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Manadskommentar

Oro for Al-investeringar och Mellanéstern tyngde varldsindex

Oktober blev en blandad bdrsménad dar breda Stockholmsbérsen (OMXSPI-GI)
utvecklades positivt, +0,8%, medan varldsindex (Dow Jones Global Index) féll med
1,8%. Smabolagsindex (Carnegie Small Cap Return Index Sverige) utvecklades +0,8%.
Kavaljer Quality Focus 6kade vardet med +2,1%.

Vérldsindex tyngdes av tva saker. Dels véxte oron for att tron pa néstan oandliga Al-
investeringar ar verdriven, vilket slog mot de hgt varderade bolag som forvantas
tjana mest pa dem. Dels fortsatte oron i Mellandstern att halla energi- och
fraktpriserna hdga, vilket dkar kostnaderna for ménga foretag och driver inflationsoro.

Kvalitet till ratt pris: darfor har vi kopt tillbaka tva tidigare innehav

Var strategi ar att dga kvalitetsbolag vars inneboende varde vaxer Gver tid. Vardet
férandras i regel i maklig takt, medan aktiekurser ror sig betydligt mer. Marknaden
tenderar att Gverdriva bade positiva och negativa signaler om ett bolags framtid.
Darfor stiger aktier ofta for mycket nar det gér bra och faller for mycket nér svaghet
syns. Benjamin Graham liknade bdrsen vid "Mr Market", en affarspartner vars humor
avgor vilket pris han erbjuder for dagen — nagot vi jobbar for att utnyttja till var fordel.

Marknaden svanger mellan mani och depression
—vardet svanger betydligt mindre och dkar dver tid i kvalitetsbolag
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FOr oss récker det darfor inte att &ga bra bolag. Vi folier hela tiden priset i forhallande till
vardet. Senare i brevet beskriver vi tva exempel: den paneuropeiska natméklaren
FlatexDEGIRO och det norska forsakringsbolaget Protector Forsikring. Bada har vi agt
med stora uppgangar under 2025 och 2026, och vi salde nér vi ansag att bolagen var
fullvarderade. | Protectors fall var vi dessutom osakra pa den kortsiktiga utvecklingen.

Nu har Mr Market enligt var bedémning svangt for langt at andra héllet. | oktober hade
FlatexDEGIRO fallit med omkring 40% fran toppen och vérderas till under 12 ganger
vinsten for innevarande ar. Protector hade fallit med omkring 25% och varderas da til

ett P/E-tal pa 15. Vi har darfor ater kopt in oss i bada bolagen. Samtidigt har vi salt
Bravida da vi beddmer aktien vara fullvarderad. Kvalitetsbolag vars varde vaxer 6ver

tid, i kombination med disciplin kring vad vi betalar, ar karman i hur vi forvaltar fonden.
Det ar den kombinationen vi tror skapar 6veravkastning over tid.

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.

Fondfakta
Startdatum augusti 2019
Riskniva 4av7
Antal innehav 25-40
Handel Dagligen
Fondbetyg (Morningstar) % % % %
Kategori Sverige, sma/medelstora bolag
SFDR klassificering Artikel 8
AUM 976 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 2,73 4,92
Beta 0,86 0,83
Sharpe-kvot 0,76 0,20
Standardavvikelse 14,75 17,78

Riskmatt for A-kiass
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Aktiekursen ar inget facit

Om svarigheten att halla isar pris och varde

Ett av de svaraste momenten i forvaltning ar att halla isar pris och varde, inte i
teorin utan i vardagen. Aktiekursen uppdateras varje sekund och syns direkt i
portfolien, medan forandringar i ett bolags varde visar sig ldangsamt, kvartal for
kvartal. Det ligger darfor nara till hands att Iata det som syns tydligast bli
mattstocken: har aktien fallit maste ndgot ha gatt fel, har den stigit maste vi ha
haft ratt.

Kursen skriver berattelsen

Vi ser ofta att forklaringen kommer efter kursrorelsen snarare an fore. Nar en
aktie faller letar marknaden efter orsaker, och den hittar dem nastan alltid.
Varje bolag har risker: en stor kund som kan g forlorad, en konkurrent som
kan pressa priserna, en konjunktur som kan forsvagas. Risker som var kanda
och diskuterade for ett halvar sedan framstar plotsligt som besannade, trots
att inget i bolagets siffror har forandrats. Kursfallet blir beviset, och beviset blir
skalet att sdlja.

Nar aktien faller: att inte lata radslan styra

Vid ett kursfall staller vi oss alltid samma fraga: har bolagets varde forandrats,
eller bara priset? Ibland ar svaret att vi har haft fel och att ndgot vasentligt har
hant i bolaget. D& ska vi agera. Ofta har dock den langsiktiga
intjaningsformagan inte forandrats ndmnvart, och da &r ett lagre pris snarare
en mojlighet 8n en varing. Det &r sa vi ser pa FlatexDEGIRO och Protector.
Svérigheten &r att oron brukar vara som storst just nar varderingen &r som
mest attraktiv.

Nar aktien stiger: att inte gifta sig med den

Samma misstag kan uppsta at andra héllet, men ar svarare att uppticka
eftersom utvecklingen kanns positiv. En aktie som stiger bekraftar analysen,
och varje ny uppgang blir ytterligare ett bevis pa att analysen var riktig. Risker
som tidigare vagde tungt hamnar gradvis i bakgrunden, och fokus forskjuts
fran att prova investeringscaset till att férsvara det. Aven ett bra bolag kan
dock bli en dalig investering om priset blir for hogt. Den framtida avkastningen
avgors till stor del av priset vid investeringstillfallet. Att sélja ett bolag vi tycker
om nar varderingen har sprungit ivag ar darfor en lika viktig del av arbetet som
att kopa.

Vi foljer bolaget, inte kursgrafen

Vi &r inte immuna mot dessa reflexer, men vi arbetar for att minska deras
inverkan. Innan vi kdper formulerar vi vad investeringen bygger pa och vad
som skulle fa oss att dndra uppfattning. Nar kursen sedan ror sig kraftigt gar vi
tillbaka till det underlaget och foljer bolagets forsaljning, marginaler och
kassafldden snarare an aktiens utveckling. Det ar i bolagens rapporter, inte i
kursen, som vi ser om var bedomning haller.

Benjamin Graham uttryckte det som att bdrsen pa kort sikt &r en
rostningsmaskin och pa Iang sikt en vag. Pa kort sikt speglar kursen
stdmningen kring ett bolag, pa lang sikt bolagets vardeutveckling. Den som
later kursen bli facit riskerar att sélja nér aktien ar som billigast och behalla den
nar den ar som dyrast. Vi stravar efter att gora tvartom.

Har bolagets varde
forandrats, eller bara
priset?

Ett bra bolag kan bli en
aalig investering om
priset blir for hogt.

"Pa kort sikt &r borsen
en rostningsmaskin, pa
lang sikt en vag.”

Benjamin Graham
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Fondens utveckling

Kavaljer Quality Focus utvecklades béttre &n samtliga index och steg med 2,1% under manaden. Under de senaste 5
aren uppgar fondens avkastning till +23%, jamfort med +35% for Stockholmsbdrsen (OMXSPI-Gl) och -4% for
smabolagsindex.

Storst positivt bidrag bland fondens innehav under manaden hade Bonesupport, New Wave och Nederman. Storst
negativt bidrag bland fondens innehav under manaden hade Huhtaméki, Swedencare och ITAB.

Forandringar och innehav

Fonden har under manaden sélt innehaven i Bravida och BTS, samt minskat innehaven i Proact, Carasent,
Bonesupport, Storytel och CAG. Dessutom har vi kdpt tillbaka Protector Forsikring och flatexDEGIRO, samt dkat i
ITAB.

Aktieandelen var 98%.
20 storsta innehaven, % Branschférdelning i % Avkastning efter avgifter
Nederman 5,2 140
New Wave 5,1 9 120
Securitas 49 100
Proact IT Group 49 80
Carasent 48 60
Inwido 47 40
Revolutionrace 43 20
ITAB Shop Concept 43 g
valmet 43 mindustri B Konsument -20 E§ § § § § § §
Ratos 4.1 . I~ P o = N © » 0 O
= mFinans & Forsakring Kommunikation _4q
B rt 3 .
Onesuppo 4,1 Sjukvard Teknik = Kavaljer Quality Focus
siterid 34 . Ravaror OMXSPI-GI
ChemoMetec 3,2 ——Dow Jones World Index
Swedencare 3,1 —— Carnegie Small Cap Return Index
Huhtamaki 30 Geografisk fordelning i % Bést och sémst -~ ménadens
Brdr. A&O Johansen 29 bidragsgivare
Xvivo Perfusion 28 IS
ldun Industrier 27 Eolag ) Avkastnlng?l:g;rag
. onesuppo +1,8%
Alligo 26
4 o
Protector Forsikring 25 New Wave +0,7%
0,
Totalt antal portféljinnehav 32 Nederman +0,5%
Topp-20 andel av totalen, % 76,9 Huhtamaki -0,4%
Swedencare -0,4%
ITAB -0,3%
m Sverige ® Finland
m Danmark Norge

Ovriga vérlden = Kassa
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Utvalda rapportkommentarer

Securitas (4,9% av fonden): Rapporten tyngdes av tva tillfalliga faktorer.
Mellanésternoron minskade flygvolymerna mitt i hdgsasong, vilket gav uteblivna
intakter men oférandrade personalkostnader, dven om flygplatskontrakt bara star for
5-6% av intakterna. | Pinkerton vantar bolaget in nya kunder efter ett forlorat
kontrakt i stallet for att dra ner pa kostnaderna, vilket pressar EBITA med 2-4%.
Lénsamheten kan forbattras antingen genom att nya kunder fyller beldggningen eller
genom att kostnaderna anpassas, och bada vagarna driver vinsttillvaxt. Teknik &
Losningar vaxte organiskt med 6%, med stark orderingang, inte minst fran
datacenter &t Microsoft och Amazon, och vi réknar med dnnu starkare tillvaxt dar i
fjarde kvartalet.

Kundretentionen pa 89% ligger under malet pa 93%, delvis for att bolaget medvetet
avslutat olénsamma kontrakt, och fler kunder kdper nu flera tjanster, vilkket gér dem
svarare att tappa. Vi rdknar med omkring 15% hogre vinst per aktie nasta ar. Vi
beddmer att P/E 1,5 for 2027, eller 10 ganger fritt kassaflode, &r for lagt for en stabil
bas med en framtidssakrande teknikdel.

Huhtamaki (3,0% av fonden): Fiber och Flexible utvecklas val, medan marginalen i
North America foll till 4,3% i tredje kvartalet pa svag efterfragan, hogre
fraktkostnader och problem i tva nya fabriker. Foodservice ocksa svagt och lag pa
8% EBITA exklusive en engangsintakt. Vi bedomer att North America bor ga att
atgarda, eftersom problemen &r fabriksspecifika och liknar dem Flexible hade i Indien
och Turkiet. Dar vande bolaget utvecklingen 2025 med sarskilda forbattringsteam
for de svagaste enheterna och med marginal fére volym som princip. | Foodservice
ar utsikterna samre: segmentet har fa stora kunder, ar efterfragestyrt och har redan
genomfort sina kostnadsbesparingar, vilket gor det svart att fixa utan kraver att
antalet restaurangbesok okar.

Bolaget har héjt utdelningen 17 &r i rad och nadde 2025 sin hdgsta marginal
nagonsin, omkring 10%. Med var skattning om 2,18 EUR i vinst per aktie 2027
varderas aktien till P/E 11,6, mot ett genomsnitt pa knappt 20 de senaste tio aren.

Storytel (3,4% av fonden): Rapporten var klart starkare &n vantat. Intakterna dkade
med 16,5% (11,7% organiskt) till 1179 MSEK, dér publishing stod fér dverraskningen
med 31% tillvéxt (26% organiskt) och en EBITDA-marginal pa 36,2%. Nykundsintaget
om 80 000 prenumeranter var det starkaste sedan tredje kvartalet 2023. Intakten
per anvandare (ARPU) vixte dessutom for forsta gangen pa tva och ett halvt ar.
Bruttomarginalen i streaming steg till 37,6%, men underliggande ar marginalen samre
eftersom Polen och Nederlanderna vaxer snabbt och marknadsféringen ckade med
15%. Den inkrementella marginalen pa justerad EBITDA &r hog, 33%, och ledningen
ser fortsatt utrymme for marginalférbattringar men i lagre takt. Hogre kundtapp
bland nya kunder, framst i Finland, beddmer vi som mindre oroande, eftersom
Storytel och Bookbeat tar kunder av varandra fram och tilloaka. Ledningen ser goda
forutsattningar att na mélet for fjarde kvartalet, vilket kraver cirka 50 000 nya
prenumeranter. Vi folier framover vilken Ionsamhet de nya prenumeranterna ger i
Europa, dar Polen med 300 000 prenumeranter ar den viktigaste marknaden.

Carasent (4,7% av fonden): Rapporten var i linje med vara forvantningar, och
bolaget skalar val med 20% marginal. Al-tjansten MedSum, som sparar lakaren
omkring en timmes administration per dag, utvecklades nagot béttre dn vantat, med
omkring 300 betalande anvandare vid september manads slut jamfort med 13 i
januari. Kring arsskiftet rullas ett nytt gréanssnitt ut i journalsystemet WebDoc dar Al
finns med i hela arbetsflodet. | Norden vaxte de aterkommande intakterna organiskt
med 16%, bland annat med ett nytt stort kontrakt fér Metodika i Norge, och forvarvet
av InfoSolutions gar enligt plan, med kostnadsbesparingar som redan syns och en
prishdjning pa 20% fran forsta kvartalet 2027. Tyskland utvecklas nagot
langsammare &n vantat, med 5% lagre aterkommande intakter an ifjol, men star for
knappt 9% av intdkterna och &r en option snarare an en forutsattning. Vi tror pa 2kr i
vinst per aktie (fritt kassaflode) 2028, vilket ger en vardering pa 14 ganger, nagot vi
fortfarande anser vara for lagt.

Securitas: Lonsamhetsforbattringar
och underliggande tillvaxt
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Storytel: Ett maskineri som
fortsétter att leverera starkt
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Carasent: Lonsamheten skalar med

stabila kosthader och hdg tillvaxt
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Fordjupade tankar kring vara innehav
Protector Forsikring

15% billigare och orosmolnen var mindre an befarat > vi har kopt tillbaka aktien
Protector ar ett norskt skadeforsakringsbolag grundat 2004 med fokus pa foretag
och kommuner, framst inom bilflottor och fastigheter. Ett egenutvecklat IT-system
och en prestationsdriven kultur gor bolaget till bade kostnads- och kvalitetsledare,
och det gar bara in i segment dar det kan bli bland de tre storsta. Premierna har vuxit
med i snitt 19% per ar under 20 ar, samtidigt som I6nsamheten varit god, cirka 15%.

Vi kopte aktien i mars 2025 med tesen att Protector kan ta marknadsandelar i
Storbritannien och upprepa framgéangarna pa nya marknader, framst Frankrike.
Aktien steg med omkring 70% pa knappt ett ar, men i augusti salde vi efter stora
insynsforsaljningar och signaler om prispress pa marknaden.

Ranteuppgangen paverkar Protector positivt: Eftersom forsakringskunder
forsakrar sig pa forhand och eventuella skadeutbetalningar sker i efterhand skapas
en overlikviditet som Protector investerar i ungefar 85% obligationer och 15% aktier.
Nér rantor stiger sjunker vardet pa obligationer med lang I6ptid. Detta tror vimanga
oroar sig for. Daremot ar Protectors obligationer &r till stor del korta med rérlig ranta,
sa kupongerna stiger med réntan. Darfor far Protector en begransad negativ effekt
direkt, medan forvéantad avkastning pa obligationer kommande ar okar.

Mjuknande marknad, men inte dverallt: En mjuk marknad innebar att konkurrenter
sanker priserna for att vaxa, vilket pressar lonsamheten. Férsvagningen ar framst
koncentrerad till brittisk offentlig sektor och privatkundsledet.

Storbritannien — 6verlénsamheten normaliseras, men tillvaxtbanan ar lang: 2023
var aret da Protectors premieintakter i UK mer dn dubblades genom stora avtal inom
offentlig sektor. Marginalerna for dessa kontrakt var ohallbart héga och Protectors
I6nsamhet i UK har varit ndra 30% pé sistone. Vi beddmer att I6nsamheten dar kan
minska fram till slutet av 2027. Tillvaxten véntas i stéllet komma fran foretagskunder,
som redan star for ungefar hélften av de brittiska intakterna. Dar har Protector
omkring 2% marknadsandel, jamfort med cirka 12% i Norden och att det finns goda
skal till att tro att Protector nar dit Gver tid.

Frankrike kan bli nasta tillvaxtmotor: Den franska marknaden &r lika stor som den
brittiska, och forutsattningarna ser annu battre ut: Protector har relationer med
maklare som nar 80-90% av marknaden och en mer professionell organisation an
vid starten i Storbritannien. Frankrike har under 2026 varit en viktig bidragsgivare for
Protectors tillvaxt, och vi tror att detta kan fortga i ménga ar framdver.

Rimliga skal bakom insynsforsaljningarna: Bade vd och investeringschefen har
gjort ordentliga uppgraderingar av sina bostader, vilket mer an val forklarar
forsaljningarna i somras (de som tillsammans med prispressen gjorde att vi salde).

Vardering: Efter att vi sélde kring drygt 480 NOK sjonk aktien till 400. Samtidigt hade
var oro kring insynsforsaljningar fatt ett bra svar och att prispressen endast finns i
vissa segment och inte hela marknaden, varfor vi kdpte tillbaka vara aktier. Till P/E 15
for 2027 ser vi en attraktiv vardering i forhallande till bolagets tillvaxt.

Protector Forsikring utgdr 2,6% av Kavaljer Quality Focus.
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Protector Forsikring: 20 ar av 19%
arlig tillvaxt och god Iénsamhet
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Arlig snittavkast.

TidsieriOd 1man Hittilsiar 1ar 3ar 5ar Sedanstart*

OMXSPI-GI 0,8% 1,3% 139% 61% 35% 128% 14,3%
Dow Jones World Index -1,8% 9,6% 10,6% 73% 55% 13% 13,0%
Carnegie Small Cap Return Index 0,8% 3,4% 1,9% 40% -3,9% 73% 9,3%

*5 augusti 2019
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FlatexDegiro

Tillbaka i en gammal favorit - samma fina verksamhet men 40% billigare

Vi kOpte in den paneuropeiska natmaklaren FlatexDegiro i februari 2025, utifran var
beddmning att det &r ett kvalitetsbolag med hdg tillvaxt i en fragmenterad europeisk
marknad och en skalbar affarsmodell. Aktien varderades da till ett P/E-tal om 1 pa
bolagets guidning fér 2027, medan vi bedémde att 20 var rimligare. Aktien
dubblades pa mindre &n ett ar och vi salde i februari i ar pa omkring 40 EUR. Nu har
den faliit till 25 EUR, ndrmare 40% under toppen, och vi har ater kdpt in oss.

Bolaget erbjuder aktiehandel och sparande for privatpersoner under varumarkena
flatex i Tyskland och Osterrike och DEGIRO i 6vriga Europa, med omkring 3,7 miljioner
kunder. Intakterna kommer framst fran courtage och fran ranta pa kundernas kassa,
som star fér ungefar en tredjedel.

Under 2025 vaxte intékterna med 17% till 560 miljioner euro, och under forsta
halvaret 2026 med 22% jamfort med samma period aret innan. Eftersom
plattformens kostnader till stor del ar fasta har Idnsamheten samtidigt forbattrats:
vinsten steg med 41% under forsta halvaret och vinstmarginalen fran 29% till 34%.
Bolaget raknar nu med att redan i ar na eller Gvertraffa den guidning for 2027 som
gavs 2025. Kunderna stannar dessutom — bara omkring 1,4% av kontona avslutas
per ar.

Orosmolnen - och hur vi ser pa dem

Ledning och styrning: | september Idmnade styrelseordféranden sin post efter
oenighet om strategin. Finanschefen blev vd for makleriverksamheten, medan den
sittande vd:n behéller foretagskunder och treasury. Dessutom rekryterades en
tilvaxtchef fran kryptoplattformen Bitpanda.

Det vackte oro for att grundaren och huvudagaren Bernd Fortsch, som ager cirka
15%, tar ett fastare grepp utan att prioritera aktieagarna. Bolaget delar bara ut 20% av
vinsten, trots mer kapital &n verksamheten kraver.

Vi tolkar skiftena som en satsning pa tillvaxt och bedémer att huvudigarens
intressen sammanfaller med Gvriga aktieagares. Den 15 oktober kom det tecken vi
ville se: ett aterkdpsprogram om upp till 100 miljoner euro, motsvarande 3,5% av
aktierna. Fortsch har sedan dess kopt aktier for 3,6 miljoner euro.

Handelsaktiviteten: Tack vare skalbarheten faller intakten fran varje affar nastan
helt ned till sista raden, sa lagre handel slér snabbt mot vinsten. En krasch bland
hajpade Al-aktier skulle darfér kunna pressa intjdningen, eftersom manga sparare da
tenderar att "strutsa” och sluta handla. Hittills har aktiviteten legat stabilt kring 20-26
affarer per kund och ar sedan 2024, langt fran det verhettade laget 2021.
Dessutom ger ranteintakterna (37% av intdkterna i Q3 2026) en buffert.

Nederlandsk skatt: Reformen foreslés nu beskatta aktier forst vid forsélining fran
2028, i stéllet for arligen pé orealiserade vinster. Effekten bor bli begrinsad, eftersom
bolagets drygt 900 000 nederldndska kunder framst sparar langsiktigt i fonder och
darfor tror vi att intakt per kund dérifran &r relativt Iag.

Nykundsintaget: Det hér &r den oro vi tar mest pa allvar. Antalet nya konton var 15%
lagre under januari-augusti an aret innan, trots kraftigt kad marknadsforing, och
kostnaden per ny kund férdubblades under forsta kvartalet. Det statligt
subventionerade tyska pensionssparkontot fran 2027, som flatex redan erbjuder
avgiftsfritt, kan bli en ny kanal for kunder.

Attraktiv vardering for en lang tillvaxtresa: Till dagens kurs handlas aktien till ett
P/E-tal under 11 for 2026, det vill sdga knappt elva ganger arets forvantade vinst, och
under 10 fér 2027. Det &r till och med lagre an nér vi kdpte forsta gangen, for ett
bolag med lang historik av I6nsam tillvaxt och en fortsatt Iang tillvaxtbana. Dessutom
varderas bolaget klart Iagre an Nordnet och Avanza trots att vi beddmer att
FlatexDegiro &r bolaget med storst majlighet till hog uthallig vinsttillvaxt. Vi bedomer
att dagens kurs ger en god sakerhetsmarginal dven med nagot lagre nykundsintag.

FlatexDegiro utgor 2,4% av Kavaljer Quality Focus.
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FlatexDegiro: Imponerande historik

och lang tillvaxtbana kvar
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FlatexDegiro: P/E-talet nu tilloaka pa
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Peer-tabell: europeiska natmaklare

Flatex
Nyckeltal DEGIRO
Antal kunder / konton
(miljoner) 37
Antal marknader 16
AUM / sparkapital 112 650
Intakter 640
Arlig intékt per kund
(EUR) 180
EBIT-marginal 44,3%
Nettovinst 205
Market cap 2 606
P/E-tal
(bakatblickande) 12,7x
P/AUM 2,3%
P/S-tal
(bakatblickande) 4,1x

Avanza Nordnet

2,4
1

112 664
458
200
69,0%
269
5100

19,0x
4,5%

11,7

2,6
4

128 850
555
229
70,6%
316
7482

23,7x
5,8%

13,5x

MEUR om inget annat anges. Kunder och sparkapital
per 30 sep 2026, resultatposter L TM okt 2025-sep

2026.
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BTS Group

Var tes haller, men varderingen ger inte lingre samma sikerhetsmarginal

| april skrev vi om BTS Group, ett konsultbolag som hjélper stora foretag att
genomfora sina strategier och utveckla sina ledare, bland annat med hjalp av
affarssimuleringar. Aktien hade da tyngts av oro for att Al skulle gora bolagets
simuleringar till en I6sning bland manga. Vi bedémde att den risken var Gverdriven,
atminstone pa nagra ars sikt. BTS ar i grunden ett konsultbolag dar simuleringen ar
det som sérskilier erbjudandet, och vi beddmde att Al de ndrmaste aren snarare
kunde sanka bolagets kostnader an pressa intakterna. Marknaden varderade dnda
bolaget som en konsult med Iag l6nsamhet. Den raknade inte med den period av
ovanligt hég Idnsamhet som vi trodde kunde komma forst.

Kursen har mer an férdubblats fran botten

Sedan dess har aktien gétt fran knappt 100kr i botten till omkring 225kr. Utvecklingen
har gatt i den riktning vi hoppades. Nordamerika var bolagets enda storre operativa
problem och véxer igen, och sedan férsta kvartalet 2026 har denna del tergétt till
[6nsam tillvaxt.

Samma tes, men en annan vardering

Vi har inte andrat var syn pa bolaget. Det som har fordndrats ar priset. | april skissade
vi pa att BTS om tva till tre &r skulle kunna né en rorelsemarginal fore
forvarvsrelaterade avskrivningar (EBITA-marginal) kring 20%. Aktien skulle da kunna
varderas till omkring 13 ganger det resultatet. Fran kursnivaderna i varas innebar det
en mangdubbling. Vid dagens kurs har en stor del av den uppsidan redan tagits ut,
och den potential som &terstar forutsitter i stort sett att allt gar enligt plan.

Det var just utrymmet fér felsteg som gjorde aktien extra intressant. Al-risken pa
langre sikt finns kvar. Vid dagens vardering skulle en svagare utveckling an vi raknat
med sla hardare mot kursen an nar aktien handlades kring 100kr. Vi bedémer dérfor
att forhallandet mellan risk och méjlighet inte langre &r lika attraktivt, och fonden har
salt hela innehavet.

Swedencare

Fortroendekris men aktien Iar repa sig sa fort bolaget levererar pa I6fte
Swedencare utvecklar och sdljer premiumprodukter for husdjur, bland annat for
tandhalsa och kosttillskott. Bolaget har historiskt vuxit snabbt, organiskt och genom
forvarv, med en EBITDA-marginal kring 25%. De senaste aren har tillvaxten ddmpats
till omkring 10%, och EBITA-marginalen har sjunkit till omkring 17%.

Rapporten var en tydlig besvikelse, med en organisk tillvaxt pa endast 2% men en
godtagbar EBITA-marginal pa drygt 17%. Forklaringara till den svaga tillvaxten
verkar var for sig rimliga. Problemet ar att bortforklaringar har blivit regel snarare an
undantag, vilket har skadat fortroendet for aktien.

Nordamerika avgor

Stora delar av verksamheten utvecklas val, men Ionsamheten i Nordamerika, framfor
allt i NaturVet, behover forbattras och skuldsattningen om 3,0 ganger EBITDA
behbver minska. Kostnaderna dér har varit for héga men ndrmar sig nu rimliga nivaer.
P& Amazon har tredjepartssaljare dumpat priserna pa NaturVets produkter, som
darmed tappat i rankning. Problemet ska nu vara I6st, men tillvaxten ar annu svag.
Om Nordamerika nar en rimlig I6nsamhet bedémer vi att vinstokningen kan bli
betydande, vilket ocksa kan &terstalla fortroendet.

Lag vardering i forhallande till vinsten

For 2027 beddmer vi att minst 5% tillvaxt och 18% EBITA-marginal ar rimligt. Det ger
ett P/E-tal pa knappt 9, justerat for forvarvsrelaterade avskrivningar. Vi beddmer att
varderingen &r for Iag och att den kan normaliseras nar ledningen atervinner
marknadens fortroende.

Swedencare utgor 3,1% av Kavaljer Quality Focus.
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Bonesupport
BoneSupport: Kraftig tillvaxt som nu

Tillvaxten accelererar trots att hogre ersattning i USA knappt borjat verka accelererar med hg skalbarhet

Bonesupport, med bas i Lund, séljer Cerament, ett injicerbart benersattningsmaterial
som med tiden omvandias till patientens egen benvavnad. Varianterna Cerament G 7 30%
och Cerament V avger dessutom antibiotika (gentamicin respektive vankomycin)

direkt dar det behdvs, vilket ar sarskilt vardefullt vid svarbehandlade beninfektioner. 6
Cerament anvands inom fot och fotled, ledproteskirurgi och trauma, det vill séga 10%
frakturer. USA star i dag for 84% av forsaliningen och 90% av rorelseresultatet. 5

20%

0%
Klart starkare an vantat — och battre i alla delar 4
Intdkterna dkade med 39% under tredje kvartalet. Forsaliningen dkade dessutom

jamfort med andra kvartalet i alla delar av verksamheten. Den starka tillvéxten var 3 -20%
valkommen efter en period med négot svagare trend. For heldret raknar bolaget med
en tillvaxt om 33-35%. ~30%

-40%

-10%

N

Fler kunder som dessutom anvander produkten mer
Bolaget fortsatter att vinna nya kunder i hdg takt, och de saljare som anstallts under
det senaste aret verkar ha kommit igang val. Samtidigt okar anvandningen hos 0 | |

befintiga kunder. Q1QR3QTA3QTIQR3QTA3QA1Q3Q1Q3
Férséliningen vaxte inom alla tre omradena (trauma, fot och fotled), och bolaget 2021 2022 2023 2024 20252026
beddmer att penetrationen inom trauma Gver tid kan nd samma niva som inom fot

och fotled, dar den fortfarande ar Idg. Med Cerament V hoppas bolaget nd nya W Intakter per aktie
kirurger, eftersom allt fler amerikanska kirurger tycks féredra vankomycin, och réknar

med att produkten bara i liten utstrackning tar forsaljning fran Cerament G.

—

-50%

-60%
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Ny ersattning i USA ger framst effekt under 2027

Sedan den 1 oktober placeras behandiingar med Cerament G vid komplexa
beninfektioner i de hdgst ersatta diagnosgrupperna inom Medicare, dvs den
amerikanska statliga sjukforsakringen for aldre. Beslutet fran myndigheten CMS
(Centers for Medicare & Medicaid Services) innebar att sjuknusen far béattre betalt
nar de anvander produkten. Det galler bara inneliggande vard, men det &r dar
merparten av forsaljningen sker i dag. Bolaget tror ocksa att ersattningen kan dampa
den ryckiga anvandning som syntes under andra kvartalet, d& sjukhusen vaxlade
mellan att anvanda produkten och att avvakta.

Hogre erséttning ar inte bara bra for BoneSupport, utan potentiellt en game changer.
Att bolagets produkter alskas och foredras av kirurger vet vi redan, dar har aldrig
osakerheten funnits. Vad som varit ett skav ar att tendensen varit att lakare borjat
anvanda Cerament for en allt hdgre andel av sina operationer. Eftersom produkten ar
Klart dyrare &n alternativen, i kombination med att ersattningen fran Medicare inte
varit tillrdckligt hdg, har kirurgernas anvandning av Cerment ofta stétt pa patrull av
sjukhusets ekonomichef. Detta har skapat en ryckighet i adoptionen per sjukhus
eftersom BoneSupport varit tvungen att utbilda sjukhuset kring att patientens
livstidskostnad faktiskt reduceras med Cerament eftersom biverkningar minskar.

Hog Ibnsamhet trots att full skala dnnu inte dr nadd

Rérelsemarginalen ar nu omkring 33%, trots att bolaget annu ar for litet for att fullt ut
dra nytta av sina stordriftsfordelar. Omkring 44% av den 6kade forséljningen blev
rérelseresultat, och vi beddmer att den nivan ligger nérmare den marginal bolaget
kan n& pa lang sikt. Provisionerna till séljledet Iag stabilt kring 32% av forsaljningen.
Under de kommande kvartalen och n3sta &r kommer bolaget att investera mer i den
amerikanska saljorganisationen.

Sammanfattning: Vi bedémer att Bonesupport har goda forutsattningar att fortsatta
vaxa Ibnsamt, med stod av fler kunder, 6kad anvandning per kund och en forbattrad
ersattning i USA som dnnu inte har fatt full effekt. Aktien har gatt riktigt starkt efter
rapporten for det tredje kvartalet, varfor vi har minskat vart innehav. Vi bedémer
dock att aktiens langsiktiga potential ar mycket hog.

Bonesupport utgor 4,1% av Kavaljer Quality Focus.
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Bravida

Fullvarderat kvalitetsbolag som nu bars av Al-storyn

Bravida &r ett av Nordens stdrsta installationsbolag. Bolaget installerar och underhéller
el, VVS, automation och sakerhetsteknik, och ungefar halften av omsattningen
kommer frén service, det vill siga Idpande underhall som &r mindre konjunkturkansligt
an nyinstallationer. Det ger en relativt hdg forutsagbarhet i intjaningen, och éver tid har
vinsten per aktie vuxit starkt.

Vérderingen har dock varit mycket volatil under 2020-talet. Forst gick bolaget fran att
uppfattas som relativt “trakigt” till att bli en &lskad serieforvarvare, det vill sdga ett
bolag som vaxer genom ménga forvarv av mindre foretag. Sedan sags det som ett
konjunkturkénsligt bolag, som sd manga andra svenska bolag, och drabbades
dessutom av stora nedskrivningar i danska projekt. Varen 2024 anklagade Region
Skane bolaget for Gverfakturering, och flera kommuner och regioner har dérefter riktat
liknande anklagelser. Det fick marknaden att ifragasatta bolagsbygget i grunden. N&r
Danmark under 2025 hade vant bdrjade bolaget vips ta stora order for installation av
datacenter, och darmed blev det en Al-vinnare, alla bdrsnoterade bolags drom. Dar ar
viidag.

Marknadens syn pa Bravida har svingt som en jojo de senaste aren. Nar bolaget haft
ett negativt skimmer 6ver sig har varderingen varit mycket Iag i forhallande till
bolagets kvalitet. Vi bedomer att det omvanda galler nar det positiva skimret ar
patagligt, da riskerar varderingen att bli for hog.

For ett ar sedan, nér bolagets trovardighet ifrdgasattes efter anklagelserna om
Overfakturering, stod aktien i cirka 80kr och var vart storsta innehav. | dag, kring 150kr,
har aktien stigit med cirka 80% och handlas till ett P/E-tal pa nastan 22 baserat pa de
senaste tolv manadernas vinst, det vill sdga nastan 22 ganger vad bolaget tjanat
under perioden. D& har vi salt vara sista aktier.

Aven om Al-optimismen kan fortsétta och Bravida fortsétter att leverera i linje med sin
fina historik har osakerheten kring den framtida tillvaxten okat. Det har blivit allt
svérare att bedéma hur stor drivkraft datacenterinvesteringarna blir framdver, och hur
stor del av den volymen Bravida kan ta. Aven Idnsamheten i dessa stora projekt ar
svart att forutspa.

Vi beddmer att en vardering pa nastan 22 ganger vinsten lamnar litet utrymme for
besvikelser nar underlaget ar sa osakert. Far vi en lagre vardering, eller béttre sikt pa
hur stor datacenteraffaren kan bli och vilken andel Bravida tar, vill vi garna aga det fina
kvalitetsbolaget igen.

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

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

+46 8 684 393 00
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“Price s what you pay,
value is what you get.”

Warren Buffet

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