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Utveckling
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Erik Nordstrom (aug 2022)
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DIDNER & GERGE

Riskinformation: Historisk avkastning ar ingen garanti for framtida avkastning. De pengar som placeras i fonderna kan
bdde 6ka och minska i varde och det &r inte sdkert att du fdr tillbaka hela det insatta kapitalet.

Hallbarhet i korthet

Gedigen analys av och kdnnedom om bolagen
ar kdrnan ivar aktiva forvaltning och grunden
for vart hallbarhetsarbete. Vi ldgger stor vikt vid
vilka bolag vi investerar i och hur dessa arbetar
med hallbarhet. Vi letar efter vélskotta bolag
med uthalliga affdrsmodeller och med en
ledning och dgare som styr bolaget langsiktigt.
Som aktiva dgare engagerar vi 0ss genom
dialoger med bolagen, deltagande i valbered-
ningar och réstning pa bolagsstdmmor.

Topp 10 innehav

BIOTAGE AB SWE 6,3%
SAGAX AB SWE 5,2%
NOLATO AB SWE 4,4%
ELECTROLUX PROFESS SWE 4,4%
KARNOV GROUP AB SWE 4,2%
LINDAB INTL AB SWE 3,9%
NCAB GROUP AB SWE 3,9%
CRAYON GROUP HLD NOR 3,7%
BUFABAB SWE 3,5%
TRELLEBORG AB SWE 3,4%
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Branschférdelning

Industri (39,1%)

\‘ Informationsteknologi (21,
Il Halsovard (13,5%)
Fastighet (10,8%)
Séllankopsvaror (4,3%)
‘ Il Dagligvaror (3,0%)
Ravaror (2,4%)
Il Ovrigt (5,9%)
.o [o
Nyckeltal dver 5 ar
Arlig avkastning fond 10,3%
Arlig avkastning index 10,6%
Standardavvikelse 22,2%
Standardavvikelse 23,2%
Riskfri ranta 1,2%
Alfa -0,03
Beta 1,05
Aktiv risk (tracking 7,1%
Informationskvot -0,05
Treynorkvot 0,09
Sharpekvot 0,05

Varfor investerai .
var )
smabolagsfond?
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Storsta marknader

Sweden 82,5%
Finland 5,5%
Norway 3,7%
Denmark 2,4%
0%)
Other 5,9%
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*Koldioxidavtryck per 2023-12-31, viktad genomsnittlig
koldioxidintensitet, tCO2e/Mkr intakt. 1,8 ton Co2e/Mkr SEK i
bolagsintdkter- anger hur mycket koldioxid bolagen i Didner
& Gerge Smabolag slapper ut i relation till portfoljbolagens
intakter, dvs. hur koldioxideffektiva bolagen i fonden ér.

**Koldioxidavtryck per 2023-12-31, viktad genomsnittlig
koldioxidintensitet, tCO2e/Mkr intékt. Berdkningarna ar inte
heltdckande. Underliggande berdkningsdata omfattar Scope
1 och Scope 2. Kalla: ISS ESG

Goda tillvaxtmojligheter - alla bolag har en géng varit sma
Mindre genomlysta - vardet av egen analys ar hogre
Exponering mot specifika nischer

Agarledda med starka bolagskulturer och langsiktiga
intressen som gynnar aktiedgare
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Forvaltarkommentar

Smabolagsfonden sjonk 0,35 procent i april vilket kan jamforas med jamforelseindex som sjonk med 0,70
procent. Ddrmed har Smébolagsfonden per ménadens utgang stigit med 9,41 procent i ar, vilket kan
jamféras med index som stigit med 5,49 procent. Fonden gynnades i april av kursutvecklingen i Nolato,
Byggfaktaoch AAK. Fondens utveckling missgynnades daremot av kursutvecklingen i Bufab, Biotage
och Chemometec.

April kom till stor del att praglas av rapporter avseende arets forsta kvartal. Som vanligt bjod dven denna
rapportperiod pa sdval positiva éverraskningar som vissa besvikelser, men pd det stora hela sd har manga
av fondensinnehav uppvisat en stabil inledning pa 2024.

Det forsta portfoljbolaget att bekdnna farg var Vitec. Omsattningen i kvartalet 6kade med 17 procent
jamfort med motsvarande period foregdende ar samtidigt som de repetitiva intdkterna (85 procent av
totala intékter) vaxte med 21 procent. Aven [6nsamheten forbéttrades dar EBITA-resultatet steg med 21
procent, vilket resulterade i en marginal som ¢kade till 31 procent jdmfort med 30 procenti Q1 2023. Givet
en affdrsmodell med en hég andel drligen dterkommande licensintékter som férskottsfaktureras, sé ar Q1
ett kassaflédesmdassigt starkt kvartal for Vitec och i &r var inget undantag. Det operativa kassaflodet i
kvartalet uppgick till 694 MSEK (489 MSEK i Q1 2023), vilket motsvarar en dkning om 42 procent ar éver ar.
Med en starkt finansiell stéllning ser vi att Vitec har goda forutsdttningar att uppratthélla en hog
forvarvstakt och fortsatta vaxa pa den europeiska VMS-marknaden.

Ett av fondens storre innehav, Electrolux Professional (EPRO), presenterade den 24 april en stark
rapport, ddr omsattningen vaxte med 2,9 procent jdmfort med motsvarande kvartal féregdende ar
samtidigt som den underliggande EBITA-marginalen (justerad for forvarvsrelaterade engéngskostnader)
steg till 11,9 procent (11,4 procent i Q1 2023). Vad som dven stack ut som positivt i rapporten ar att
bolaget har bdrjat se tecken pa dterhdmtning pa den amerikanska marknaden for storkdk och dryck. Vi
tycker att Ql-rapporten utgdr ett ytterligare bevis pd att EPRO ar péa ratt vdg mot att né bolagets
finansiella mal om att p&d medellang sikt uppna en EBITA-marginal pd 15 procent.

Aven fondens stérsta innehav Biotage presenterade en kvartalsrapport som overtréaffade savél vara som
marknadens férvantningar. Vad som ar betryggande ar att det nyligen forvarvade Astrea Bioseparations
fortsatter att uppvisa mycket hog tillvaxt och att integrationen fortléper enligt plan. Vidare fortsatter
Biotage att forbéattra [6nsamheten, dar bruttomarginalen i kvartalet 6kade till 63,1 procent (60,9 procent i
Q1 2023) samtidigt som EBITDA-marginalen steg till 23,4 procent jamfort med 22,3 procent féregdende ar.
Utover fortsatt hog tillvaxt i Astrea, sd har Biotage pa sistone dven sett en kraftigt tilltagande
kundefterfrdgan vad galler utrustning for peptidmarknaden, vilket sdklart &r mycket intressant. Vi anser
att Ql-rapporten bekraftar att Biotage fortsatter att starka sin stallning som en ledande leverantér av
kompletta produktlésningar till en bred grupp av kunder inom hélsovérdssektorn och bedomer att
bolaget gér en mycket spdnnande framtid till motes med tillvaxtmaojligheter inom attraktiva
produktomraden.

Avslutningsvis, sé fick vi under ménaden ta del av ett hojt bud pa Byggfakta. | inledningen av aret
presenterades ett uppkdpserbjudande frén ett konsortium bestdende av Stirling Square Capital Partners,
TA Associates samt Macquarie Capital, vilka tidigare dgde bolaget i onoterad milj6 (med undantag for
Macquarie Capital). Det initiala budet uppgick till 46 kr per aktie, vilket motsvarade en premie om 31
procent mot stdngningskursen dagen innan. | samband med att acceptperioden bérjade gd mot sitt slut
valde dock samma konsortium att hdja budet till 52 kr per aktie, vilket ett flertal storre aktiedgare har valt
att acceptera. Mot denna bakgrund har en tillrdckligt stor andel aktiedgare gett sitt stod for budet och
Byggfakta kommer sdledes att avnoteras fran borsen. Vi tycker att det &r oerhort trékigt att Byggfakta
plockas ut fran borsen till en véardering, som enligt var mening, inte i ndrheten reflekterar bolagets
[&ngsiktiga potential och dess fundamentala vérde. Vi kénner ett starkt mandat fran vara fondandelsdgare
att agera langsiktigt. Vi har ocksd ett ansvar att agera langsiktigt vid budsituationer, dven om det
kortsiktigt kan paverka kursutvecklingen negativt om ett bud pd ett portféljbolag faller.
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Storsta kop under manaden har skett i Lindab, Indutrade och Fagerhult. Vi har under ménaden minskat
vara innehav i Sobi, Castellum och Lifco.
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