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Utveckling

@

DIDNER & GERGE

Kurs 2024-06-28

1283,2 SEK

1 ménad 3 manader 6 manader
-1,68% +4,27% +14,26%

| &r 1ar 3a&r
+14,48% +19,27% +2,15%
5a&r 10 &r Sedan start
+60,76% +198,39% +1241,06%

Forvaltare D&G Smabolag
Kristian Akesson (feb 2018)
Erik Nordstrom (aug 2022)

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 6,8%
SAGAX AB SWE 4,8%
CRAYON GROUP HLD NOR 4,6%
NOLATO AB SWE 4,6%
KARNOV GROUP AB SWE 4,3%
BUFABAB SWE 4,2%
ELECTROLUX PROFESS SWE 4,2%
NCAB GROUP AB SWE 4,1%
LINDAB INTL AB SWE 3,9%
TRELLEBORG AB SWE 3,4%
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Branschférdelning

Industri (39,4%)

‘ Informationsteknologi (19,
\ Il Halsovard (14,4%)

Fastighet (10,5%)

Séllankopsvaror (4,1%)

‘ Il Dagligvaror (2,6%)
Ravaror (2,6%)
Il Ovrigt (7,1%)
.o o

Nyckeltal dver 5 ar
Arlig avkastning fond 11,1%
Arlig avkastning index 10,7%
Standardavvikelse fond 22,3%
Standardavvikelse index 23,2%
Riskfri ranta 1,3%
Alfa -0,03
Beta 1,04
Aktiv risk (tracking error) 7,1%
Informationskvot 0,06
Treynorkvot 0,09
Sharpekvot 0,05

Varfor investerai .
var )
smabolagsfond?
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KONTAKTA 0SS
marknad@didnergerge.se
018-640 540

Storsta marknader

Sweden 80,9%
Finland 5,0%
Norway 4.6%
Denmark 2,3%
29%)
Other 7,1%
Kolidoxidutslapp
60% lagre utsléapp an jamforelseindex
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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 minskade med 1,68 procent i juni vilket kan jdmféras med jamférelseindex som
minskade med 2,58 procent. Darmed har Smabolagsfonden per manadens utgang stigit med 14,48
procenti ar, vilket kan jdmféras med index som stigit med 8,59 procent. Fonden gynnades ijuni av
kursutvecklingen i Crayon, AAK och NCAB. Fondens utveckling missgynnades déremot av
kursutvecklingen i Karnov, Biotage och Harvia.

Nar vinu stanger bockerna for sdvél det andra kvartalet som det forsta halvaret 2024, sé kan vi konstatera
att det har varit ett handelserikt 2024 for Smabolagsfonden. Utéver bud pa tva portfoljbolag, sa har
manga av fondens stérre innehav uppvisat fina siffor for sdval det sista kvartalet 2023 som det forsta
kvartalet 2024, vilket har bidragit positivt till fondens utveckling. Hur borsen kommer att gd under det
andra halvaret dr svdrt att sia om, men vi anser att de bolag som aterfinns i portfoljen ska kunna bidra till
god [dngsiktig avkastning for vdra andelsdgare.

Vart norska innehav Crayon har under juni kommunicerat ett flertal stérre vunna kontrakt i Norden. Den 5
juni meddelade bolaget att man har vunnit en upphandling om ett ramavtal med Oslo kommun till ett
varde uppgdende till 1,3 miljarder NOK. Avtalet avser inkop av mjukvara, implementering samt
konsulttjanster och stracker sig dver en fyradrsperiod. P& midsommarafton meddelades ytterligare tva
vunna upphandlingari Finland. Dessa avtal har ett kombinerat varde om 1,16 miljarder EUR och sker
inom ramen for ett 3-arigt ramavtal med den finska enheten for samordnad upphandling, Hansel. Crayon
har tillhandahallit tjdnster till den finska staten under 15 ar och vi ser det som mycket positivt att bolaget
far fornyat fortroende. Med bdda dessa avtal pa plats ser vi att Crayon fortsdtter att stdrka sin stallning
som en ledande aktér nér det kommer till hantering och optimering av mjukvaruanvandning for kunder
inom sévél offentlig som privat sektor.

Aven det danska innehavet NKT kom med nyheter pd midsommarafton dd man kommunicerade att
bolaget har forvarvat det portugisiska kraftkabelbolaget, SolidAl. Genom att forvarva SolidAl sdkrar NKT
ytterligare kapacitet inom medel- och hdgspanningskablar (upp till 225 kV) samt stéarker sin stéllning
genom saval ett forbattrat produkterbjudande som utdkad geografisk narvaro i Europa (SolidAl har stark
stallning i sddra Europa). Under 2023 redovisade SolidAl intédkter uppgdende till 150 miljoner EUR med ett
EBITDA-resultat pa 20,4 miljoner EUR (13,3 procent marginal). Givet en kdpeskilling pd 192 miljoner EUR,
sa sker forvarvet till en EV/EBITDA-multipel om 9,4x. Efter identifierade synergier, som ska vara fullt
realiserade i slutet av 2026, s& beddmer dock NKT att forvarvet sker till en EV/EBITDA-multipel om 7,0x. Vi
ser det som positivt att NKT fortsatter att utdka kapaciteten for att kunna moéta den hoga efterfragan som
rader mot bakgrund av den pagéende energiomstallningen i Europa och ser SolidAl som ett bra férvary
som ger NKT battre forutsdttningar att na sina finansiella mal.

Avslutningsvis s valde det konsortium bestdende av Long Path Partners samt Greenoaks Capital Partners
attden 17 juni dterkalla sitt bud om 84 kr per aktie i Karnov. Efter att ha forléngt acceptfristen fran den 4
junitill den 14 juni, sa stod det klart att budet endast hade accepterats av aktiedgare motsvarande 26,2
procent av rosterna, vilket var en bra bit under fullféljandevillkoret om en acceptgrad uppgdende till 90
procent. Som vi skrev om i vart senaste manadsbrev, sa anser vi att det bud som ldg pa bordet inte
reflekterade Karnovs fundamentala varde och att tidpunkten var fel d& bolaget precis har borjat realisera
de kostnadssynergier som man identifierade i ssamband med férvarven av bolagen inom affarsomradet
Region Syd, vilket kommer att bidra till forbattrad [6nsamhet under kommande ar. Att Karnov nu ser ut att
bli kvar pd borsen ar gladjande nyheter och vi star fast vid var bedémning att bolaget gar en mycket
spannande framtid till métes dar kommande &r kommer att praglas av saval tillvaxt som
[6nsamhetsforbattringar.

Storsta kop under mdnaden har skett iAddtech, Biotage och Stenddrren. Vi har under m&naden minskat
varainnehavilndutrade, Crayon och Vitec.
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