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Manadskommentar

Bra sommarmanad

Juli blev en stark svensk bérsmanad dér Stockholmsbdrsen (OMXSPI-GI)
steg med 2,2%, men nagot svagare for varldsindex (Dow Jones Global Index)
med -0,2%. Smabolagsindex (Carnegie Small Cap Retum Index Sverige)
utvecklades nagot bittre an breda index med +2,5%.

Stark rapportperiod och en lovande konjunkturvandning

Rapportperioden for det andra kvartalet praglade juli och var dverlag stark for
vara portfoljoolag. Carasent, Storytel, Bravida, Inwido, Ratos och Huhtamaki
horde till de bolag som utmérkte sig sarskilt positivt. Nagra rapporter mottogs
svagare av marknaden, men vi bedomer att svagheterna ar av tillfallig karaktar
och att bolagens langsiktiga potential ar intakt. Vi har darfor utnyttjat
kursnedgangarna till att 6ka vart dgande.

Dessutom har fyra av vara innehav fatt se vardeskapande strukturaffarer -
dels Bahnhof som fatt ett indikativt bud fran Telenor, dels Valmet som
utvarderar att sarnotera sina tva affarsben, dels RVRC och AOJ som
genomfort betydande forvarv.

| Gvrigt borjar vi se positiva tecken gallande konjunkturen. Sverige ar i en stabll,
bred aterhdmtning med Iag inflation. Europa har just vant upp men ar fragilt.
USA vaxer men risken ar kring inflation. Energipriserna och Mellanostern-
konflikten fortsatter att utgora en stor osakerhet.

Var generella vy kring makro ar att det sallan &r vart att spekulera kring.
Déaremot tycker vi att nuldget ar extra intressant med avseende pa var portfolj.

Som vi tryckt pa i manga manadsbrev dger vi manga bolag som handlas till
rekordlaga vinstmultiplar trots nedtryckt nuvarande intjaning. Anledningen har
varit att momentum for bolagen varit svagt. Trots att bérsen brukar se igenom
temporar svaghet har var beddmning varit att borsen nu istallet dissat bolag
som paverkats av ldgkonjunkturen och vars cykel inte annu vant.

Var tolkning, vilket bekraftats av ménga Q2-rapporter, ar att momentum for
vinstutvecklingen i vara innehav &r pa vag att bli mer positivt. Detta vore
mycket positivt for var portfolj da vii manga lagen ser majlighet till den
sallsynta kombinationen av intaktstillvaxt, marginalexpansion och
multipelexpansion - en kombination som kan ge mycket explosiva uppgangar.

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.

Fondfakta
Startdatum Augusti 2019
Riskniva 5av7
Antal innehav 25-40
Handel Dagligen
Fondbetyg (Morningstar) % % % % %
Kategori Sverige, sma/medelstora bolag
SFDR klassificering Artikel 8
AUM 1019 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 17 3,85
Beta 0,87 0,82
Sharpe-kvot 0,35 on
Standardavvikelse 15,55 18,12

Riskmatt for A-kiass
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Fondens utveckling
Kavaljer Quality Focus utvecklades starkt, med +4,1% under manaden. Under de senaste 5 &ren uppgér fondens
avkastning till +13%, jamfort med +32% for Stockholmsbdrsen (OMXSPI-Gl) och -5% for smébolagsindex.

Stdrst positivt bidrag bland fondens innehav under manaden hade Valmet, Storytel och Inwido. Storst negativt bidrag
bland fondens innehav under manaden hade Swedencare, Svedbergs och CAG Group.

Forandringar och innehav

Fonden har under manaden minskat innehavet i Pandora och sélt hela innehaven i Bahnhof i samband med Telenor-
budet samt Nilérngruppen dar budet som vantat gick igenom. Dessutom har vi 6kat i ChemoMetec, Xvivo,
BoneSupport, Nederman, ITAB, Proact och Valmet.

Aktieandelen var 97,5%.
20 storstainnehaveni % Branschfordelning i % Avkastning efter avgifter
6 140
Carasent 4,5 7 120
Storytel 4,5
. 100
Revolutionrace 4,5
Securitas 4,4 80
Inwido 4 &l
Proact IT Group 4,0 40
New Wave 3,9 20
Nederman She : 0 —
. W Industri B Konsument b OOl ol o oS
Huhtamaki 3,8 o _ 20 & S S S g § § §
Valmet 3,7 m Sjukvard Teknik 40
Pandora 3,7 Finans & Forsakring Kommunikation — ey el
ITAB Shop Concept 3,6 OMXSPI-GI
—— Dow Jones World Index
Ratos 3'5 —— Carnegie Small Cap Return Index
Swedencare 3,4 Geografisk férdelning i % Bist och sdmst —ménadens
Xvivo Perfusion 34 bidragsgivare
Bonesupport 3,3 g 2 . ‘
Brdr. ARO Johansen 31 Bolag Avkastningsbidrag
A”|go 3,1 Valmet +0,8%
Bravida Holding 2,8 Storytel +0,8%
ldun Industrier 2,6 Inwido +0.7%
Swedencare -0,4%
Totalt antal Svedbergs Group  -0,2%
portfoljinnehav 33 CAG Group -0,2%
Topp-20 % av totalen 73,7 Kassa + Ovrigt B Sverige

® Danmark Finland

Norge Ovriga varlden
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Fordjupade tankar kring vara innehav

Idun Industrier - Langsiktig serieférvarvare, framst inom industri Idun: Fin historik. Pausade férvarv

Idun Industrier ar en serieférvarvare med fokus pa B2B-foretag, framst 2024-2025 men Okad

inom industrisektorn. Bolaget noterades pa borsen 2021 och har en forvarvsakiivitet lar ge stark

l&ngsiktig strategi for vardeskapande genom selektiva forvary. Modellen vinsttillvaxt framgent.

gar ut pa att man koper vélutvecklade smabolag med starkt kassaflode 250 16%

och aterinvesterar vinsterna i nya forvarv, en compounding-modell. 14%
()

Grundare &r Adam Samuelsson (tidigare Nordic Capital/Bufab) som &r 200 12%
styrelseordférande. Han leder bolaget tilsammans med VD Henrik Mella °
och deras originalteam, vilket signalerar I&ngsiktigt engagemang. 150 10%
Forvarvar marknadsdominanter i smala industri-nischer 8%
Idun forvarvar foretag som redan ar etablerade marknadsledare inom 100 6%
snava industriella nischer, ofta med 50-70% marknadsandel. Styrkan ligger ‘ ‘

inte i extraordinar tillvaxt utan i urstark tillforlitighet kombinerat med
palitiga kassafldden. En ROE pa ~25% vittnar om hoga kvalitetskrav.

4%
5

o

2%
Forvarvsstrategi och agarstruktur
Idunﬂidentiﬁerar och genomfor sipa forvarv pf":’l egen hand, ofta utan.att Q Q@ O D g ,{/b > (o
behova konkurrera med andra kopare om priset. Det har resulterat i en P P N P NN q,°
historisk genomesnittlig forvarvsmultipel pa 5-7 ganger rorelsevinsten.

Vanligtvis férvarvar Idun 70-80% av bolaget, medan séljaren behéller mmm ntakter per aktie =—=EBITA-marginal
resterande andel. Det bidrar till att sakerstalla ett fortsatt starkt

engagemang fran nyckelpersoner.

o

0%

Insynsdgandet uppgar till hela 44% av kapitalet och 84% av rosterna.
Forutom ledningen dger duktiga kapitalallokerare sdsom Gunnar Tindberg
(Indutrades grundare) och David Mindus (Sagax) betydande positioner.

Aterhamtning och tillvaxtpotential

I[dun har hoga marginaler och en bevisad historik av stabil tillvaxt. Idun vaxer
bade organiskt och genom forvarv, dar den organiska EBITA-tillvaxten uppgar
till 4-6% arligen, medan den forvarvade tillvaxten ligger pa 8-10%.
Malsattningen &r att vaxa EBITA per aktie med 15% vs historik pa nara 30%.

Efter svagare ar 2024-2025 drivet av hogt skuldsattning och avvaktande
konjunktur, har Idun via starka kassafloden minskat sin skuldsattning och
dterupptagit forvarvstakten.

Vardering

Idun varderas till 13x 2026e EBITA (16x P/E exklusive goodwill), Iagst bland
svenska compounder-peers trots en dokumenterad 25% ROE. En kvalitativ
serieférvarvare pa denna niva varderas typiskt till 17-18x EBITA. En 6kad
forvarvsaktivitet och forbattrad konjunktur lar ge stark vinsttillvaxt det
narmaste aret, vilket borde kunna stanga en del av varderingsgapet.

Tidsieriod 1man Hittillsiar 1ar 3ar 53r Sedanstart* Arlig snittavkast.

OMXSPI-GI 2,2% 10,2% 19,1% 45% 32% 126% 14,1%
Dow Jones World Index -0,2% 10,3% 20,2% 57% 55% 1M4% 13,1%
Carnegie Small Cap Return Index 2,5% 1,3% 0,8% 22% -54% 69% 8,9%

*5 augusti 2079
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Bud pa Bahnhof fran Telenor

Under manaden kopte Telenor en majoritetspost i Bahnhof till 20% premie,
samtidigt som Telenor har indikerat att man ska lagga ett bud pa 62kr pa
resterande aktier i Bahnhof. Aven om vi tycker att premien var négot I8g s&
ser vi battre mgjligheter i andra investeringar och har darfor valt att ta hem
vinsten. Bahnhof utgjorde 1,9% av fonden innan budet.

Betydande forvarv av RVRC - adderar drygt 20% till vinsten RVRC: Imponerande organisk historik.
RVRC (Revolution Race) (4,5% av fonden) forvarvade den 9 juli 90,1% av Nu forsta forvarvet.
ICANIWILL AB, ett community-drivet tranings- och sportswear-varumarke

grundat 2012. Bolagets intékter uppgar till 470m SEK med 15,6% EBIT- 20 30%
marginal. Forvarvet adderar alltsa nastan 25% pa topline och drygt 20% till 18 .
rorelsevinsten. 16 25%
Bolaget har vuxit och vaxer fortsatt framgangsrikt med ca 30% pa arsbasis. b 20%
Med tanke pa detta tycker vi att prislappen pa 9,5x tillbakablickande EBIT &r 12
attraktiv. 10 15%
Finansieringen sker genom en blandning av egna aterkopta aktier och 8 10%
befintliga kontanter och en mindre skuld. Nettokassan per den senaste 6
rapporten uppgick till 36Tm SEK och kontantdelen av betalningen uppgick till 4 59%
467m SEK. Efter forvarvet ar nettoskuld/EBITDA pa rimliga O,3Xx. 2 ; I I
Modeexponeringen ar hdg, och ICANIWILLs snabba tillvaxt har framst drivits 0 0 »® O = N M S b © 0%
av en estetisk trend sharare an teknisk produktdverldgsenhet. Varuméarken S 295 § S 8888

o . . " . . N N N N N
som bygger mer pa identitet an funktion riskerar att snabbt tappa &

e}

momentum. Samtidigt har traningsklader visat sig mer uthalliga &n
streetwear, och ICANIWILLs hdga aterkdpsgrad och starka kundlojalitet talar s |ntikter per aktie ==—EBIT-marginal
for att varumarket ar mer an en tilifallig trend. RVRCs distributionskapacitet

kan dessutom accelerera tillvéxten i kanaler dar ICANIWILL &r

underrepresenterat. Sa dven om moderisken ar hog sa finns dven mdjliga

synergier. Dessutom &r prislappen sa pass lag att vi anser att den tar hojd for

moderisken.

Betydande forvarv tar AOJ in i Norge — adderar 28% pa EBITDA

Brdr. A&O Johansen (AOJ, 3,1% av fonden) lade under ménaden ett
rekommenderat bud pa norska Elektroimporteren AS. Budet uppgar till 1,1
mdr NOK (~700m DKK) och finansieras med Ian.

AQJ: Mindre kansligt for konjunktur an
tidigare. Brukar gora mindre férvarv,
men nu ett stort.

250 8%
Affaren ar patagligt stor satt i relation till AOJs egen verksamhet.
Elektroimportgrens omsattning om ~1,8 mdr NOK (~1,1 mdr DKK) adderar 7%
cirka 18% p& AOJs intékter om 6,1mdr DKK (FY2025). An mer sldende &r 200 6%
EBITDA-bidraget: med en marginal om 10,8% genererar Elektroimportaren
~121m DKK — motsvarande ungefar 28% av AOJ. 150 Al %
Detta &r ett transformativt forvarv, inte en marginell tillaggsaffar. Gar budet 4%
igenom som planerat under Q3 2026 férandras AOJs intjaningsprofil och 100 39
nordiska narvaro i grunden. Generellt foredrar vi flera mindre forvarv fore
stora och transformativa, i synnerhet nar skuldsattningen redan ar hog. 50 2%
Nettoskuld/EBITDA Iag pa 2,9x efter Q12026. Efter forvarvet gar den upp till ‘ | | | | ‘ ‘ 1%
3,3x pa rapporterade siffror. Detta ar hogt och hdgre an vad vi normalt &r 0%
bekvama med. Det ska dock sdgas att detta &r p& ldgkonjunktursvinst och att S88c5585555808588888
bolaget guidat for att EBITDA ska vaxa med ca 6-15% 2026. oo TR
P& den positiva sidan gor man ett uppkop i lagkonjunktur, vilket skapar en mm |ntakter per aktie ——EBIT-marginal

uppsida pa intjaningen. Dessutom ar VD och huvudagare Niels Johansen en
forsiktig och langsiktig general som aldrig skulle ta alltfor stora risker.

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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Swedencare: Frustrerande kommunikation, men solid verksamhet
Swedencare (3,4% av fonden) redovisade en organisk tillvéxt pa 7% under
det andra kvartalet, samtidigt som Idnsamheten forbattrades. Aktien foll dock

Swedencare: Verksamheten gar ok
men ledningens fortroende ar i botten

med 14%, eftersom tillvaxten var lagre &n vad bolaget hade indikerat infor 20 35%
rapporten. Aven denna gang berodde avvikelsen pa att en stor order 18
hamnade pa fel sida av kvartalsskiftet. Den kraftiga kursreaktionen speglar 30%
darfor framst marknadens forsvagade fortroende for bolaget. 16
. . : . : . 14 25%

Trots detta beddmer vi att verksamheten i grunden ar stabil. Svagheten finns %’
framst inom NaturVet, dar utvecklingen delvis kan forklaras av den nyligen ® 12 20% 2
genomférda omprofileringen och dvertagandet av forséljiningen via Amazoni & 44 £
egen regi. Dessa initiativ vantas bidra till hogre tillvaxt och forbattrad ‘az'a 15% %
I6nsamhet under det andra halvaret. Ovriga delar av verksamheten utvecklas i@ 8 =
redan mycket Val. £ 6 10%
Ledningen vet nu att man maste leverera i linje med sin prognos for det andra 4 \
halvaret. Trots det guidar bolaget for en tvasiffrig tillvéxt och forbattrad 2 S%
I6nsamhet, med stdd av bade lagre externa kostnader och en stabil o 11 | I o
kostnadsbas som fordelas Gver hogre intakter. ONWO®HO =m0 o

. 5555389888 8K
Ett P/E-tal pa 12 fér 2026, justerat for forvarvsrelaterade avskrivningar, &r RN R RS

enligt var bedémning for lagt for ett konjunkturokansligt bolag med hog mmm Intékter per aktie ==EBITA-marginal
l6nsamhet, stark kassagenerering och goda langsiktiga tillvaxtmajligheter. Vi

tror fortsatt pa en arlig vinsttillvaxt pa 10-15%. For att investeringen ska

utvecklas val kravs dock att bolaget levererar i linje med sin kommunikation

och atervinner marknadens fortroende.

Mot bakgrund av den hoga aktiviteten och de hdga varderingsmultiplarna pa
den onoterade djurhalsomarknaden, samt ledningsférandringen hos
huvudégaren Symrise, beddmer vi att ett bud pa Swedencare inte vore
osannolikt.

Proact: Momentum har vant till styrka — men varderingen ar fortsatt lag
Proact (4,0% av fonden) levererade sin andra riktigt starka kvartalsrapport i Proact: L&ng historik av fin tillvéxt och
rad, drivet dels av en framgangsrik vandning i regionerna West och Central, dkande 1dnsamhet

dels av en 6kad efterfragan pa system. Bolaget gynnas av en mycket stark

strukturell trend, dar den framsta drivkraften ar kundernas behov av att byta 200 9%
eller anpassa sina I6sningar for datalagring. Tidigare teknikskiften har 180 8%
visserligen skapat liknande behov, men vi bedomer att Al forstarker trenden 450
e ) N 7%
genom kraftigt 6kade datamangder. 140
0 0 i pe e . 6%
Efterfragan pa bolagets system ar for narvarande exceptionellt stark och 120
Overstiger bolagets leveranskapacitet. Aven om efterfragan skulle avta fran 5%
. . o .o .. o .. so e . .. .. 100
dagens hdga nivaer vantas den positiva effekten pa forsaljningen darfor 4%
besta under en ldngre tid, i takt med att bolaget successivt arbetar sig 80
igenom den uppbyggda orderboken. 60 3%
VD:n framhéll att hdga hardvarupriser och [dnga leveranstider skapar 40 2%
majligheter for Proact att erbjuda sina tjanster som ett alternativ till kundernas 20 1%
egna inkop. Efter installationen genererar I6sningarna dessutom |
dterkommande serviceintikter for Proact. 0 o o S o - 0%
‘1,0Q q/QQQ) {19'\ f],Q'Q/q,Q\ "19'\ f],Q'\ (19‘19 {19'{)' (19(\/ Oqf‘z

Aven om Proact-aktien har utvecklats starkt bedémer vi att vinsten har goda
forutsattningar att fortsatta véxa, bade under de ndrmaste kvartalen och

0 - . .. . mmm [ntakter per aktie
under kommande ar. Samtidigt ser vi utrymme for P/E-talet att stiga till 16-17, P

vilket motsvarar aktiens genomsnittiiga vardering under de senaste tio ren. EBITA %
Det skulle innebéra en aktiekurs pa cirka 170 kr och darmed en fortsatt god — Adj. EBITA %
uppsida.

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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Valmet: Stark Q2 och 6vervager att sarnotera sina tva affarsben

Valmet (3,8% av fonden) presenterade en stark rapport for det andra Vaimet: Fin helhet men skulle

kvartalet, med en god utveckling dver hela linjen. Dessutom dvervager Sy[‘"ggora varden battre som
bolaget att dela upp verksamheten och sarnotera de tva affarsomrédena. tva separata enheter
Valmet har lange handlats med en tydlig substansrabatt, dar de enskilda 35 14%
delarnas samlade varde beddms vara betydligt hogre an bolagets .
nuvarande bdrsvarde. 30 pra 12%
N 0,
En avknoppning skulle férenkla varderingen och pa sikt &ven underlatta 2 '/Y / 11073 5
kapitalallokeringen. Eftersom investerare generellt foredrar tydliga och 20 8% £
lattbegripliga bolagsstrukturer beddmer vi att en uppdelning skulle kunna LY ®
2 s 15 " 6% £
synliggora betydande varden. ? S
De tva bolagen skiljer sig markant &t avseende l6nsamhet, 10 4%
marginalstabilitet, slutmarknadsexponering och orderstorlek, en 5 2%
sammansatt struktur har straffat Process Performance med en massa- och 0 0%
pappersrabatt som nu bor forsvinna. N °
. . - . o . .. o . 8 8 O 8 N S
Den strategiska inriktningen skiljer sig aven at. Process Performance siktar A S Y

pa att accelerera bade organisk och forvarvad tillvéxt med expansionin i
nya vertikaler som kemi, gas samt mat och dryck. Biomaterials ar kapitallatt )
med hég ROCE och forvantas prioritera tillvaxt inom Service. ——EBITA-marginal

mmm Intakter per aktie

| var egna sum-of-the-parts-vardering (SOTP), det vill sdga en vardering av
bolagets tva delar var for sig, ernaller vi ett sammanlagt varde om 34 euro
per aktie. D& anvander vi medvetet konservativa multiplar om 8x EBITA for
den "l&gkvalitativa” Biomaterials-delen och 15x EBITA for Process
Performance. Detta ska jamftras med 23x EBITA for ABB for 2026e, vilket
ar basta peer till Process Performance. Aven 8x for Biomaterial Solutions ar

e
konservativt och ska jamforas med narmaste peer Andritz som varderas till It's f ar better to b uy a
TIXEBITA. wonderful company at
Aven efter droygt 20% uppg_é’mg vérgleradeg bolaget till 8,'4x EBITA for 2026e. a rfair pﬂ'ce than a fair
Med tanke pa att varderealisering lar ske ratt snart ser vi detta som ett
mycket intressant lage och har darfor valt att 6kat var position. company at a

wondertul price. "

Warren Buffet

Nacka Strand 4 augusti 2026 Mer information om fonden

Peter Lindvall, Hikan Telander, Jesper von Koch, Jakob Wahlberg m%@%gﬁjgrn:;an hittar ni pa

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

+46 8 684 393 00
kavaljer.se
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