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Manadskommentar Fondfakta
. ° .. Startdatum Augusti 2019
Geopolitisk oro skapar nedgangar och volatilitet —
Mars blev en mycket svag bérsménad for storbolag dér breda Riskniva sav7
Stockholmsborsen (OMXSPI-GI) backade hela -7,5% och varldsindex (Dow Antalinnehav 25-40
Jones Global Index) med -7,6%. Smabolagsindex (Carnegie Small Cap Return Handel Dagligen
. .. o . . _ 0,
Index Sverige) foll ocksa men inte lika mycket (-5,6%). Fondbetyg (Mormingstan) J& T J¢ Jk K
Borsmanaden praglades av konflikten mellan USA/Israel och Iran, den Kategori Sverige, sm&/medelstora bolag
tll[hprande bIocKaden av Hor[nuz—sundet, osa_mt f(_)rstorande av SFDR Klassificering T
oljeinfrastruktur i hela Mellanostern. De tva sistnémnda faktorerna har —
skapat héjda olje- och energipriser, vilket riskerar elda p& inflationen. AUM 936 miljoner SEK
o . . Forvaltningsavgift A-klass (1,25%) |-klass (0,75%)
Vart agerande: analys av situationen och sansat agerande ,
. . . . e . Total avgift A-klass (1,59%) I-klass (1,08%)
Som alltid anser vi att man som investerare eller fond inte ska forsoka ge sig
pa makro-analys. Legendariske ekonomen John Kenneth Galbraith har sagt ISIN A-klass LU1232457504
foljande: ISIN I-Klass LU1232457686
"The only function of economic forecasting is to make astrology look Forvaltare E:;;fek'cg;"a}l'm“ﬁka” elanders
respectable.”
N . - o o Riskmatt
Viinstammer helt i ovan men med tillagget att det ar viktigt att titta pa . .
effekterna som makro-handelser kan tankas ha pa véra innehav. Sf li
Alfa 4m 4,23
Vara huvudsakliga observationer &r att Iran-kriget redan skapar en osakerhet Beta 087 0.82
bland bade konsumenter och foretag, vilket leder till uppskjutna ’ '
investeringsbeslut —i synnerhet for stdrre investeringar och dar konsumenten Sharpe-kvot s oL
eller foretaget har mojlighet att utan problem skjuta pa beslutet. Standardawvikelse 15,16 18,41

Detta gér att intjaningen for bolag som drivs av stora beslut 13r forsvagas Riskmtt for A-kiass

under 2026, medan bolag med abonnemangsmodeller eller aterkommande
smakop (tank kosttillskott till ditt husdijur) I6per pa som vanligt.

Nar bdrsen skakar till vid makroekonomisk oro dras ofta alla bolag dver en
kam, vilket gor alla aktier dras ned med liknande magnitud. Detta utnyttjar vi till
att fylla pa i bolag vars verksamhet Iar forbli stabila dven i osékra tider.

Riskinformation. Informationen pa denna sida 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 &r inte sakert att du
fér tillbaka hela det insatta kapitalet. Innan investering bér du ldsa fondens faktablad och informationsbroschyr.
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Fondens utveckling

Kavaljer Quality Focus utveckling var -5,3% under manaden, dvs svagt men béttre dn index. Under de senaste 5 aren
uppgar fondens avkastning till +21%, jamfort med +36% for Stockholmsborsen (OMXSPI-GI) och +3% for
smabolagsindex.

Storst positivt bidrag bland fondens innehav under manaden hade Storytel och Xvivo. Storst negativt bidrag bland
fondens innehav under manaden hade Ratos, Inwido och Valmet.

Forandringar och innehav
Nytt innehav i fonden ar Xvivo Perfusion. Fonden har okat i Bahnhof, Vitec, BTS, ITAB, Bonesupport och New Wave.
Inga forsaljningar har gjorts.

Aktieandelen var 98%.
20 storstainnehaveni % Branschfordelning i % Avkastning efter avgifter

140
Storytel 5,0 o
Securitas 5,0

100
New Wave 44
Carasent 4,3 £L
Revolutionrace 4,2 60
Huhtamaki 3,8 40
Proact IT Group 3,7 20 1
Bravida Holding 3,6 0 : : : : : :
Inwido 3,4 an 2( 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Ratos 34 ™ Industri B Konsument a0
Swedencare 34 ™ Sjukvard Finans & Forsakring Kavaljer Quality Focus

. I OMXSPI-G
Valmet 31 Teknik Kommunikation Dow Jones World Index
Alligo 3,1 WKassa = Carnegie Small Cap Return Index
Nederman 3.1 Geografisk férdelning i % Bast och sdmst —manadens
ITAB Shop Concept 3,0 bidragsgivare
Brdr. A&O Johansen 3,0
Bonesupport 30 Bolag Avkastningsbidrag
Idun Industrier 2,6 Storytel +0,3%
Pandora 25 XViVO +0,2%
Xvivo Perfusion 2,5 Idun +0,0%
Ratos -0,5%
Inwido -0,4%

Totalt antal portfoljinnehav 36 Valmet -0,4%

_ o,
Vegg=r0 o E TelEEn e m Sverige m Finland m Danmark
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Fordjupade tankar kring vara innehav

Carasent: Stark Q4 och var syn pa det 6verdrivna Al-hotet mot bolaget
Carasent, som levererar journalsystem till privata vardcentraler, levererade
en stabil Q4 som bekréftar de tva viktigaste vardedrivarna: tillvaxt och
forbattrad Ionsamhet. Omsattningen dkade 15 %, sarskilt starkt i Norden,
samtidigt som den underliggande marginalen (motsvarande fritt
kassaflode) nadde rekordhtga 12 %. Kundtappet var 3% och Iar minska
framgent.

Carasent: Lonsamhet fortsatter
skala med stabila kostnader men
accelererande tillvaxt
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mmm Intakter per aktie =FCF-marginal

Aktien har, precis som andra mjukvarubolag, 8nda gatt svagt pga. oro for
att Al ska 6ka konkurrensen. Vi tror att Al-hotet mot Carasent ar dverdrivet
av flera anledningar:

+ Extremt hdga intradesbarriarer: Sjukvardsprogramvara ar ett omrade
med enorma regelmassiga och tekniska krav.

O o NDNWWAMAPMUiO

 Datakontroll och juridiska begransningar: Carasent hanterar kanslig
patientdata och far enligt lag inte Idmna ut data till tredje part. Detta
innebar att en extern Al-agent inte kan koras mot deras data, vilket gor
det svart for kunder att byta ut systemet mot ett Al-drivet alternativ.

+ Integrationsdjup: Carasent har under lang tid byggt upp ett djupt
integrationsnat mot forsakringsbolag, offentliga aktorer,
kvalitetsregister med mera, vilket gor det svart for kunderna att byta
system.

Sammantaget framstar Al-hotet som begrénsat och snarare som en
mojlighet att ytterligare befasta Carasents starka position.

Carasent utgor 4,3% av Kavaljer Quality Focus. Bahnhof: Nya lovande (och
I6nsamma) tillvaxtinitiativ till en

. lagre vardering

Bahnhof: Kart aterseende av gammal stjarna o5 16%
| borjan av 2025 salde vi Bahnhof runt 60kr per aktie. Vi ansag da att °
tillvaxten borjat avta, samtidigt som Idonsamheten sannolikt hade toppat.

14%
Majligheterna till marginalexpansion framstod som begransade och den 20 12%
planerade internationella expansionen dkade osakerheten. Dessutom hade 15 10%
varderingen sprungit ivag vilket gav en hog osakerhet men hog vardering.

8%
Mycket utvecklades som vantat — Idnsamheten och varderingen har 10 6%
kommit ned. Samtidigt ser den internationella satsningen nu mer lovande ut 4%
och fokus ligger tydligt pa Ionsam tillvéxt. Det osakra Elementica-projektet 5 29
har dessutom ersatts av ett mindre och snabbare datacenterprojekt i il I I I I .
Goteborg. Tillsammans med guidning om nara 10 % tillvaxt 2026 och 12 % 0 2P OENNINOrRROTNTY 0%
EBIT har detta gjort att vi nu valt att kdpa tillbaka aktien. SRRSRARIRRSRIILINRRRR

Bahnhof utgor 1,9% av Kavalier Quality Focus. W ntakter per aktie =——EBIT-marginal

o

TidsieriOd 1mén Hittilsidr 18r 3&r 5&r Sedanstart* Arlig snittavkastn.

OMXSPI-GI -75%  -12% 1N6% 33% 36% 102% 12,1%
Dow Jones World Index -76%  -32% 186% 50% 42% 88% 10,8%
Carnegie Small Cap Return

Index -56% -76%  -29% 9% 3% 54% 7,3%

*5 augusti 2079
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CAG Group: Stabil IT-konsult med strukturell medvind till Iag/rimlig
vardering

CAG Group ar en IT-konsult med bast och mest stabil historik bland IT-
konsulterna. Forsvar utgor 35% av intakterna, vilket bor ge fin strukturell
tillvéxt pa sikt. Bolaget har 20% "aterkommande intakter” fran driftsavtal
mot bank & finans.

Bolagets strategi ar att vaxa bade organiskt och via forvarv. Det finansiella
malet &r att vaxa med 10% per ar, varav halften eller drygt halften ska vara
fran forvarv. De forvarvade bolagen drivs sedan helt decentraliserat. Sedan
borsintroduktionen i december 2018 har bolaget genomfért atta forvary,
dar det senaste dock var néstan tre ar sedan. Bolaget sdger dock att man
letar aktivt, i synnerhet bolag med kompetens mot forsvar och bank &
finans.

Stark finansiell historik

Intakter per aktie har utvecklats starkt Gver tid, med +10% per ar pa 10 ars sikt
och +8% per ar pa 5 ar. EBITA-marginalen har varit relativt stabil och konstant
legat mellan 7-9% sedan 2019, med dippen pa 7% ar 2021.

Vérdering omkring 7x var bedémda intjaningskapacitet

EBITA 2025 var 75msek genom en marginal pa 8,8%. Ett forvarv inom bank &
finans gjordes i februari som bidrar med ytterligare 22msek till EBITA (till 7x EBIT
inkl. tilaggskopeskilling). Vi tror att en liten vandning i konjunkturen i
kombination med fler arbetsdagar 2026 an 2025 (vilket gor stor skillnad for
konsultfirmor) kan ge en organisk tillvaxt pa uppemot 10% i ar.

Da CAG till skillnad fran manga andra konsultfirmor valt att behalla
kompetens framfor att kapa kostnader de senaste aren s& kommer
tillvaxten sannolikt ge en hdgre Ionsamhet. Detta pga. en okad
belaggningsgrad, samt utspéddning av teamlead-kostnader pa fler
debiterbara konsulter. Detta gor att vi tror att det finns ytterligare 15-
20msek i EBITA genom den organiska utvecklingen 2026.

Efter forvarvet ar bolagets nettokassa ungefar noll, men med tanke pa att
en nettoskuld i forhallande till EBITDA pa 1,0x vore rimligt sa tror vi att det
finns ungefar 15msek till i rorelsevinst att addera genom forvarv.

Allt som allt skissar vi pa att CAG kan gora 120-130msek i EBITA, vilket
skulle implicera ungefar 7x EV/EBITA och P/E 7 (exkl. goodwill-
avskrivningar).

Slutsats: For billigt for stabilitet och strukturell tillvaxt

CAG Group &r allts3 ett finansiellt mycket stabilt bolag som dessutom bor
kunna vaxa fint genom dels forvarv, dels genom strukturell tillvaxt fran sin hoga
exponering mot forsvarsindustrin. Vi gillar att bolaget ar en aning "smalandskt”
av sig i sitt satt att vara sparsamma, vilket aven avspeglas i hur man forvarvar
nya bolag dar savél kvalitet, kultur och prislapp ar av stor vikt.

Vianser att bolaget fortjanar att handlas till kanske 12x vinsten, vilket ger oss en
god sakerhetsmarginal. Detta ar sannolikt ingen aktie som kommer att vara en
raket med en kort och explosiv uppgang, men vi tror att sannolikheten ar hog
for 15-20% arlig avkastning de ndrmaste 2-5 aren.

CAG Group utgor 2,3% av Kavaljer Quality Focus.

CAG Group: Fin och stabil
historik, men temporart
nedtryckt vinst fran

lagkonjunktur
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mmm Intakter per aktie

EBIT-marginal

= EBITA-marginal

Intjéningskapacitet EBITA, MSEK
EBITA 2025 74
Forvarv Clara 22
Org. tillvaxt 2026 inkl. fler

konsultdagar 7
Marginalexpansion fran okat
kapacitetsutnyttjande 10
Forvarvsutrymme till

Nettoskuld/EBITDA 1,0x 15
Intjaningskapacitet, EBITA 128
Fritt kassaflode 104
\Vardering

Market cap 778
[Tankt nettoskuld 100
Enterprise value 878
EV/EBITA 6,8
P/E (adj. for goodwill-

avskrivning) 75

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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Bravida: Stark Q4 med bra Io6nsamhet och orderingang, samt stort
forvarvsutrymme for 2026
Installationsbolaget Bravida hade ett 2025 som praglades av sjunkande

Bravida: Stabil tillvaxt over tid.
Lonsamhetsdipp snart dver.

installationsvolymer och organisk nedgang. Daremot lyckades Bravida 160 8%
konsekvent forbattra Ionsamheten. Heldrets EBITA-marginal steg fran \
5,2% till 5,9% och vinst per aktie 8kade med 16%. 140 7%
Strategin “marginal fore volym” med selektivt projektval och 120 6%
kostnadsatgarder har varit en genomgaende rod trad under aret. 100 5%
Q4 stack ut markant jamfort med tidigare kvartal under aret. EBITA- 80 4%
marginalen nddde starka 8,1% (7,5% Q4 2024) och kassaflodet var urstark, 60 3%
vilket drog ned nettoskuld/EBITDA till Idga 1,1x. Detta Gppnar for flera °
forvarv under 2026. Slutligen var orderingangen stark och 6kade med 11% 40 | 2%
jamfort med ifjol.

20 1%
Framatblickande bedémer ledningen att marknadsnedgangen &r Gver, men 0 0%
att en tydlig terhdmtning i installation inte vantas forran andra halvaret 5 6 A o N o °
2026. S @ o S S P S

Efter rapporten handlades aktien mycket starkt och nddde 107kr. Med en
framatblickande vinst per aktie pa 6,5kr gav detta ett P/E-tal pa 16,5. Efter
en period av historiskt I1ag vardering pa Bravida-aktien var aktien mer
rimligt varderad i var mening, varfor vi valde att minska vart innehav.

mmm Intakter per aktie ==EBIT-marginal

Bravida utgor nu 3,6% av Kavaljer Quality Focus.

Vardering i linje med historik,

Fordjupade tankar kring hallbarhet men pa neditryckt vinst

Bravida utmarkt dven ur ett hallbarhetsperspektiv 25
Bravida installerar och underhaller el, vdrme och ventilation — system som

styr fastigheters energiforbrukning. Det gor bolaget till en tydlig vinnare pa

EU:s byggnadsdirektiv (EPBD), som gor energieffektivisering till lagkrav. 20

Direktivet, som implementeras i svensk lag, stéller krav pa bade nya och
befintliga byggnader. Energianvandningen ska ned 16-22% till 2030-2035, 15
och renoveringstakten behdver mer an fordubblas. Fossila

uppvarmningssystem fasas ut samtidigt som krav pa solenergj,

laddinfrastruktur och smart styrning tillkommer. 10

Atgarderna ligger nara Bravidas kirna och driver bade installations- och
serviceintakter. Varje uppgradering skapar dessutom aterkommande 5
serviceaffarer som ger stabila och vaxande intakter.

Marknaden ar fragmenterad, vilket gynnar storre aktérer som Bravida nar
kraven skarps. Kortsiktigt kan efterfragan paverkas av svag o A @ N
byggkonjunktur och politiska férseningar, men de langsiktiga drivkrafterna ,19'\ (19'\ q,o'\ q/o\q v q/o(" Q‘{)’
ar strukturella.

Nar energieffektivisering gar fran val till krav blir Bravidas tjanster en —P/E EVIEBIT

nodvandighet.

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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Dometic: Indragen utdelning skapar osakerhet kring skuldsattning
Dometic meddelade att man drar in sin tilltdnkta utdelning. Bakgrunden ar en
redan hog skuldsattning (nettoskuld/EBITDA 3,3x efter Q4'25) i kombination
med en geopolitisk osakerhet som verkar skapa en passiv konsument. | ett

negativt scenario kan man se vinsterna falla och en nyemission behdvas. “The b/’gge St n ve 5[/'/79
Tecken pa avmattning syns nuiUSA, bl.a. fran att OEM-tillverkare som har gétt errors come hot from
ner till 4-dagarsvecka i mars. Dessutom foll konsumentforsaljningen ijanuari

inom RV och Marine med 15-17%. Dometic har dock historiskt visat god factors that are

formaga att snabbt anpassa kostnadsbasen vid svagare efterfragan. 5 -

J P J I informational or

Marknaden prisar just nu in en nyemission, vilket vi ddremot inte tror pa. Bolaget :

brét mot sina kovenanter under pandemin, men undantogs da fran en arn a/y / Ca// b ut f rom

patvingad nyemission. Bolagets kassafldde &r starkt dven i ldgkonjunktur och those that are

en nyemission skulle inte &ndra pa bolagets vinstgenerering. Darfor tror vi att . P

bankerna kommer att I3ta Dometic undan dven om kovenanterna skulle brytas. psycho/oglca .

Darfor sitter vi stilla i baten och invantar béttre tider for bolaget.

Dometic utgor 2,2% av Kavaljer Quality Focus. /‘/O wa. fd /\//a ka
Nacka Strand 2 april 2026 . . . .
Peter Lindvall, Hakan Telander, Jesper von Koch, Jakob Wahlberg. ESG: Moer |nformat|or! om fonden hittar ni
Jasmine Seyfi 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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