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Manadskommentar
Fondfakta
Stora diskrepanser mellan borsens olika delar — Al och Large Cap hett Startdatum roaus 2019
| Juni utvecklades Small och Mid Cap mycket svagt (bada ca -5%) medan Large °
Cap sag styrka med +2%. Breda Stockholmsbdrsen (OMXSPI-GI) var +0,6% och R davs
varldsindex (Dow Jones Global Index) -0,9%. Smabolagsindex (Carmegie Small Antal innehav 25-40
Cap Return Index Sverige) slutade -1,8%. !
Handel Dagligen
Att orka gneta vidare nar marknaden bara vill dromma om oandlig tillvaxt Fondbetyg (Morningstar) Y& Y Y Y &
Som investerare i sma och medelstora bolag med en bevisat god finansiell historik " . ) .
. i i . " R . ategori Sverige, sma/medelstora bolag
till laga varderingar ar det Iatt att bli frustrerad i juni 2026.
SFDR klassificering Artikel 8
Al-euforin ar pataglig, med extrema exempel som Sivers Semiconductors, mest AUM -
. o o . o g 983 miljoner SEK
upp mer an 2 500 % pa 3 manader drivet av en hype pa X. Insynspersoner saljer,
men bolaget varderas till 100x intikterna (bolaget gor forlust). Marknaden brydde Forvaltningsavgift A-Klass (1,25%) I-klass (0,75%)
sig inte, forran nu, och aktien har fallit 43 % pa en vecka. Total avgift A-Klass (1,59%) |-klass (1,08%)
Parallellt varderas stora indextunga bolag till 30x arsvinsten trots mediokra ISIN A-Klass LU1232457504
utsikter. ITAB pa p/e 6-7 for 2027e eller AOJ pa p/e 11,5 pa bakatblickande ISIN I-Klass LUT232457686
lagkonjunkturvinst ignoreras da storyn ar for trakig for dagens bérsmoral. - , -
Forvaltare Peter Lindvall, Hakan Telander &

Bdrsen lskar momentum och hatar svaghet. Dessutom &r varderingsgapet Jesper von Koch

mellan stora och smé bolag rekordstort, med ett stort premium for storbolag Riskmatt
jamfort med smabolag, trots att det historiskt brukar vara det omvénda. Se s -
nedan:
Alfa 416 344
H12ZMAdg. PE Small capsvs. Large caps Beta 0,85 0,82
- Sharpe-kvot 0,49 017
A Standardavvikelse 15,45 18,41

Riskmatt for A-klass
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TonE= IDHE Camegk d@atmak
Vi vet att aktier med god langsiktig vinsttillvaxt och ldga startvarderingar ger stark
avkastning. Smabolagsfonder har haft nio ménaders utfléden samtidigt som
indexfonder véxer — detta skapar en anomali, inte en ny verklighet. Aven om det
kéanns frustrerande att ligga efter index hittills i ar, &r vi trygga med att vi &r
valpositionerade for framtiden.

Riskinformation. Informationen i denna rapport utgdr inte investeringsradgivning. Historisk avkastning &r
ingen garanti fér framtida avkastning. De pengar som placeras i fonderna kan bade 6ka och minska i
varde och det &r inte s3kert att du far tillbaka hela det insatta kapitalet. Innan investering bor du lasa
fondens faktablad och informationsbroschyr.
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Fondens utveckling
Kavaljer Quality Focus utvecklades svagt och foll 3,6% under ménaden. Under de senaste fem aren uppgar fondens
avkastning till 18,4%, att jamfora med 39,2% for Stockholmsborsen (OMXSPI-GI) och 0,5% for smabolagsindex.

Storst positivt bidrag hade Pandora, Nederman och Bravida. Storst negativt bidrag hade Dometic, Proact och Storytel.

Forandringar och innehav
Under manaden har innehavet i Kabe salts och innehaven i Byggmastare Ahlstrom, Bravida, Proact och Storytel
minskats. Dessutom har ett nytt innehav kdpts in, ChemoMetec, samt Swedencare Okats.

Aktieandelen var 98%.
20 storsta innehaveni % Branschfordelning i % Avkastning efter avgifter
5 ) 140
Securitas 48 4 0
Carasent 4,3 6
100
Storytel 41
Swedencare 4,0 80
Revolutionrace 40 a0
Pandora 4,0 40
New Wave 3,9 20
Nederman 39 0
Proact IT Group 3,8 B Industri B Konsument _202
q
Inwido 35 o Firans & Foreiri ‘ et 40
Huhtamakl 3’4 1nans orsakring ommunikation Kavaljer Quality Focus
. _ OMXSPI-GI
Ratos 3,3 SR Teknik Dow Jones World Index
ITAB Shop Concept e Carnegie Small Cap Return Index
Brdr. A&O Johansen 31 Geografisk férdelning i % Bast och sdmst - manadens
Xvivo Perfusion 3,1 bidragsgivare
Bonesupport 31
Alligo 30 Bolag Avkastningsbidrag
Bravida Holding 2.8 Pandora  +11%
Catella 27 Ned?rman +0,4%
VT 26 Bravida +0,2%
Dometic -0,5%
Proact -0,4%
Totalt antal portfoljinnehav 35 Storytel -0,4%
Topp-20 % av totalen 70,7
Kassa + dvrigt H Sverige
M Finland Norge

Danmark



Juni 2026

M Kavaljer

Fordjupade tankar kring vara innehav

Dansk kvalitet till rabatt - Brodrene A&O Johansen (AOJ) AOJ: Fin tillvaxt &ver tid och
AOJ ar Danmarks ledande grossist inom VVS, el och ventilation, med ett brett
butiksnatverk riktat mot hantverkare och installatorer. Bolaget séljer till bade B2C
och B2B, dér B2B utgor den dominerande andelen av omsattningen (82%).

forbattrad motstandskraft i
ldgkonjunktur

Stark marknadsposition 20 85’
Styrkan i AOJs position vilar pa flera ben. AOJ har bland det storsta 200 7%
butiksnatverket och bredaste artikelsortimentet bland konkurrenter i Danmark, 6%
vilket ger hantverkare snabb och lokal tillgang till material. AOJ var ven tidigt 150 S%
ute med digitalisering av order- och lagersystem, vilket forbattrar 4%
kundupplevelsen och héller nere interna kostnader. 100 3%
P& balansrakningen finns ett fastighetsbestand med ett sannolikt konservativt 50 2%
bokfort varde om DKK 1052m, att stélla mot nuvarande borsvarde om DKK 2 I I I I I I 1%
430m. Fastigheterna ger battre lanevillkor och en lagre rorlig kostnadsbas an 0 P & © © o 0%
konkurrenter med hyrda ytor, vilket ger AOJ utrymme att prisa q& S ,1/'\ 6\ '\ (19‘1« q,&
konkurrenskraftigt utan att offra marginalen.

Marknad under konsolidering W Intakter per aktie
Marknaden &r i aktiv konsolidering och AOJ &r en av de drivande aktdrerna. = EBIT-marginal

Bolaget har byggt upp en véloljad forvarvsapparat med beprévad formaga att
integrera och extrahera synergier ur forvarvade enheter.

Pa sikt ser vi AOJ som en intressant utkopskandidat, dven om var

investeringstes inte enskilt vilar pa det. Nuvarande vd &r 87 ar gammal och

bosatt i Florida med ett aktieinnehav som motsvarar 75% av rosterna och 30% L .
av kapitalet. Ingen fr&n den fjarde generationen &r aktiv i bolaget, vilket gor Kvalitet till ovanligt lag
framtiden oviss nar vd:n Idmnar posten. vd:n har tidigare visat att han ar beredd 20 vardering

att sélja till ratt pris nar AOJ accepterade ett bud fran Lemvigh-Miiller 2008, som
stoppades av konkurrensverket. Ett forvarv av AOJ ger tillgang till tminstone
25% av marknaden i Danmark utdver synergivinster. 16

rabatten mot nordiska teknikgrossister ar lite val hdg givet hur AOJ presterat ien
konkurrensutsatt marknad.

Vid nuvarande kurs om 87,5 DKK handlas AOJ till P/E 9,1 utifran vara prognoser
for 2027. Da skissar vi pa intakter om 7 mdr DKK och en EBIT-marginal om 5,5
%, Vilket &r ndgot lagre an konsensus. Det motsvarar en attraktiv vardering for
ett bolag med AOJ:s kvalitet, och vi ser fortsatt god sakerhetsmarginal.

eoombovooé‘ﬁ
74

14
Nulage
Trots tuff marknad redovisar AOJ fortsatt stark utveckling och tar konsekvent
marknadsandelar. Varderingen har historiskt aldrig varit hdg och kommer
troligen inte heller bli det, givet deras cykliska verksamhet. Samtidigt tycker vi att | | |
$° 6 7P

AOJ utgor 3,1% av Kavaljer Quality Focus m P/E

Tidsieriod 1man Hittillsiar 1ar 3ar 54&r Sedan start* Arlii snittavkast.

OMXSPI-GI 0,6% 78% 18,8% 42% 39% 121% 13,7%
Dow Jones World Index -0,9% 10,5% 22,0% 63% 55% N4% 13,2%
Carnegie Small Cap Return Index -1,8% -11% -1,4% 20% 0,5% 65% 8,5%

* 5 augusti 2019
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ITAB - Omvardering i sikte

Efter forvarvet av HMY ar ITAB storst i Europa inom butiksinredning. Intakterna
uppgar till 12,9 mdr SEK med omkring 5 300 anstéllda och verksamhet i Gver 30
lander. Bolaget har en justerad EBITA-marginal pa 6,3 %. 2018-2021 hade ITAB
en svagare lonsamhet (2-4 % EBIT), men I6nsamheten forbattrades tydligt
2022-2024. Den svaga lIonsamheten 2020 ledde till en stor nyemission och
darmed utspadning. Nu har bolaget lagt problemen bakom sig, och fokus ligger 14,000 2%
pa integrationen av HMY.

Fin tillvaxt over tid, men
lbnsamhets-problem under
pandemin orsakade stor
nyemission

12,000 10%

Realistisk synergibild pa 2,6 procentenheters marginalforbattring « 10,000 .
Forvarvet sammanforde tva likvardiga aktorer: gamla ITAB med en EBIT- o 8% -
marginal pa 7 % och HMY med 5 %, vilket ger en kombinerad EBIT-marginalpd 5 8,000 6% 2
omkring 6%. € 6,000 i &

g 4% 2
Vid férvarvet kommunicerade bolaget att man forvantade sig 30 MEUR i e 4,000 S
synergier, motsvarande 2,6 procentenheter pa marginalen. Dessa kommer fran = 2,000 ‘ | 2%
administration (dubbelroller elimineras) samt lagre inkdpspriser tack vare den 0 | 0%
samlade storleken (redan de tva storsta aktorerna i Europa innan bolagens QQ’\ Q 6{0 Q 9
samgang). PP PP
UtGver dessa finns ytterligare initiativ som skulle kunna forbattra IGnsamheten, E ntskter EBIT-marginal
inklusive fabriksnedlaggningar och transportsamordning.
Malmarginalen pa 8,5% EBITA kénns darfor helt realistisk — ingen Gveroptimism . o o
har. Synergierna vantas vara pa plats fr.o.m. 2027, vilket vi tolkar som 1januari. Lagsta varderingen vs intakter
Per Q12026 har en tredjedel av synergierna realiserats. négonsin. Engangskostnader

snart dver & synergier snart

Problem som haller pa att I16sa sig synliga —> Idnsamhet p vég att

HMY-delen drabbades av problem i Frankrike redan 1,5 ar fore forvarvet,

. . N tark
orsakade av ledningsbyten och bristande fokus. Trots att HMY ar . starkas
marknadsledare dar hamnade I6nsamheten langt under bolagets mal. Atgarder 45 20
sattes igang H2 2025 och redan Q12026 presterade Frankrike val. 40
16

Turkiet genomgick samtidigt en omstélining fran exportenhet till direkt lokal gg
forsaljning. Kostnadsreduktioner pagar och kundaterhdmtningen ar redan i 5 12
gang. Ledningen raknar med positiva resultat fran H2 2026. '5 20 3

o 08 ¥
Varfor tajmingen ser lovande ut o B o
Aktien har varit pressad av en trog marknad, VD-byte som skapade osakerhet, 10 0.4
integrationsomkostnader och ojamna kvartalsresultat. g | | 00

. v e . .. o [ < .

Framgent ser det dock ljusare ut. Jamforelsetalen blir mer gynnsamma, framfor QQ q/é\ & (19\ q/é\ qu, q/Qq,

allti Q2, integrationskostnaderna minskar, och balansrakningen har starkts och
ligger nu pa rimliga 1,7x i nettoskuld/adj. EBITDA (exkl. leasing). Dessutom
terstar tva tredjedelar av de tilltinkta synergierna, vilket Iar ge ett fint lyft till
l6bnsamheten.

I EV/EBIT =——EV/Sales

Skissar vi pa intakter om 13,5 mdr SEK 2027 med 7% EBITA-marginal, dér bada
antaganden bor anses konservativa, landar bolaget pa drygt 2 kr i vinst per
aktie (justerat for forvarvsavskrivningar). Vid en kurs pa drygt 14 kr motsvarar
det P/E 7, och vid 8,5 % EBITA blir P/E-talet drygt 5... Den laga varderingen bor
snart bli uppenbar aven for marknaden — bland annat har VD:n kopt aktier for
1,8 MSEK efter Q1-rapporten.

P4 lite langre sikt bor dven teknologiandelen véxa (bl.a. anti-stold-produkter vid
sjalvutcheckning) och kunna 6ka marginalen mot 9-10% EBITA, vilket gor
varderingen annu mer attraktiv.

ltab Group utgor 3,2% av Kavaljer Quality Focus
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Pandora- Varldens storsta tillverkare av smycken

Pandora ar varldens storsta tillverkare av smycken, noterat i Kopenhamn.
Bolaget verkar inom det tillgangliga/prisvarda lyxsegmentet och saljer i dver
100 lander. Genom den s kallade Phoenix-strategin vill Pandora bredda sitt
sortiment, fran berlocker till smycken av alla slag.

Aktien foll kraftigt under 2025. Flera faktorer drabbade bolaget samtidigt:
framforallt det kraftigt stigande silverpriset, en betydande ravarukostnad for
Pandora dér ett hogre pris slar direkt igenom pa bolagets marginaler och
I6nsamhet, men ocksa amerikanska importtullar och en svagare
konsumentmarknad i bade Europa och Kina paverkade. Dessutom sankte
Pandora sina prognoser, meddelade att vd:n skulle bytas ut och pausade
aterkdpen av egna aktier. Sammantaget skapade det stor osédkerhet kring
bolagets framtida I6nsamhet.

Kraftig aterhamtning

Sedan botten i mars 2026 har aktien stigit med hela 73%. En viktig forklaring
till den kraftiga uppgangen ar att silverpriset har halverats sedan toppen.
Utdver detta har marknaden tagit val emot Pandoras plan att stalla om till
platinabelaggning i stor skala, vilket vantas minska exponeringen mot silver
med 80% till 2028. Rapporten for forsta kvartalet 2026 visade att
verksamheten star stabil, med 2% organisk tillvaxt och oférandrade
prognoser for helaret. Tillvaxten var sarskilt stark i Asien och Latinamerika,
och utdelningen hdjdes till 22 danska kronor per aktie. Pandora befinner sig
nu i en tydlig omstaliningsfas, och bolaget vantar sig att marginalerna ska
forbattras strukturellt fran 2027.

Fonden okade i Pandora under februari och mars, nar aktien varderades till 8
ggr 2028 ars prognostiserade vinst. Nu varderas Pandora till 13,9 ggr 2028
ars vinst, vilket fortfarande ar en attraktiv vardering.

Pandora utgor 4,0% av Kavaljer Quality Focus

Nacka Strand 3 juli 2026
Peter Lindvall, Hakan Telander, Jesper von Koch, Jakob Wahlberg

Kavaljer AB
Cylindervagen 12, 9 tr
Box 1221, 131 28 Nacka Strand

+46 8 684 393 00
kavaljer.se

"In the short run, the
market is a voting
machine, but in the
long run, itis a
weighing machine."

Benjamin Graham

Mer information om fonden

Informationen nedan hittar ni pa
https://kavaljer.se/
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