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Svagt fér smabolag och starkt for storbolag - igen...

Januari blev en mycket stark bérsmanad for storbolag dar breda
Stockholmsbdrsen (OMXSPI-GI) steg med 2,1% (storbolagsindex +5%) och
varldsindex (Dow Jones Global Index) med +31%. Precis som hela forra éret
delen av aret utvecklades smabolagsindex (Carnegie Small Cap Return Index
Sverige) aterigen svagt med -4,2%.

Smabolagen dnnu mer negligerade nar storbolagen trummar pa -

vi ser liknelser med trakbolag vs IT-bolag under IT-bubblan
Smabolagen har fortsatt hamnat i skymundan medan storbolagens aktier
trummat pa. Under fjolaret var temat tydligt: smabolagsaktier utvecklades
svagt medan storbolagen var starka, och 6veravkastningen for
storbolagsindex jamfort med smabolagsindex uppgick till 13% — ett rekord sa
langt vi kunnat se. Januari blev en ytterligare forstarkning av samma trend.

Over langre tidsperioder har dock sm&bolagsindex historiskt utvecklats klart
béttre an storbolagsindex. Det beror dels pa att smabolag har strre majlighet
att viaxa mycket under Iang tid, dels pa att storbolag ofta varderas hogre fran
borjan. Nar smabolag vaxer och blir stérre tenderar dven deras
varderingsmultiplar att stiga, vilket forstarker avkastningen.

| dagens osakra omvarld ar det naturligt att investerare soker sig till vad som
upplevs som sakra kort — storbolag — samtidigt som man saljer mer “osakra"”
smabolag. Det driver upp efterfragan pa storbolagsaktier och pressar
smabolagen, vilket i sin tur forstérker narrativet om att storbolag ar trygga och
smabolag riskabla. Nar smasparare dessutom ser att 1-arsgrafen ser stark ut
for storbolag men svag for smabolag blir det Iatt att flytta kapital fran
smabolagsfonder till storbolagsfonder. Denna positiva feedback-loop kan paga
lange.

Men till slut satter tyngdlagen stopp. Nar varderingarna blir skyhoga och
tillvaxtmaojligheterna begransade kan sentimentet vanda snabbt, och eftersom
varderingarna ar hoga finns ofta ingen tydlig botten.

Det motsatta géller ocksa: nar smabolagen val borjar réra sig uppat kan
intresset snabbt 6ka och skapa en positiv spiral. Vi ser darfor liknelser med IT-
bubblan, men dar storbolagen har ersatt datidens IT-bolag och smébolagen
ersatt “trakbolagen” frén den gamla ekonomin. N&r sentimentet vander vet vi
inte — men vi ar trygga i vilken kategori vi tror mest pa de kommande 3-5 aren.

RISKINFORMATION: Informationen i detta ménadsbrev utgér inte investeringsradgivning. Historisk

avkastning ar ingen garanti for framtida avkastning. De pengar som placeras i fonderna kan bade 6ka och

minska i virde och det ar inte sdkert att du far tilloaka hela det insatta kapitalet. Innan investering bor du
lasa fondens faktablad och informationsbroschyr.
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Fondbetyg (Morningstar) -
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AUM 837 miljoner SEK
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ISIN A-klass LU1232457504

ISIN I-klass LU1232457686
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Riskmatt
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Beta 0,86 0,84
Sharpe-kvot 0,71 0,54
Standardavvikelse 14,36 18,79
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Fondens utveckling
Kavaljer Quality Focus utvecklades svagt, med —6,1% under méanaden. Under de senaste 5 aren uppgar fondens
avkastning till 53%, jamfort med 57% for Stockholmsbdrsen (OMXSPI-GI) och 16% for smabolagsindex.

Storst positivt bidrag bland fondens innehav under manaden hade FlatexDegiro, ITAB och RVRC med +0,3 respektive
+0,2 procentenheter vardera. Storst negativt bidrag bland fondens innehav under ménaden hade Swedencare,
Pandora och Dometic med -0,5 respektive -0,4 procentenheter vardera.

Forandringar och innehav

Fonden har under ménaden minskat innehaven i Svedbergs och FlatexDegiro. Dessutom har vi 6kat i Carasent, RVRC,
Swedencare, Green Landscaping, Dometic, Proact, Inwido och Bonesupport. Vi har aven kopt in oss i CAG Group och
[dun Industrier.

Aktieandelen var 96%.
20 stoérsta innehaveni % Branschférdelning i % Avkastning efter avgifter
Revolutionrace 4,9 140
Securitas 49 120
Carasent 4,5 100
Ratos 4,5 80
Storytel 4,3 60
40
Proact IT Group 3,9
20
ITAB Shop Concept 3,9
. . 0
Bravida Holding 39 m Industri m Konsument 0 B
Huhtamaki 3,7 = Finans & Forsakring + Teknik . P
Inwido 3,6 Kommunikation Sjukvard —— Kavalier Quality Focus
New Wave 34 OMXSPI-GI
Catella e Dow anes World Index
—— Carnegie Small Cap Return Index
Exsitec 31
Idun Industrier 3,1 . .. 3
. Geografisk férdelning i % Bast och samst —manadens
Dometic Group 30 bidragsgivare
Nederman 3,0 53
Aligo 2.9 Bolag Avkastningsbidrag
Swedencare 2,8 FlatexDegiro 0,24%
Valmet 2,6 ITAB 0,20%
flatexDEGIRO 2,6 RVRC 011%
Swedencare -1,02%
o m Sverige  ®Finland Danmark o
Totalt antal portféljinnehav 34 Pandora -0,59%

Topp-20 % av totalen 719 Tyskland Norge Dometic -0,54%
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Fordjupade tankar kring vara innehav Protector Forsikring:

19 &r av 19% arlig tillvaxt

Protector: Frankrike-tillvaxt tar fart och bekraftar den langsiktiga och god I6nsamhet
tillvaxt-storyn

30%

Protector har varit en stark bidragsgivare sedan vart intag for snart ett ar 25%
sedan, med en kursuppgang pa cirka 70%. Var tes var att bolaget kan 20% _
fortsatta vaxa exceptionellt genom att ta marknadsandelar i UK och S A 5% 2
kopiera tidigare expansionsframgangar till nya marknader, famst Frankrike. z 10% g
o] o C
Januari bekréftade trenden med +25% volymtillvaxt dar halften kom fran E % G
Frankrike, och vi beddmer att Idnsamheten ar intakt tack vare rationell 0%
prissattning och hog datakvalitet. Aktien ar dock inte langre lika billig (P/E -5%
~22), vilket gjort att vi minskat, men vi ser potential for dveravkastning. -10%
SS33833388
Protector Forsikring utgor 2,3% av Kavaljer Quality Focus. SSoxr NN
mmmm FOrsakringspremier (GWP)
RevolutionRace: Riktigt stark rapport trots tuff marknad —— Lnsamhet forsikringsdel
RevolutionRace (RVRC) levererade en stark kvartalsrapport med +12%
intaktstillvaxt trots marknads- och valutamotvind, dar DACH-regionen )
(Tyskland, Osterrike & Schweiz) véxte +15% och stod for 58% av forsaljningen. RVRC: Redo for
Det bekréftar bolagets formaga att ta marknadsandelar, och med fortsatt lag accelererad tillvaxt
penetration i DACH ser vi god tillvéxtpotential framaét. 2500 30%
Lonsamheten starktes till 23,6% EBIT tack vare lagre marknadsforingsandel. 9000 25%
Framgent bor bruttomarginalen fa ytterligare stéd av USD-exponeringen.
Aktien handlas till P/E ~20 pa innevarande ar, vilket &r nagot hogt men rimligt 1500 20% B
givet cykliskt pressade vinster och potential for flera ars stark vinsttillvaxt. < 15% E
Hyl o &
RVRC utgor 4,9% av Kavaljer Quality Focus. =1000 10% 5
500 59
Green Landscaping: 2025 ett forlorat ar, men indikationer om vandning I I
2025 blev ett forlorat ar med svagt Q4 (intakter +1% men -5% organiskt) 0 O'O 5O <o 0%
och pressad [dnsamhet (EBITA -11%, marginal 8,1%), dar Norge stod for den Soy Sy S9dy
storsta negativa paverkan. Sverige ar mer stabilt efter avveckiing av svaga U
enheter och vantas fa tydlig marginaleffekt framat, medan Ovriga Europa w1 tikter EBIT-marginal

utvecklas starkt med 22% EBITA-marginal och stod for 65% av EBITA|T Q4.

Infor 2026 finns flera faktorer som talar for en vandning: lattare jamforelsetal,
snorgjning som stérker Q1, fortsatta atgarder i Norge samt bidrag fran
forvarv, samtidigt som fokus ligger pa att minska skuldsattningen. Pa
nedtryckta vinster handlas aktien till P/E ~20, men vid en normalisering mot
~4 kriVPA 2026 motsvarar det P/E ~11, vilket vi anser ar en attraktiv
vardering.

Green Landscaping utgdr 1,9% av Kavaljer Quality Focus.

Tidsieriod 1mén Hittillsidr 18r 33r 53r Sedanstart* Arlig snittavkast.

OMXSPI-GI 2,2% 22%  72% 38% 57% 109% 12,7%
Dow Jones World Index 3,1% 31% 20,2% 59% 59% 100% 11,9%
Carnegie Small Cap Return Index  -4,2% -4.2% -7,8% 12% 16% 60% 7,.9%

*5 augusti 2019


https://mailchi.mp/7866d8a000cd/kavaljer-quality-focus-juli-10358122
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Swedencare: Vinstvarning och fortroendekris — men vi behaller tron
Swedencare vinstvarnade i slutet av manaden da bade intdkter och
marginal kom in sdmre an vantat. De framsta orsakerna var en stokig
6vergang for NaturVet pa Amazon (utfasning av gamla bla burkar och
infasning av nya vita), dar Amazons godkannande tog langre tid an vantat
och ledde till 6kade returer, lagre forsaljning och hogre logistikkostnader,
samt produktionsstopp i samband med driftsattning av nytt affarssystem.

Samtidigt gav en stdrre marknadsforingskampanj via Walmart bra effekt
dar, men Amazon (ca 30% av forsaljningen) kunde inte absorbera de hdga
marknadsforingskostnaderna nar problemen sammanfoll. Dartill verkar ett
stort Pharma-projekt ha skjutits fram ett eller tva kvartal.

Var beddmning ar att merparten ar temporara problem, men bolaget borde
ha identifierat situationen tidigare och bromsat marknadsféringen snabbare.

Framat ser 2026 ut att bli mer “bread and butter” med farre stora parallella
projekt; Amazon-problemen vantas kvarsta genom halva Q1 men dérefter
bdr utvecklingen successivt forbattras kvartal for kvartal, samtidigt som
bolaget sannolikt blir mer disciplinerat pa kostnadssidan.

Nya mal om nettoskuld/EBITDA under 2,0 indikerar dessutom en paus i
forvarv, vilket minskar risken for engangskostnader. Trots att
nettoskuld/EBITDA kan toppa runt 3,3 efter Q4 ser vi balansrakningsoron
som Qverdriven.

Varderingen efter raset beddmer vi som mycket attraktiv med 10,5x owner
earnings eller EV/EBITA ~10 for 2026, vilket gor att vi fortsatt gillar aktien.

Swedencare utgor 2,8% av Kavaljer Quality Focus.

Valmet: F6érvarv inom basta affarsomradet i helt ratt storlek

| december forvarvade Valmet Severn Group som blir en del av Process
Performance Solutions, bolagets mest I6nsamma affarsomrade (29% av
intakterna men nara 50% av EBITA). Forvarvet adderar 215 MEUR i intakter med
16% EBITDA-marginal, motsvarande +27% topline i sesgmentet och cirka +8% pa
koncemniva, men hela 13-14% pa EBITA — en bra storlek som bidrar tydligt utan
att vara transformativ.

Priset motsvarar 12x EBITDA, vilket vi ser som rimligt givet segmentets hoga
kvalitet och Valmets historik av marginalforbattringar i liknande forvarv.
Balansrakningen forblir stark med nettoskuld/EBITDA som okar fran ~0,8x till
~1,2x. Med en forvantad nettovinst pa knappt 2,3 EUR/aktie 2026 handlas
aktien till P/E strax under 13, vilket vi fortsatt ser som attraktivt relativt historiken.

Valmet utgor 2,6% av Kavaljer Quality Focus.

Nacka Strand 4 februari 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
kavaljer.se

Swedencare: 2026 sannolikt battre
och mer stabilt
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“In the short run, the
market is a voting
machine but in the long
run, it is a weighing
machine.”

Warren Buffet

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