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Intervju FONDFORVALTARE

“Spdannande turnaround-case i
host”

Peter Lindvalls fond Kavaljer Quality Focus ir upp 45% hittills i
ar.I host investerar han bland annat i ett spinnande

turnaround-case och en lagvirderad dansk e-handlare.

@ Madeleine
= Lundberg Idag 07:00

Du har tillgang till denna artikel tack vare ditt Premium-konto v/

Aktiv forvaltning
for langsiktigt
-~ vardeskapanc

Peter Lindvall forvaltar fonden Kavaljer Quality Focus

Du forvaltar fonden Kavaljer Quality Focus

tillsammans med Hakan Telander. Vad investerar ni i

for typ av bolag?

”Vart fokus ar det vi kallar for kvalitetsbolag, helst 1agt
varderade forstas. Med kvalitetsbolag menar vi ar foretag
som har en bra ledning, dokumenterat bra historik och dar

vi bedomer att foretagen har goda framtidsutsikter. Genom
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otrevliga 6verraskningar. Vi vill ha bolag som tickar och gar.
Storleken pa bolagen spelar inte sa stor roll, men ofta ar det
lattare att hitta undervarderade bolag bland de mindre

bolagen.”

Fondens storsta innehav ar Xano Industrier, som har
gatt oerhort starkt de senaste manaderna. Varfor

denna kursrusning?

”Xano ar en industrikoncern som forvarvar och ager
nischade teknikforetag. De tillverkar och saljer
industriprodukter, alltifran automationsutrustning i
forpackningsindustrin till medicintekniska produkter. De
har gjort ungefar 60 forvarv sedan start. De levererade en
valdigt fin rapport i somras, med en tillvaxt pa 50% och en
rorelsemarginal runt 15%. De ser framfor allt en stark
tillvaxt inom det ocykliska medicinteknikomradet. De har
en stark balansrakning sa vi tror att de kommer fortsatta
gora forvarv och till och med 6ka marginalerna pa sikt. Pa
vara berdkningar varderas Xano till ett p/e pa drygt 20,
vilket ju ar betydligt lagre an serieforvarvare som Lifco och
Indutrade langt 6ver 30. Men nu nar Xano borjar bli storre
tror jag att det kommer bli ett intressant case for storre

fonder.”

Ni har dven konglomeratet Ratos i fonden. Vad ér det
som lockar med det?

”T1ill att borja med varderas ju bolaget valdigt 1agt, men det
finns en hel del annat i caset som lockar. Sedan nagra ar
tillbaka ar Jonas Wistrom VD, vilket badar gott. Han var
tidigare p& AF dar han genomforde en rad lyckade forvarv.
Jag tror att han vill gora samma resa i Ratos, och bolaget har
en valdigt stark balansriakning som baddar for nya forvarv.

Man har tidigare sagt att man vill gora kompletterande
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forvarvi de nischer dar man redan &r. Det ir ju sa man
skapar virde, inte som manga andra serieforvarvares

spretiga bolagsportfoljer utan synergier.”

PER LINDVALL

Forvaltar: Kavaljer Quality Focus
Forvaltat kapital: 540 mkr
Avkastning i ar: 44,5%

Avkastning sedan start aug 2019: 94,3%

Ni har nagra danska bolag i fonden, daribland e-

handlaren Matas. Vad ar det for bolag?

“Det ar en e-handlare inom skéonhet och harvard, jamforbar
med svenska Lyko. De har dven butiker, men e-handeln ar
den som véxer snabbast. I Sverige ar bolaget inte sa kint,
men i Danmark ar Matas ett av de mest kinda varumaérkena.
Efter Zalando ar Matas.dk Danmarks storsta e-handlare.
Aktien har gatt ganska bra i ar, men ar 4nda betydligt lagre
varderat dn Lyko. Nar vi kopte in den i april virderades
bolaget till p/e 12, medan Lykos motsvarande vardering lag
pap/e 70. Lyko ar ett jattefint bolag och har under en tid
vuxit snabbare &n Matas, men vi tycker att virderingsgapet

ar val stort.”

Ni har en hel del corona-vinnare i portfoljen,
déiribland Dometic. Tror du att corona-effekterna
kommer halla i sig 4ven nu nir vaccineringen ar i

gang?

”Jag tror faktiskt att manga beteendeforandringar kommer
hallaisig. Jag tror till exempel att manga har upptéackt att

det finns flera fordelar med att stanna hemma pa
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semestern. I fallet Dometic, som ju saljer produkter till
husbilar, sa syntes ju en stark efterfragan redan innan

corona.”

Ni har dven butiksinredningsforetaget Itab i fonden.

Hur kommer det sig?

”Itab ar ett riktigt turnaround-case med stor potential. De
senaste aren har det varit en stor osdkerhet kring bolaget
nar e-handeln har tagit marknadsandelar. Itabs storsta
kund H&M, som stod for ndstan 15% av intadkterna,
minskade kraftigt. Dessutom har de varit valdigt skuldsatta,
vilket har bidragit till en 6kad osakerhet i caset. Men i slutet
av 2020 genomforde man en nyemission som har starkt upp
balansrikningen. Ny huvudagare ar Aeternum Capital, som
styrs av Vegard Sgraunet och som nu ocksa sitter med i
styrelsen. Han ar en otroligt skicklig investerare och jag tror
att han ar valdigt fokuserad pa att skapa langsiktigt
aktiedgarvarde. Dessutom har bolaget en ny VD i den fore
detta Ikea-chefen Andréas Elgaard som ar mitt uppe i att
fardigstalla effektiviseringsprogrammet ONE Itab som
kommer hoja marginalerna. I host kommer man komma
med nya finansiella mal och fortydliga vad som ska vara

Itabs verksamhet framat. Det blir spdnnande.”

Slutligen: har du nagot tips for att bli en biattre

investerare?

”Mitt forsta rad ar att aldrig kopa ndgot som man inte
forstar sig pa och att sprida riskerna. Mitt basta lastips ar
One up on Wall Street av Peter Lynch. Lynch ar en otroligt
framgangsrik investerare som pedagogiskt forklarar vikten

av att forsta bolag man investerar i och att vara langsiktig.”
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