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Storbolagsuppgangen fortsitter, blandat for smabolag

Februari innebar fortsatt mycket stark utveckling for storbolagsindex och
antligen en liten uppstuds for smabolagsindex — men med mycket stora
variationer. Breda Stockholmsborsen (OMXSPI-GI) steg med 4,5% och
varldsindex (Dow Jones Global Index) med +1,5%. Smabolagsindex (Carnegie
Small Cap Return Index Sverige) landade pa +2,1%.

Utfléden i smabolagsfonder skapar rekordstor diskrepans mellan dyra
storbolag och billiga smabolag

Den sannolikt viktigaste orsaken till den svaga utvecklingen for
smabolagsaktier ar den mycket svaga utvecklingen av nettofldden in och ut ur
fonderna. Generellt har inflden och utfldden ur smabolagsfonder kommit och
gatt fram till ungefar mars ifjol. Sedan dess, och i synnerhet sedan i somras,
har trenden varit nattsvart med idel utfloden. Bara i januari var nettoutflodet
4,Jmdr SEK ur svenska smabolagsfonder.

Utfloden skapar ett patvingat séljtryck i smabolagsaktier, dar fonder tvingas
salja aktier som de egentligen ar positivt instéllda till. Varje patvingad forsalining
fran fonder i ilikvida smabolag far generellt en stor paverkan eftersom
kOpsidan redan bestar av tilltufsade sméasparare som inte langre orkar "kdpa
dippen”. Detta skapar extra stora rorelser pa ex. rapportdag da likviditeten &r
battre och fonder generellt utnyttjar detta till att dumpa stora delar av sina
innehav da.

Under borjan av aret har Almanna Pensionsfonden 1 (AP 1) lagts ned och dess
innehav éverforts till AP 2 och AP 3.1 samband med detta har AP 2 och AP 3
valt att salja vissa innehav, vilket i smabolagen (ex. Swedencare) skapat ett
mycket stort saljtryck i aktierna.

Det ar i dessa stunder det ar Iatt att tanka “Men bér man inte kbpa
aktier/fonder i storbolag dér flodena &r positiva?!” Risken med att folja trender
ar man saljer det som ar opopulart (och darmed billigt) och kdper det som ar
populart (och darmed dyrt). Vad vi gor ar darfor vad vi alitid gor — analyserar
varje bolag och dess framtidsutsikter, kommer fram till en rimlig vardering, och
jamfor det mot dagens pris.

Var asikt ar att vardena for valdigt manga smabolag vida Gverstiger priset pa
desamma just nu. Som exempel ar det genomsnittliga P/E-talet for innehaven i
Kavaljer Quality Focus 13,8 for 2027 — att jamfora med 19,1 for OMXS 30.

Av denna anledning ser vi en god uppsida i fondens innehav.

Riskinformation. Informationen pé denna sida utgdr inte investeringsradgivning. Historisk avkastning &r ingen garanti for
framtida avkastning. De pengar som placeras i fonderna kan bade dka och minska i varde och det ar inte sékert att du
fér tillbaka hela det insatta kapitalet. Innan investering bdr du ldsa 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 867 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 53r
Alfa 491 5,91
Beta 0,86 0,84
Sharpe-kvot 0,45 0,43
Standardavvikelse 14,75 19,03

Riskmaétt fér A-klass
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Fondens utveckling

Kavaljer Quality Focus utvecklades svagt negativt, med -0,5% under méanaden. Under de senaste 5 aren uppgar
fondens avkastning till +43%, jamfort med +60% for Stockholmsbdrsen (OMXSPI-GI) och +15% for smabolagsindex.

Stdrst positivt bidrag bland fondens innehav under manaden hade Bravida, Securitas och Inwido. Storst negativt
bidrag bland fondens innehav under manaden hade ITAB, Catella och Exsitec.

Forandringar och innehav

Fonden har under manaden minskat innehaven i Bravida och Svedbergs, samt salt FlatexDegiro. Dessutom har vi 6kat
i Carasent, Swedencare, Green Landscaping, Dometic, Proact, AOJ, Bonesupport, Storytel, CAG Group och Valmet. Vi
har dven kopt in oss i Bahnhof igen efter att vi salde vart innehav for ungefar ett ar sedan.

Aktieandelen var 98%.
20 stérstainnehav, % Branschfordelning i % Avkastning efter avgifter
Securitas 51 140
Storytel 48 120
Revolutionrace 4,7 100
Carasent 4,5 80
Proact IT Group 4,3 60
Ratos 4,3 40
Bravida Holding 4,2 20
Huhtamaki 41 WIndustri m Konsument 0
Inwido 3"9 m Finans & Forsakring Kommunikation ~ -20
New Wave 3,9 Sjukvard Teknik 40— Kavaljer Quality Focus
Nederman 3,5 Ravaror ggﬂv?/( ch)):;eGsl World Index
Valmet 3,5 === Carnegie Small Cap Return Index
AIIigo 3,4 , = . .0 s =
St 31 Geografisk fordelning i % iaés,: :;31 :‘a’;r;dsr; R
Dometic Group 3,1 5
ITAB Shop Concept 3,0 Bolag Avkastningsbidrag
Idun Industrier 2,9 Bravida 0,8%
Bonesupport 2,8 Securitas  0,5%
Brdr. A&QO Johansen 2,8 Inwido 0,4%
Catella 2,7

ITAB -0,6%
Totalt antal Catella -0,5%
portfoljinnehav 34 Exsitec -0,4%
Topp-20 % av totalen 74,3 Kassa + ovrigt B Sverige

® Finland Norge

Danmark
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Fordjupade tankar kring vara innehav

FlatexDegiro: Salt efter

FlatexDegiro: Salt efter fantastisk resa aggressiv uppvardering

Viinvesterade i den paneuropeiska natmaklaren FlatexDegiro for ungefar
ett ar sedan, utifran var bedémning att det &r ett kvalitetsbolag med hog 6 50%
tillvaxttakt och en skalbar affarsmodell som mojliggor successivt hogre

marginaler i takt med att verksamheten vaxer. > 40%

o I o _ 4 30%
P/E-talet pa bolagets 2027-guidning var 11— pa en guidning som dessutom n
verkade konservativ. Vi ansag att ett rimligt P/E-tal 2027 snarare var 20 - 3 20%
varfor vi sdg en mycket stor sakerhetsmarginal.

2 10%

Aktien dubblades senare pa mindre &n ett ar och vi sélde vara aktier pa
omkring 40 EUR. Férutom att aktien natt var mélkurs klart tidigare &n 1 I | | | 0%
vantat tyckte vi ocksa att det var markligt att aktien hallit sig uppe trots att o nal | lis I 0%
Al-radslan redan borjat sprida sig pa alla méjliga digitala verksamheter. NONNNNNN NN
Aktien har nu sjunkit till 30 EUR men vi avvaktar en storre Qo roddmd N8R

sakerhetsmarginal innan vi kdper in oss igen —i synnerhet nar

smabolagssegmentet nu kryllar av billiga alternativ. Intakter per aktie Vinstmarginal

Catella: Marknaden besviken pa utdelning och kapitalallokering - men
verksamheten visar tecken pa uppsving
Catella levererade en underliggande stark Q4-rapport. Huvudbenet

Investment Management visade dkad transaktionsaktivitet och betydiigt hogre Catella: Lang och fin tillvaxt
I6nsamhet an vantat — EBIT dvertraffade analytikernas prognoser med 45 och en Idbnsamhet som
procent. Samtidigt gjordes en nedskrivning om 210 MSEK i den egna antligen bottnat ur

fastighetsportfolien. Samtliga fastigheter varderas nu till det lagsta av nedlagd

kostnad och marknadsvarde, vilket indikerar att dolda 6vervarden kan finnas lgg gg;’
kvar i balansrakningen. 140 ’ 30%
Utdelningen pa 0,9 kronor per aktie gjorde vissa investerare besvikna givet den %g gg:ﬁ
stora nettokassan. Var beddmning ar att bolaget nnu inte beslutat hur 80 1 50/"
Overlikviditeten ska anvandas. Forvarv ar prioriterat, men det ar osannolikt att 60 Y] 100/"
hela nettokassan anvands, vilket dppnar for en majlig extrautdelning langre 20 59
fram. 20 |||| 0%
o e o e . .. 0 -5%
Tva obligationslan tynger resultatet via hoga rantekostnader men vantas losas LONDIO TN Y
in hosten 2026 respektive varen 2027. Nettokassan, inklusive likviderbara RRIJIRRLRLLRLS

fastigheter, uppgar till cirka 19 kronor per aktie. Ett normalar genererar
Investment Management omkring 300 MSEK i rorelseresultat, motsvarande
3,3kr per aktie. Justerat for nettokassan varderas verksamheten i praktiken till ==EBIT-marginal, LTM
cirka 0,7 ganger rorelseresultatet — for en skalbar affar med hdg andel

aterkommande intikter. Marknaden &r fortsatt skeptisk, men vi ser tydlig

uppsida nar obligationsianen Iéses in och sentimentet forbattras.

mmmm FOrvaltat kapital, mdr SEK

Catella utgor 2,7% av Kavaljer Quality Focus.

Tidsperiod 1mén Hittillsiar 1ar 3ar 53r Sedanstart*  Arlig snittavkastning

OMXSPI-GI 4,5% 6,8% 1,2% 43% 60% 119% 13,5%
Dow Jones World Index 1,5% 47%  231% 66% 58% 103% 12,2%
Carnegie Small Cap Return Index 21% -22%  -54% 13% 15% 64% 8,3%

* 5 augusti 2019
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Proact: Sannolikt skordear efter att ha stadat klart

Proact IT &r Europas ledande specialist inom datahantering med fokus pa Proact IT: Lang historik av fin
molntjénster och datacenterldsningar. Féretaget hjglper dver 4 000 kunder att tillvaxt och Okad Ionsamhet
Iagr§! koppla samman, skydda och dn'va. varde genom sin da.ta. Bolaget ar 200 8%
positionerat for att dra nytta av teknologiska skiften oavsett riktning. Oavsett 180 .
om trenden ror sig mot private cloud, public cloud eller on-prem-ldsningar — 160 N 7%
hos kund eller hos Proact. 140 6%
Bolaget &r vl positionerat, frimst tack vare bekréftad specialist-kompetens 120 %
snarare an exponering mot en specifik lagringsmodell (dvs aven agnostiskt 100 A%
kring Al). Styrkan ligger i de fyra kompletterande intakts-strommarma, dar 80 39
mixen kan variera Gver tid utan att affarsmodellen paverkas negativt. 60 °
2%

Né&stan hela resultatet genereras idag av NOBA (Norden & Baltikum), som star 40 »
for 88% av EBITA och 55% av omséttningen. Det &r ocksa den del som 20 ] I | °
nuvarande VD drev 2022-2025, da marginalen lyftes fran 4-7% till stabilt dver 0 S 0%
10%. Kamverksamheten &r alltsa bevisat [6nsam. 88555056 88y

ISR S IS O A B SR o
UK har vant upp efter ett kostnadsprogram d&r man redan kan se bade — 'E”I;Tf;e;per aktie

positiva effekter. Kvarvarande utmaning ar West & Central. Adi. EBITA %

Ett nytt besparingsprogram om 80 MSEK per ar ger tydlig hdvstang i detta
sista problemomrade. Tillsammans med forvarvet av Consular (20 MSEK i
arlig EBITA) tror vi att bolaget kan na 9,2kr/aktie i vinst.

Vid kurs 101 kronor handlas bolaget till EV/EBITA 6,8 och P/E runt 11, klart under
historiskt snitt kring 17, vilket ger oss en betydande sakerhetsmarginal.

Proact utgor 4,3% av Kavaljer Quality Focus.

Bolagsgenomgang: Huhtamaki — stabil kvalitet till historisk rabatt Huhtamaki: Som en klocka,
Huhtaméki &r en global forpackningskoncern med stark position inom halloara men temporar
livsmedels- och konsumentforpackningar. Verksamheten ar uppdelad i fyra marknadsmotvind
segment: North America (36%), Flexible Packaging (32%), Foodservice 45 14%
Packaging (24%) och Fiber Packaging (10%). 40 2%
Tillvéxten har historiskt varit stabil, i snitt 4,4% dver tio ar (mal 5-6%), men de 35 » fl’ 10%
senaste aren har varit svagare pa grund av konjunktur och valutamotvind i 30 M 8%
Nordamerika. Lonsamheten har déremot forbattrats tydligt Gver tid, fran 6-7% 25 6%
EBIT till 5ver 10% pa rullande tolv manader. | Q3 2025 levererade samtliga 20 4%
segment 6ver 9% EBIT-marginal for forsta gangen. 15 2%
Ett effektiviseringsprogram om 100 MEUR slutfordes under 2025, tidigare och 10 OV:
billigare an planerat. Besparingarna motsvarar cirka 2,5 procentenheters > / 2%
marginalforbattring och har redan gett effekt, sarskilt inom Flexible Packaging. O e e o~ o = ¥
Samtidigt syns tecken p& marknadsvandning: tva segment (North America och § § 2 5S39898 § § §
Fiber Packaging) visade stark volymtillvaxt under 2025.

mmmm ntakter per aktie EBIT %
Investeringar i Nordamerika tynger annu med upprampningskostnader men —— AdLEBIT%

vantas bidra positivt fran 2026. Med nettoskuld/EBITDA pa 2,0x har bolaget
finansiell flexibilitet for investeringar, forvarv och fortsatt utdelning (16 arirad
med hojd utdelning).

Aktien handlas till cirka EV/EBIT 1,1 och P/E 12,7 (justerat for engéngsposter),
Klart under historiska nivaer om EV/EBIT 15 och P/E 19. Givet forbattrad
I6nsamhet, stark balansrakning och 3,6% direktavkastning ser vi attraktiv
vardering och god marginal of safety.

Riskinformation. Informationen pa denna sida utgdr inte investeringsradgivning. Historisk avkastning &r ingen garanti fér framtida avkastning. De pengar som placeras i
fonderna kan béde 6ka och minska i varde och det &r inte sakert att du far tilloaka hela det insatta kapitalet. Innan investering bér du lasa fondens faktablad och
informationsbroschyr.
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Fordjupade tankar kring hallbarhet

Huhtamaki utmarkt dven fran ett hallbarhetsperspektiv
Huhtamaki visar pa tydligt satt hur hallbarhet kan integreras i affarsmodellen
och samtidigt starka bade konkurrenskraft och resurseffektivitet.

Huhtamaki grundades under 1920-talet i Finland, efter en tid dar den finska
skogsindustrin sett en stor ekonomisk tillvaxt, vilket lett till att finlandarnas
disponibla inkomster okat avsevart.

En ung visionar vid namn Heikki Huhtaméki fick da en idé, reste till Ryssland
for att 1ara sig om konfektyrtillverkning, och grundade sedan en godisfabrik i
en gammal lada ute pa den vastfinlandska landsbygden.

Redan fran start handlade Huhtamakis verksamhet dock om mer &n sjélva
konfektyren. For att kunna distribuera sina produkter till en vaxande
marknad bdrjade de tidigt tillverka sina egna forpackningar —i tra och andra
skogsbaserade material.

Under de foljande decennierna vaxte Huhtamaki till ett globalt industribolag
genom en kombination av organisk tillvaxt och strategiska forvarv.
Affarsmodellen utvecklades i takt med férandrade konsumtionsmonster och
tekniska framsteg, och kom under perioder att omfatta flera olika
materialldsningar, inklusive plast. P& senare ar har bolaget dock gjort ett
tydligt strategiskt val att renodla sin verksamhet mot fiber- och
pappersbaserade forpackningar.

Idag ar dver 70% av Huhtamakis produkter designade for atervinning,
kompostering eller dteranvandning, och i princip all fiber kommer fran
atervunna eller certifierade material. De har dessutom mal om att 6ka
andelen cirkuldra material fram till 2030. Det har gor att de ar val rustade
och star sig konkurrenskraftiga jamfort mot sina konkurrenter infor EU:s
kommande forpackningsregelverk som staller 6kade krav
forpackningsproducenter.

Huhtamaki &r ett utmarkt exempel pa ett bolag som genom att integrera sitt
hallbarhetsarbete kan reducera risk, starka sin konkurrenskraft och
samtidigt bidra till Iangsiktigt vardeskapande.

Huhtamaki utgor 4,1% av Kavaljer Quality Focus.

Nacka Strand 3 mars 2026
Peter Lindvall, Hakan Telander, Jesper von Koch, Jakob Wahlberg

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

+46 8 684 393 00
kavaljer.se

“Nothing changes
sentiment like price.”

Howard Marks

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




