2
Bol Avkastni i
Bravida Holding 3,0 V? ad v astnlngzbslolrag
. itec +0,5%
Alligo 3,0 !
ChemoMetec 25 Brdr. A&O Johansen  +0,5%
Valmet +0,5%
Totalt antal portfoljinnehav 32 RVRC -0.4%
Topp-20 % av totalen 76,2 New Wave ) 0' 3%
Catella -0,2%

B Sverige MFinland ®™ Danmark

Norge Kassa
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Fordjupade tankar kring vara innehav

ITAB: Den vata dgarfilten antligen borta

For 3 ar sedan meddelade John Fredriksen sin avsikt att Iamna Aeternum
Capital, vilket fick ITAB att rasa pa borsen. Anledningen var att Fredriksen, via
Aeternum, &gde nastan 16% av ITAB. Sedan dess har marknaden alltsa "vetat”
att John Fredriksen via bolaget WQZ Investments Group kommer att sélja
dessa aktier, vilket skapat en "vat filt" Gver ITAB-aktien. Under augusti salde
Fredriksen sina sista drygt 5% av bolaget, bland annat till Kavaljer Quality Focus.

Nar detta stora och konstanta saljtryck pa aktien nu ar borta bedéms
chanserna som goda for att aktien ska repa sig.

Itab utgdr 3,9% av Kavaljer Qualtiy Focus

Xvivo: Efterlangtat godkannande for Hjarta i Europa Xvivo: Snabb historisk I6nsam tillvaxt
Under augusti blev Xvivos I8sning for att underlatta hjarttransplantationer (XHAT) - som sannolikt bara har borjat

CE-mérkt, vilket innebar att produkten blir godkand for europeiska sjukhus att kopa. 30 20%
XHAT forlanger bevaringstiden av ett hjarta som ska doneras fran ~4 till ~15 timmar, 15%
vilket m&jliggor strre geografisk matchning och driver 6kad transplantationsvolym. o5 A o
Marknaden ar mycket attraktiv: hjarttransplantationer ar ~50% fler an lungor i USA . °
och priset a@r ~10 ggr hogre, vilket gor hjarta till en mycket storre affar. 20 5%
Huvudkonkurrenten TransMedics har tydliga nackdelar: dyr logistik (privatjet) och 0%
samre Kliniska utfall, ofta med behov av ECMO (maskin tar Gver hjartats funktion och 15 -5%
ar valdigt dyr). XHAT &r bade billigare och kliniskt béttre, vilket skapar starka 10%
incitament att byta. 10 °°
P& bara ett ar i Australien/Nya Zeeland, utan formellt godkannande, nadde XHAT -15%
hela 28% penetration (40% tva &r senare) , vilket tyder pa att lakarna skriker efter 5 -20%
Xvivos I6sning. Med ett formelit godkénnande nu pa plats i Europa lar detta ge en fin I | | | -25%
acceleration i tillvaxten. 0 I -30%
Godkannande i USA for hjdrta blir det absolut viktigaste for Xvivo. Detta forvantas i ESE85528588388

mitten av 2027, och sannolikheten for detta beddms hog med tanke pa 1) riktigt DA R AR A Q

starka studieresultat i april, 2) CE-markningen i Europa, samt 3) att amerikanska o

lakemedelsmyndigheten FDA nyligen beslutade att utvidga Xvivos pagaende
amerikanska studie, vilket tyder pa att de &r ngjda.

| Gvrigt koptes en konkurrent (OrganQx, duktiga inom njure/lever) nyligen upp till en
vardering pa 20 ganger forsaljiningen. Pa samma satt beddms Xvivo vara ett
intressant uppkopsobjekt pa grund av sin styrka och dominans inom lunga och
sannolikt snart hjarta.

Xvivo utgdr 3,4% av Kavaljer Quality Focus

mmm |ntakter per aktie ==EBIT-marginal

Tidsieriod 1man Hittillsiar 1ar 3ar 5ar Sedanstart* Arlii snittavkast.

OMXSPI-GI 1,9% 122% 201%  54%  34% 130% 14,5%
Dow Jones World Index 2,.8% 13,3% 20,4% 66% 55% 120% 13,6%
Carnegie Small Cap Return

Index 2,6% 39% 44%  31% -58% 74% 9,4%

* 5 augusti 2019
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Brdr. A&O Johansen: Starka Q2-rapporter for saval AOJ som for forvarvade

Elektroimportoren

Brdr. A&QO Johansen levererade en mycket stark rapport for andra kvartalet.
Organisk tillvéxt var +10% jamfort med huvudkonkurrenten Solar med +1%, vilket
innebar att AOJ fortsatter att ta marknadsandelar. Aven Ionsamheten
forbattrades fran 6,2% till 6,7% EBITDA.

Helarsprognosen hojdes dven den. EBT-prognosen behdlls men inkluderar
20MDKK i integrationskostnader av Elektroimportoren sa underliggande héjdes
med 7%. FOr andra halvaret forvantas en tillvaxt pa 9% men att Insamheten ska
ned jamfort med ifjol, vilket beddms vara for pessimistiskt.

Aven det férvarvade Elektroimportdren AS ldmnade en fin rapport. Intakter véxte
med 6% (+2% i jamforbara butiker) och Insamheten forbattrades fran 11,1% till
13,5% EBITDA.

Sedan dess har bolaget dven gett en uppdaterad heldrsprognos som inkluderar
Elektroimportdren. Mittpunkten av detta (exkl. engangskostnader for integration
pa 20MDKK) landar p& 9DKK i vinst per aktie. Viktigt att addera &r att
Elektroimportdren da endast &r inkluderad fran slutet av augusti och exkluderar
darfor 2/3 av aret och ca 3IMDKK i EBIT, dvs 9% av guidad EBIT. Vinst per aktie
pro forma (inkl. helaret for forvarvet) ar alltsé ca 10DKK per aktie och darfor P/E 10.
Detta beddms vara for [agt givet att 2026 4ndéa far anses visa
lagkonjunkturvinster.

Brdr ARQO Johansen utgdr 3,5% av Kavaljer Quality Focus

Nederman: Vandningen i orderlage antligen har - tillvaxt och
marginalexpansion pa G

Nederman lamnade en rapport som vid en férsta anblick av intakter och
l6nsamhet var &t det svagare hallet (intikter -3,7%, EBITA-marginal 8,3% jamfort
med 11,0% ifjol), men dar en stark orderingdng (+6,3%) gjorde att helhetsintrycket
var klart positivt. Orderingéngen var bred da samtliga affarsomraden sag stigande
orderingang. Detta antyder att botten &r nadd for bolagets intjaning och att tillvaxt
vantas framdver.

Nér tillvaxten kommer igang beddms en kraftig forbattring av Ionsamheten vanta,
framst till foljd av hogre intékter pa en relativt konstant kostnadsbas. Sedan 2022
har bolaget dessutom genomfort en rad marginalférbattrande atgérder, i
synnerhet en ny produktions- och logistikanldggning i Helsingborg.
Effektiviseringsatgarderna har tydligt burit frukt genom att bruttomarginalen gatt
fran 36-38% mellan 2016-2023, for att sedan driftsattningen av nya
logistikanlaggningen 2024 ha stigit till mellan 39-40%.

Fran att order ldggs tar det typiskt 6-9 manader till att intakter bokas. Darfor kan
det bli ett par till rapporter &t det svaga héllet, men dérefter bér intakter borja
vaxa. Da beddms Ionsamheten kunna forbéattras snabbt och successivt, varpa
vinsttillvaxten kommer att bli stark.

Nederman handlas idag till P/E 19 for 2026-estimaten (i linje med historiskt snitt),
trots bottenvinster. S& nar vinsttillvaxten kommer igadng bedéms fler ater se
Nederman som ett intressant kvalitetsbolag, varfor P/E-talet lar besta, samtidigt
som vinsten per aktie Okar kraftigt. Nederman beddms darfor vara lite extra
intressant just nu, och fonden dkade sitt innehav efter rapporten.

Nederman utgor 4,0% av Kavaljer Quality Focus.
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AOQJ: P/E 10 inkl. férvarvet pa
lagkonjunkturvinst
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Nederman: Imponerande historisk

vinsttillvaxt men temporar svacka. |
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Riskinformation. Informationen pa denna sida utgér 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 ar inte sakert att du far tillbaka hela det insatta kapitalet. Innan investering bor du lasa fondens faktablad och

informationsbroschyr.
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Catella: Stora forandringar sker under ytan. Aktien bortglomd men vi tror
att aktien vaknar efter arsskiftet.

Fastighetsfondférvaltaren Catella har gatt mycket svagt pa borsen. Bolaget i sig
har utvecklats ungefar som vantat, men fastighetsmarknaden har varit svag lite
ldngre och bolagets nya ledning har inte varit lika tydlig med sin riktning eller . 1600 35%

Catella Investment Management:
Svag marknad och minimal
aktivitet ger bottenintjaning

gallande kapitalallokering som investerare hade hoppats. Tilltron till Catella- é 1400 30%
aktien kvarstar dock, och det gar att se vad som ska driva aktien uppat. >
%’ 1200 259
Nya vd:n beddms se nuvarande kostnadsbas som helt fér stor och har under ? 1000 J
sitt forsta ar lyft pd varenda sten for att se vad som kan effektiviseras och B T 20%
o o ; e . g 800
stramas at, med malet att kostnadsbasen ska ner betydligt. Vissa atgarder ar ~ 1 15%
redan synliga (t.ex. OPEX inom IM minskade med 15% under andra kvartalet), o 600 M i
men beddmningen &r att mycket aterstar och att Catella kommer att kapa stora % 400 10%
fasta kostnader under resten av 2026. Dessa kosthadsbesparingar kommer = 0
sannolikt innebéra betydande engangskostnader under tredje och fjarde —~ 200 S%
kvartalet. 2 0 0%
‘T D000 OOQ
c ENANBENRNENEN
Fokus under hosten ligger pa intern effektivitet, men ett forvarv i borjan av 2027~ 2021 2022 2023 2024 2029026
kanns troligt. Det bedéms positivt da det skulle spada ut overhead-kostnaderna .
pé en storre intaktsbas och forbattra Ionsamheten. Catella erbjuder idag framst Ovriga intakter
fastighetsfonder inom Core, det vill siga med omkring 5% avkastningskrav, ett mmm Prestationsbaserade intakter
erbjudande som &r attraktivt i en nollréntemiljc men inte nar styrrantor stiger, L
vilket ar en viktig anledning till den svagare AUM-utvecklingen de senaste aren. m Rorliga intakter
Darfor beddms Catella expandera till Value Add-segmentet (avkastning mmmm Fasta intakter

omkring 10%), sannolikt genom forvarv. ——EBIT-marginal
Rantekostnaderna vantas ocksa minska, delvis redan fran tredje kvartalet 2026

och fullt ut fran andra kvartalet 2027. Forsta obligationen (526MSEK) I6ses in i

september 2026 och andra (700MSEK) i mars 2027, majligen ersatt av ett

billigare banklan. Detta kommer minska rantekostnaderna kraftigt, vilket gor att

en mycket storre del av rorelseresultatet trillar hela vagen till nettovinst. Med

tanke pa bolagets starka balansrakning I&r rantekostnaderna minska trots

eventuella forvarv.

Catella ar tydligt Gverkapitaliserat, och fragan om kapitalallokering, det vill sdga
extrautdelning eller mer aterkdp, kan sannolikt avgdras efter ett forvarv. Bolaget
koper nu aktivt tillbaka egna aktier, men en betydande extrautdelning har ocksa
efterfragats av investerare. Bedémningen &r att styrelsen, innan man kan fatta
beslut om detta, sannolikt behéver klarhet kring hur mycket som ska laggas pa
forvarv och vad som &r en normaliserad niva for sadd-investeringar inom IM. En
kapitalstrukturstrategi bor komma nar man landat i dessa fragor.

Sammantaget kdnns 4-5 kr i vinst per aktie och P/E 15 om tre ar rimligt, vilket
ger en god sakerhetsmarginal. Kombinationen av lagre kostnadsbas,
forvarvsdriven intaktstillvaxt och lagre rantekostnader gor att vinsten per aktie
lar vaxa véldigt starkt fran 2027. Nér vél fastighetsmarknaden kommer igéng
och transaktionsaktiviteten i Tyskland okar 1ar &ven rorliga intakter 6ka och
darmed fa fart pa den organiska tillvixten. Bedémningen &r darfor fortsatt att
bolaget kan gora 4-5 kr i vinst per aktie 2029. Vid en kurs pa 18 kr bedéms
detta naturligtvis vara helt for billigt.

Catella utgor 2,3% av Kavaljer Quality Focus.

Riskinformation. Informationen pa denna sida utgér 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 ar inte sakert att du far tillbaka hela det insatta kapitalet. Innan investering bor du lasa fondens faktablad och
informationsbroschyr.



Augusti 2026

N Kavaljer

Carasent: Stark Q2 och robusta forbattringar i InfoSolutions-forvarvet
Journalsystemsleverantdren Carasent levererade en stark kvartalsrapport. Organisk
tillvaxt av terkommande intékter (ARR) var +15%. Nyforsaljningen var dessutom fin:
"signerad men inte implementerad ARR" 6kade sekventiellt fran 4 till 6 MSEK, vilket
badar gott for kommande kvartal. VD sade dven att den Iaga nivan av
konsultintakter under forsta och andra kvartalet ar temporar och ska upp, ett
mycket positivt besked. Lonsamheten fortsatte att forbattras och uppgick till 1%
EBITDA-CAPEX jamfort med 3% ifjol.

MedSum (Al-transkribering) utvecklas riktigt bra: antalet anvandare har gatt fran 19
januari till 300 nu, utan nagot kundtapp alls hittills. Det &r tidigt, men riktningen &r
precis den man vill se i ett nytt produktben.

Dessutom noterades handlingskraftiga forandringar direkt fér InfoSolutions-
forvarvet. Dels har prishjningar om i snitt 20% pa de aterkommande intakterna nu
annonserats till kunder, dels en personalkostnadsreduktion pa 25% (10 MSEK/ar).
Prishdjningarna implementeras vid arsskiftet. Detta gor att InfoSolutions redan fran
arsskiftet Iar uppvisa riktigt fin ldnsamhet.

Carasent: Lonsamhet fortsatter
skala med stabila kostnader men
accelererande intaktstillvaxt
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| Tyskland har man tillsatt en ny VD med stark meritlista av att salja in ny produkt pa N
ny marknad, relevant givet bolagets expansionsambitioner dar.

Sammantaget en rapport som bekréftar tesen. Dels fin organisk tillvaxt och positiva mmm |ntikter per aktic mmmm FCF/aktie
indikationer kring acceleration genom nya produktben och i Tyskland. Dels fortsatt )

marginalexpansion bade organiskt och via kraftfulla atgarder for det tidigare ——FCF-marginal

laglonsamma forvarvet.

Carasent utgor 4,7% av Kavaljer Qualtiy Focus

Protector Forsikring: Stora insynsforsaljningar fran huvudpersoner och en
"mjukare marknad" gor att vi stéller oss pa sidlinjen

Protector Forsikring har varit en stark bidragsgivare till fioldrets och drets avkastning. YOU can 't j ust be a
Bolaget har vuxit fint med hdg och jamn I6nsamhet, samt positiva indikationer om att

Frankrike kan bli nasta tillvaxtdrivare. contrarian — you have

P4 sistone har viss oro véckts av att bolaget beskrivit en "mjuknande marknad”. Detta to b e I’Ig ht "
betyder att konkurrenter borjar sldppa pa lonsamhetskravet péd nya kunder och bérjar ‘
konkurrera pa pris for att skapa tillvaxt. Detta tenderar till att leda till antingen 1) fortsatt

tillvaxt men med lagre (for 1dg?) I6nsamhet, eller 2) Iag tillvaxt da det alltid dr négon

konkurrent som kan ténka sig att ga lagre i pris.

Dessutom har det varit stora insynsforsaljningar. | juli sdlde VD och vice VD aktier for

49MNOK vardera, motsvarande 35% av badas innehav. | augusti sélde dven bolagets H owar d Mar kS
Investeringschef, som har en fantastisk avkastningshistorik, nastan halva sittinnehav

(vart nastan TOMNOK). Att VD och vice VD saljer av efter en fantastisk resa vacker ingen

oro, men det vacker oro nér en insynsperson som ar uppenbart duktig pa att tajma aktier

sdljer halvainnehavet.

Darfor har fonden salt sina aktier och vi bevakar bolaget fran sidlinjen.

Nacka Strand 2 september 2026 Mer information om fonden

Peter Lindvall, Hikan Telander, Jesper von Koch, Jakob Wahlberg Informationen nedan hittar ni pa
https://kavaljer.se/

Kavalier AB
Cylindervagen12, 9 tr
Box 1221,13128 Nacka Strand

+46 8 684 393 00
kavaljer.se
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