N Kavaljer

Manadsrapport september 2026

Kavaljer Quality Focus

avkastning september 2026

avkastning fem ar

Manadskommentar Fondfakta
Ett steg tillbaka orsakat av hoga oljepriser Startdatum augusti 2019
September blev en ndgot svag bérsmanad dar breda Stockholmsbdrsen (OMXSPI-GI) Riskniva Adav7
utvecklades negativt, -1,6% och varldsindex (Dow Jones Global Index) med -1,5%, -
samt smabolagsindex (Carnegie Small Cap Return Index Sverige) -1,3%. Antalinnehav 2540
Handel Dagligen
Fortsatt tumult i Hormuzsundet har foranlett hoga oljepriser, vilket hojt
inflationsforvantningar och darmed hdijt globala réntenivaer. Réntekansliga sektorer Fondbetyg (Momingstar) Y % % s
som finans och fastigheter samt hogt varderade tillvaxtbolag tog mest stryk, medan Kategori Sverige, sma/medelstora bolag
energirelaterat holl emot bast. o ;
SFDR klassificering Artikel 8
Konjunkturindikatorer at olika hall: industri, som &r viktigast for oss, gar starkt AUM 977 miljoner SEK
Vi brukar havda att makroanalys oftare skapar forvirring och falsk dvertygelse an - , ,
Forvaltningsavgift A-klass (1,25%) I-klass (0,75%)

Gveravkastning. Det galler sarskilt ndr ambitionen &r att forutse vart ekonomin &r pa
vag. Det ar i praktiken omdjligt, eftersom ingen kan férutse hela kedjan av foljdeffekter Total avgift A-Klass (1,59%) I-klass (1,08%)
som olika hdndelser ger upphov till. Daremot géller det att alltid, for att lana en

- - ) o o - o ISIN A-Klass LU1232457504
sportliknelse, "spela dar bollen ligger". Pa borsen kraver det att man har full koll pa hur
5pe|p|anen seruti dag ISIN I-klass LU1232457686
Forvaltare Peter Lindvall, Hakan Telander &

Drygt 40% av fondens portfolj ar investerad i industrins underleverantorer. Flera av

dessa r hogkvalitativa bolag som har haft négra svagare ar, vilket har skapat attraktiva
varderingslagen. De lagre produktionsvolymerna innebar att manga fabriker Riskmatt
fortfarande ar underutnyttjade, samtidigt som Iénsamheten har pressats betydligt.

Jesper von Koch

3ar 5ar

Aktiemarknaden sags vara framatblickande och varderar gérna bolag pa en Alfa 2,55 4,52

normaliserad vinstniva. De senaste aren har varje nytt ar inletts med VD-uttalanden om Beta 0,86 0,82
att "konjunkturen vander under andra halvaret". Borsen fortsatte darfor ldnge att prisa

Sharpe-kvot 0,63 0,21

in normaliserad intjaning, eftersom man ju "visste" att vandningen och de kraftiga
vinstékningarna shart skulle komma. Till slut gav dock bdrsen upp och bestamde sig Standardavvikelse 14,89 17,81
for att nuvarande vinster ar de nya normala och inte temporart laga.

Riskmatt for A-klass

Nu syns allt fler tecken pa att industrikonjunkturen forbattras. Orderingangen Gkade
under andra kvartalet for flera industribolag, och data for september pekar i samma
riktning. | Sverige marks en forbattring bade inom industrin och bland hushéllen, dar
fortroendet ar det hogsta sedan december 2021. | Europa ar konsumenterna fortsatt
forsiktiga, medan foretagen utvecklas at ratt hall. | USA ar industrin stark samtidigt som
hushallens fortroende har forsvagats, vilket &r vanligt nar bensin- och dieselpriserna
stiger.

Vibeddmer att forbattringen iindustrin kommer att leda till efterlangtad intaktstillvaxt.
Nér fabrikerna fylls pa igen bor dven Ionsamheten stérkas, vilket sammantaget skapar
forutsattningar for en stark vinstutveckling. En sadan utveckling vantas tydliggora
kvaliteten i flera av vara innehav, dar marknaden i vissa fall fortfarande verkar tveksam.
Det skulle kunna bidra till hdgre och mer rattvisande varderingar.

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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Fondens utveckling

Kavaljer Quality Focus utvecklades nagot battre dn index, men foll anda med -0,9% under méanaden. Under de
senaste 5 aren uppgar fondens avkastning till +24%, jamfort med +41% for Stockholmsbdrsen (OMXSPI-GI) och +1%
for smabolagsindex.

Storst positivt bidrag bland fondens innehav under manaden hade Storytel, ITAB och Bravida. Storst negativt bidrag
bland fondens innehav under manaden hade Xvivo, RevolutionRace och Huhtaméki.

Forandringar och innehav

Fonden har under manaden sélt innehavet i Vitec, samt minskat innehaven i Storytel, Proact, Bravida, Pandora, Brdr.
A&O Johansen, Carasent, BTS och Huhtamaki. Dessutom har vi kdpt tillbaka en gammal favorit, VBG Group, samt okat
i Nederman och ITAB.

Aktieandelen var 98%.
20 storsta innehaven, % Branschférdelning i % Avkastning efter avgifter
Securitas 49 140
Carasent 48 9 120
Nederman 47 100
Proact IT Group 47 80
Inwido 45 60
New Wave 45 40
ITAB Shop Concept 4.4 T
Valmet 43 5 | | | | | |
Storytel 40 mindustri m Konsument -20 Eé) § § § § § §
Revoltionrace 40 mFinans & Forsakring Kommunikation _4q T e - pe s oo
Ratos o Sjukvard Teknik === Kavaljer Quality Focus
Bonesupport 35 . Ravaror OMXSPI-G
Huhtamaki 35 ——Dow Jones World Index
Swedencare 3,5 ——— Carnegie Small Cap Return Index
U0 P 3,0 Geografisk fordelning i % Bast och sdmst —manadens
Alligo 29 bidragsgivare
CB:::: ;\:' ;I:I:g i:: Bolag Avkastningsbidrag
Brdr. A&O Johansen 27 Storytel +0,3%
Idun Industrier 27 ITAB‘ +0.2%
Totalt antal portféljinnehav 32 Bravida +0.2%
Topp-20 andel av totalen, % 75,9 Xvivo -0,5%
RVRC -0,4%
Huhtamaki -0,2%

B Sverige MFinland ®™ Danmark

Norge Kassa
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Fordjupade tankar kring vara innehav

Exsitec Exsitec: Stark historik men mycket

e - . lag vérdering
Varfor vi bedomer att Al-hotet ar 6verdrivet

Hotet fran Al som ett strukturellt hot mot IT-konsulter & ndgot vi funderat mycket pd. 1000 20%
Om kostnaden for att utveckla kod sjunker paverkas dven vardet av en del av 900 18%
konsulternas tjansteutbud. Avgorande ar dock hur projekten faktiskt ser ut i 800 16%
respektive konsultbolag. For manga IT-konsulter kan utvecklingen innebéra .
utmaningar, medan Exsitec bedéms ha god motstandskraft. 700 14%

600 12%
Kodandet utgor endast en tiondel av arbetet 500 10%
Ungefér en tredjedel av konsulterna arbetar med kodutveckling, och for dessa gér .
omkring en tredjedel av arbetstiden till sjalva kodningen. Sammantaget innebar det 400 8%
att omkring 10% av bolagets arbetstid I3ggs pé den aktivitet som Al dag &r bast pd 300 6%
att ersatta. Resterande tid avser bland annat processkartlaggning, konfiguration, 200 4%
datamigrering och férandringsledning. Aven om Al kan effektivisera testning och 100 I 29,
dokumentation &r det storleksordningen som ar avgérande. Den verkliga
komplexiteten ligger i att forsta kundens verksamhet, exempelvis hur intkter och 0 0%
kostnader ska redovisas i olika situationer. Den kunskapen bygger pé erfarenhet och Q'{b Q@ 0‘19 0‘1'/\ Q’Q’ Q‘f’ Q‘IP‘ Q‘ﬁ’ "®
kundrelationer snarare &n pa traningsdata. LA i

&

Efterfragan kan faktiskt 6ka snarare dn minska

Alinnebar att vissa delar av projekten kan genomféras betydligt billigare an tidigare,
exempelvis integrationer. Historiskt har kostnaden fér sddana moment ofta utgjort
en troskel for kunderna. Nar kostnaden sjunker kan fler projekt bli ekonomiskt
motiverade, vilket skulle kunna Oka efterfragan pa Exsitecs tjanster.

m ntékter, MSEK e EB|TA-marginal

For Exsitecs del anvander dessutom méanga kunder fortfarande lokalt installerade
versioner av Visma. For att kunna dra nytta av nya Al-funktioner krévs i manga fall en
6vergang till molnbaserade [6sningar, vilket skapar behov av migreringar och
darmed ytterligare uppdrag for Exsitec.

Trots bolagets starka meritlista och de langsiktiga méjligheter som beddms finnas
handlas Exsitec till ett P/E-tal om 11, justerat for goodwillavskrivningar, och omkring 9
gar rorelseresultatet.

Exsitec utgdr 2,1% av Kavaljer Quality Focus.
Sedan 2020 har Exsitec haft i snitt 4% hogre arlig organisk tillvaxt per kvartal 4n sina nordiska peers
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m Exsitec  mNordiska IT-konsulter median

TidsieriOd 1man Hittilsid&r 1ar 34&r 5&r Sedanstart*  Arlig snittavkast.

OMXSPI-GI -1,6% 10,4% 17,6% 54% 1% 126% 14,2%
Dow Jones World Index -1,5% 11,6% 14,9%  71% 55% N7% 13,4%
Carnegie Small Cap Return Index -1,3% 2,6% 52% 34%  1,3% 71% 9,1%

* 5 augusti 2019
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VBG Group

Investerat i gammal favorit efter nedvéardering trots goda vinstutsikter R

Var investeringsfilosofi bygger som bekant pa att bolagen vi &ger ska vara av sa hdg VBG Group: Stark vinsttillvaxt
kvalitet att vi ska kunna dga bolagen for evigt, dvs dar vi beddmer att bolaget har Gver tid och alltmer

formaga att véxa sina vinster uthalligt i lang tid framdver. motstandskraftigt i lagkonjunktur

En avgdrande aspekt ar dock varderingen. Springer denna ivag rads vi inte att sélja 250 20%
ett bolag, aven om bolaget bockar alla mdjliga kvalitetsaspekter.

Vi kdpte VBG Group 2020 till en aktiekurs p& omkring 140kr da bolaget anségs vara 200 | 15%
ett trakigt industribolag utan intressant framtid. Under 2024 kom aktien in i ett I/I *\I

europeiskt index och med hjélp av ett patvingat kopflode gick aktien upp till ndstan \
500kr, dar vi hade turen att salja néra toppen. Ifjol gjorde vi en till lyckad resa men 150 10%
inte lika spektakuldr som den tidigare. Nu har vi kdpt in aktien igen.

VBG Group grundades i Vanersborg 1951. Idag omsétter bolaget 5,6 miljarder SEK 100 5%
med en rorelsemarginal pa 12%. Bolaget har idag tre affarsomraden:

Mobile Thermal Solutions (MTS) — storst med 51% av omsattningen men bara 34%

av vinst (8% marginal). Utvecklar klimat-/HVAC-system for bussar och entreprenad- S0 0%
Joff-road-fordon. Priss&ttningsmakt kommer fran skraddarsydda, tekniskt komplexa

[6sningar dar komponentkostnaden &r liten del av fordonsvardet. o -
Truck & Trailer Equipment (T&TE) — mest Insamma segmentet (30% av 53§ g g s % N & &
omsattning, 45% av vinst, 20% marginal). Tillverkar dragkopplingar med 6ver 50% RRIYS ISR

global marknadsandel samt snokedjor, tak och belysning. Kunder ar framst
integratdrer och eftermarknad. Sakerhetskritiska, certifierade produkter gor
kunderna prisokansliga, och en stark eftermarknadsaffar (30-35%) ger stabilitet.

mmm Intakter per aktie ==EBIT-marginal

Ringfeder Power Transmission (RPT) — minst med 20% av omsattning och vinst,
med en marginal pa 15%. Levererar applikationskritiska komponenter
(axelkopplingar, friktionsfjadrar m.m.) till fragmenterad industrikundbas. Lag
komponentkostnad relativt kundens totalkostnad, men fel kan orsaka dyra
produktionsstopp.

Stor investering snart 6ver: Med start 2024 och klart i slutet av 2026 har bolaget
investerat 900 MSEK inom MTS och innebér att tre tillverknings-anlaggningar slas

samman till en ny anldggning i Toronto-omradet. Motivet ar stordriftsfordelar, lagre
fasta kostnader och operativ havstang nar volymerna dterhamtar sig. Detta vantas
ge forbattrad I6nsamhet for MTS och investeringen ar central for att affarsomradet
ska na koncernmalet pa 15% EBITA-marginal.

Attraktiv vardering och bra vinstmomentum framgent: Fran Q1nésta ar ska
investeringen ge kostnadsbesparingar, och med full effekt fran Q3 2027. Tecken pa
en béttre konjunktur gor att vi tror pd starkt vinstmomentum och skissar pa 22-23kr i
vinst per aktie 2027 (&nnu battre kassaflode) och darmed P/E 13-14. Vi beddmer att
vi nu har tillrécklig sdkerhetsmarginal for att kdpa in bolaget igen.

VBG Group utgér 2,1% av Kavaljer Quality Focus.

ChemoMetec

Hackor och spadar for biotech-branschen

ChemoMetec ar marknadsledande inom cellrdkning for cell- och genterapi (CGT),
med runt 90% marknadsandel och status som "gold standard”. Marknaden for
cellrékning ar for liten for att de stora lakemedelsbolagen ska ge sig in i den.
Bolaget ar hdglonsamt med cirka 50% EBIT-marginal.

Bolaget bdrjar dven fa bra genomslag i ett andra ben, Bioprocessing, dar den nya
produktserien XM ér teknologiskt dverlagsen konkurrenternas losningar.

Riskinformation. Informationen pa denna sida utgdr inte investeringsradgivning. Historisk avkastning ar ingen garanti fér framtida avkastning.De pengar
som placeras i fonderna kan bade 6ka och minska i varde och det dr inte sakert att du far tillbaka hela det insatta kapitalet. Innan investering bér du lasa
fondens faktablad.
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Varfor cellrdknare behévs ChemoMetec: P& 10 &r har intakter

Inom CGT behdver kunder rékna celler kontinuerligt genom hela vuxit med i snitt 20% per ar och
produktionsprocessen, fran tidig forskning till fardig behandling — det &r inget enskilt vinsten med 34%. Lagre efterfragan
processteg utan ett oundgangligt krav i varje fas att kontrollera andelen levande senaste ren pga sémre biotech-

celler av totalen. finansiering, vilket nu forbattras.

Inom Bioprocessing tillverkar stora lakemedelsbolag biologiska lakemedel i skala, 35 60%
och cellrékning behdvs for att Idpande analysera stora provvolymer och sakerstalla

kvalitet och utbyte i produktionen. 30 o

Affarsmodell och intaktskvalitet
Affarsmodellen liknar rakhyvel och rakblad: nar en kund val validerat och godkant ett 25

instrument i sin produktionsprocess &r ett byte bade dyrt och komplicerat, vilket 40%
skapar hdg inlasning. Forbrukningen av kassetter dkar dessutom direkt i takt med att 20

fler patienter behandlas, vilket gor att intakterna vaxer organiskt i takt med att fler
terapier godkanns. Instrumentet genererar darefter I6pande cirka 30% av
instrumentvardet per ar i dterkommande intdkter.

CGT drivs av dverldgsenhet jamfort med traditionell medicin och lagre kostnad

per terapi

CGT behandlar sjukdomens orsak sharare an symtomen, vilket kan innebara bot i | 10%
OROES
RRLQ

30%
15

20%
10

stéllet for livslang behandling. For att bredda anvandningen av CGT till annu fler
sjukdomar behdver kosthaden sankas markant, vilket driver marknaden mot att
ersatta manuell hantering med automatiserade processer. 0

ChemoMetec har sedan i bérjan av 2024 en ny plattform (XM-plattformen) med helt
eller delvis automatiserade 16shingar. ChemoMetecs starka stallning som "gold
standard” gor att man naturligt blir tilfrégad sa fort en kund Gvervéager
automatisering. XM-plattformen ligger i framkant ur ett prestandaperspektiv och bor . . .
ta en liknande stark position som bolagets manuella plattform (NC) har. W Intakter per aktie ———EBIT-marginal

Bioprocessing-automatisering drivs av att Al spottar ur sig
lakemedelskandidater — som alla behover testas och valideras

Inom Bioprocessing gor Al det mdjligt att ta fram betydligt fler potentiella " o .
lskemedelskandidater &n tidigare, och eftersom dessa méste testas och valideras The big money Is not

Okar behovet av automatiserad cellrakning markant. in th e b inn g an d th e

ChemoMetec har byggt upp en bred partnerstruktur med nyckelspelare i

0%

FY 25/26

vérdekedjan fr Bioprocessing: Roche inom analysatorer, samt Tecan och Hamitton Sellingl but in the
inom vatskehantering, vilket driver kunder mot ChemoMetec som forvald .. "
cellrdknare. wal tlng.

Sammanfattning
Vi beddmer att ChemoMetecs dominanta position inom ett strukturellt vaxande

segment, ett nytt segment med tydliga tillvaxtutsikter, samt hdg andel Char Ile Munger
dterkommande intakter gor bolaget attraktivt positionerat for Ionsam tillvaxt Sver

manga ar framdver.
ChemoMetec utgodr 2,8 % av Kavaljer Quality Focus.

Nacka Strand 2 oktober 2026 Mer inf0fmation om fopden o
Peter Lindvall, Hakan 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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