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sae o e Startdat Maj 2018
Geopolitisk oro skapar nedgangar och volatilitet e 2
Mars blev en mycket svag borsmanad for storbolag dar breda A 4av7
Stockholmsborsen (OMXSPI-GI) backade hela -7,5% och varldsindex (Dow Antalinnehav 25-40
Jones Global Index) med -7,6%. y )
andel Dagligen
Borsmanaden praglades av konflikten mellan USA/Israel och Iran, den Fondbetyg (Momingstar) Y J
tillhérande blockaden av Hormuz-sundet, samt férstérande av Kategori Global, Sverige
oljeinfrastruktur i hela Mellandstern. De tva sistnamnda faktorerna har o e e )
. . . A o . . assificering Artikel 8
skapat hojda olje- och energipriser, vilket riskerar elda pa inflationen.
AUM 766 miljoner SEK
Vart agerande: analys av situationen och sansat agerande Forvaltningsavgift A-Klass (0,3%) C-klass (1%)
Spm ?Iltld anser vi att man som.lnvesterare eller fond inte ska forsol§a ge Total avgft A-Kiass (0,56%) C-Kiass (119%)
sig pa makro-analys. Legendariske ekonomen John Kenneth Galbraith har
sagt féljande: ISIN A-Klass LU1777968246
‘ ‘ o ISIN C-klass LU2838471790
"The only function of economic forecasting is to make astrology look . , R
" Forvaltare Peter Lindvall, H&kan Telander &
It espectab/e. Jesper von Koch
Vi instdmmer helt i ovan men med tilldgget att det &r viktigt att titta p& Riskmatt
effekterna som makro-hédndelser kan téankas ha pa vara innehav. 34r 5 &
° . . . . Alfa -3,72 -4,75
Vara huvudsakliga observationer ar att Iran-kriget redan skapar en Sotn 077 096
osakerhet bland béde konsumenter och foretag, vilket leder till uppskjutna ' ’
investeringsbeslut, i synnerhet for storre investeringar och dar SRl 0.28 018
konsumenten eller foretaget har mojlighet att utan problem skjuta pa Standardavvikelse 10,82 14,59

beslutet. Riskmétt for A-klass
Detta gor att intjaningen for bolag som drivs av stora beslut lar forsvagas

under 2026, medan bolag med abonnemangsmodeller I6per pa som

vanligt.

Nar borsen skakar till vid makroekonomisk oro dras ofta alla bolag éver en
kam, vilket gor alla aktier dras ned med liknande magnitud. Detta utnyttjar
vi till att fylla pa i bolag vars verksamhet I&r forbli stabila ven i osakra tider.

RISKINFORMATION: Informationen i detta manadsbrev utgér 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

Mars 2026

Kavaljer Investmentbolagsfond utvecklades negativt under manaden med -5,9%. Sedan start uppgar fondens
avkastning till 128%, jamfort med 102% for Stockholmsbdrsen (OMXSPI-GI) och 83% for Varldsindex (Dow Jones).

Storst positivt bidrag bland fondens innehav under manaden hade Fairfax Financial Holdings, HBM Healthcare
Investments och Linc. Storst negativt bidrag bland fondens innehav under manaden hade Ratos, Latour och Svolder.

Forandringar och innehav

Fonden har under ménaden minskat innehaven i Investor, Industrivarden och Fairfax Financial Holdings och okat i

Beijer Aima.

Aktieandelen var 99%.

20 storstainnehaveni %

Branschfordelning i %

Berkshire Hathaway 8,0

Investor 7,5

Svolder 6,3

Latour 5,7

Ratos 5,6

Markel 49

Fairfax Financial Holdings 4.8

Industrivarden 4,7

Prosus 4,5

Lundberg 45 m Finans m Teknologi
Linc 4,5 Séllankdpsvaror  ® Industri
Danaher 4,4 o

HBM Healthcare 4,3 Halsovard

SO, =i Geografisk fordelning i %
Microsoft 34

Byggmastaren AJ Ahilstrom 3,0

[dun Industrier 2,8

Beijer Aima 24

VNV Global 24

Bure Equity 2,3

Totalt antal portféljinnehav 27

Topp-20 andel av totalen 896

USA och Kanada
m Europa (exkl Sverige)
m Sverige
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Bast och sdmst —manadens

bidragsgivare

Bolag Avkastningsbidrag
Fairfax 0,2%

HBM Healthcare 0,1%

Linc 0,05%
Ratos -0,8%

Latour -0,7%
Svolder -0,5%
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Fordjupade tankar kring vara innehav

Ratos: Intryck fran kapitalmarknadsdagen

Under manaden deltog vi pa Ratos kapitalmarknadsdag dar bolaget
presenterade en ny strategisk riktning och nya finansiella mal. Den mest
betydande férandringen ar att bolaget lamnar rollen som operativt bolag
och atergar till att vara ett renodlat investmentbolag. Frén 2027 kommer
samtliga portfoljbolag att rapportera NAV. Samtidigt breddas
investeringsmandatet till att dven inkludera minoritetsdganden i bade
noterade och onoterade bolag.

De nya finansiella malen innebar en arlig forsaljningstillvaxt om 5% fram till
2028 for de sa kallade karninnehaven (dvs exklusive Aibel, Sentia,
Plantasjen, KVD och Oase Outdoors), en justerad EBITA-marginal om
minst 10% (8,7% 2025) samt en justerad ROCE om minst 10% (8,3%
2025) De tidigare tre affarsomradena kommer att skrotas och fran Q1
2026 kommer portfoljbolagen rapporteras pa bolagsspecifik basis.

Under perioden 2026-2028 kommer stort fokus ligga i att avyttra de
bolag som ligger inom konsumentsegmentet. Plantasjen ar ett exempel
som under en langre tid har, enligt oss, satt krokben for perceptionen av
Ratos. Forutsattningarna for en avyttring ter sig nu vara battre an tidigare
efter genomford rekonstruktion. Vi tror att en efterlangtad avyttring av
Plantasjen kan mycket val komma under detta ar.

Framat kommer utvecklingen i karninnehaven (Diab Group, HL Display,
Knightec och Presis Infra) vara drivande for Ratos utveckling.
Tillvéaxtmalet om 5% per ar ar jamnt férdelat mellan organisk tillvaxt och
férvarvsdriven tillvaxt. Nuvarande marginalprofil om 8,7% ar nedpressad
av svagare konjunktur, men med en normaliserad efterfragemilj¢ finns ett
tydligt forbattringsutrymme.

Forvarvsaktiviteten bland karninnehaven har dessutom varit véldigt Iag
under 2025 jamfort med tidigare ar och samtliga karninnehav har explicit
signalerat forvarvsambitoner for 2026. P& langre sikt ser vi
borsnoteringar av HL Display och Diab Group som fullt méjliga, dar
Sentias lyckade notering visar att Ratos har formagan att realisera varden
pa det viset.

Nar konsumentsegmentet vl &r borta aterstar en portfolj av nordiska
nischledare inom industri och infrastruktur med lag skulds&ttning, tydlig
strategi och en forvarvspipeline redo att aktiveras. Det ar en renare bas
an Ratos haft pa manga ar. For den investerare som ar beredd att ge
ledningen fortroendet att exekvera pa uttalad strategi finns en god
uppvarderingspotential harifran.

Ratos utgor 5,6% av Kavaljer Investmentbolagsfond
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Tidsieriod 1méan Hittillsidar 1ar 3ar 5ar Sedanstart*  Arlig snittavkast.

OMXSPI-GI -7,5% -1.2% 12% 33%  36%

102%

11,4%

Dow Jones World Index -7,.6% -3,2% 19% 50% 42%

83%

8,8%

*maj 2018
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Svolder: Utmanande start for smabolagen under 2026

Det svenska smabolagssegmentet har fortsatt att utvecklas svagt under
borjan av det nya aret. Under Svolders andra kvartal, perioden december
2025 till februari 2026, minskade substansvardet med 6,4 %, att jamfoéra med
Carnegie Small Cap Return Index som backade 1,9%. Det bredare
storbolagsindexet SIXRX steg under samma period med 9,3%.

De stora utflddena ur svenska smabolagsfonder &r vid det har laget ett
valkant fenomen och har fortsatt in i 2026. Under januari och februari uppgick
utflédena bland smabolagsfonderna till drygt 8 miljarder kronor och trenden
ser ut att ha fortsatt dven under mars manad efter kriget i Iran brét ut i slutet
av februari.

Svolders storsta innehav, New Wave Group, som utgor 13 procent av
substansvardet, illustrerar hur ett bolag med hoég dgarandel fran
smabolagsfonder kan fa en svag kursutveckling nar fonder tvingas salja till
foljd av utfléden, trots en i grunden stark utveckling. Bolaget tar
marknadsandelar, har genomfort vardeskapande forvarv under
lagkonjunkturen och investerar offensivt i nya affarssystem, séljorganisation
och varuméarkesbyggande for att stirka verksamheten framat. Liknande
monster kan ses i flera av Svolders 6vriga innehav.

Svolders portfoljbolag handlas pa historiskt laga varderingar och dartill
handlas Svolder med en hog substansrabatt. En investerare kdper med andra
ord en redan nedtryckt portfdlj till ytterligare rabatt. Varderingsskillnaden
mellan smabolag och storbolag ar ovanligt stor. Historiskt har sadana
perioder, &ven om de varit utmanande pa kort sikt, ofta skapat attraktiva
mojligheter for Iangsiktiga investerare.

Svolder utgdr 6,3% av Kavaljer Investmentbolagsfond

Vitec: Foreslar aterkop av egna aktier for forsta gangen

| kallelsen for arsstamman som gick ut i mandags 30/3 har Vitecs styrelse for
forsta gangen foreslagit att stamman beslutar att ge styrelsen ett
bemyndigande att aterkdpa egna aktier. Tidigare har Vitec enbart aterkopt
egna aktier for att sakra leveransen av aktier till anstéllda som deltar i
bolagets aktiesparprogram.

Det &r ett positivt signalvéarde. Nar den egna multipeln &r 1ag bor aterkdp
vagas mot forvarv. Samtidigt ar var vy att béattre kapitalallokering fas av att
fortsatta kopa bolag till 7-9x EBIT nar Vitec sjélva varderas till drygt 16x EBIT.
Men férandras den situationen kan ett aterkdpsmandat komma val till hands.

Vitec utgor 2,2% av Kavaljer Investmentbolagsfond

Nacka Strand 2 april 2026
Peter Lindvall, Hakan Telander, Jesper von Koch, Jakob Wahlberg.

Kavaljer AB
Cylindervagen12,9tr

Box 1221,13128 Nacka Strand
info@kavaljer.se

+46 8 684 393 00
kavaljer.se
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“The biggest investing errors come

not from factors that are
informational or analytical, but from
those that are psychological.”

Howard Marks

Mer information om fonden hittar ni
pa https://kavaljer.se/
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