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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 7,5%
SAGAX AB SWE 5,4%
KARNOV GROUP AB SWE 4,8%
NOLATO AB SWE 4,7%
LINDAB INTL AB SWE 4,6%
BUFABAB SWE 4,2%
ELECTROLUX PROFESS SWE 4,0%
CASTELLUM AB SWE 3,3%
NCAB GROUP AB SWE 3,2%
SWEDISH ORPHAN BIO SWE 3,1%
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Branschférdelning

Industri (39,9%)

\‘ Informationsteknologi (16,
Il Halsovard (15,5%)
Fastighet (12,6%)
Séllankopsvaror (4,9%)
‘ Il Dagligvaror (2,7%)
Ravaror (0,6%)
Il Ovrigt (7,5%)
.o o
Nyckeltal dver 5 ar
Arlig avkastning fond 12,3%
Arlig avkastning index 11,8%
Standardavvikelse fond 22,3%
Standardavvikelse index 23,2%
Riskfri ranta 1,5%
Alfa -0,02
Beta 0,98
Aktiv risk (tracking error) 6,9%
Informationskvot 0,07
Treynorkvot 0,11
Sharpekvot 0,06

Varfor investerai .
var )
smabolagsfond?
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Storsta marknader

Sweden 79,7%
Norway 5,5%
Finland 4 4%
Denmark 2,9%
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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 minskade med 0,56 procent i september vilket kan jamféras med jdmforelseindex som
Okade med 1,64 procent. Darmed har Smabolagsfonden per manadens utgdng stigit med 20,66 procent i
ar, vilket kan jdmféras med index som stigit med 16,54 procent. Fonden gynnades i september av
kursutvecklingen i Sagax, Lindab och Harvia. Fondens utveckling missgynnades daremot av
kursutvecklingen i Bufab, Biotage och NCAB.

Efter tva rapportintensiva manader, sa passade vi under september pa att delta pa investerarkonferenser,
kapitalmarknadsdagar samt foreta ett antal bolagsbesok. Detta har bland annat resulterat i ett nytt
innehav. Vidare har manaden bjudit pd en omvand vinstvarning fran ett av vdra finska innehav samt ett
CE-godkdnnande for ett av fondens medicinteknikbolag.

Den 12 september meddelade det finska portfoljbolaget Konecranes att man justerar upp sin
forsaljningsprognos for heldret 2024. Frén att tidigare ha forutspatt en forsdljning i linje med heldret 2023,
sa réknar nu bolaget med att férsaljningen for 2024 ska dverstiga 2023 ars niva, som uppgick till 3 966
miljoner EUR. Vidare upprepar bolaget den tidigare prognosen om en férbattrad EBITA-marginal jamfort
med 2023, dad en marginal om 11,4 procent noterades. Vi fortsétter att imponeras av Konecranes férméga
att uppvisa saval forsaljnings- som lénsamhetstillvaxt i en utmanande milj6 och tror att bolaget, genom
bland annat en vaxande serviceaffar, kan fortsatta att forbattra marginalerna under kommande &r. Efter
en stark kursutveckling, bdde i &r och sedan vi kdpte de forsta aktierna, har vi dock under ménaden valt
att minska positionen nagot.

Vidare har fonden sedan i mitten av september ett nytt norskt innehav,Autostore. Bolaget grundades
1996 och dr en ledande aktdr inom automatiserade lagerldsningar (kubiska lagersystem). Genom att
anvanda Autostores [6sningar (bdde hardvara och mjukvara) kan stora effektivitetsforbattringar uppnas
och den installerade basen uppgar idag till +1500 system i ndrmare 60 l[dnder. Forséljningen sker genom
ett natverk av utvalda partners (exempelvis Kardex och Swisslog) som féretar design, installation och
service hos slutkunden, som kan vara alltifréan en e-handlare inom kldder till en dterférsaljare av
elektronikkomponenter. Autostore har en imponerande finansiell historik med en genomsnittlig arlig
forsaljnings- och EBITDA-tillvaxt om 40 procent respektive 42 procent under perioden 2017-2023. Under
det senaste aret har dock forsaljningstillvaxten avtagiti sparen av en utmanande makroekonomisk miljo.
Hogre rantor, inflation och geopolitisk oro har medfort att manga potentiella kunder har avvaktat med att
investera i dennatyp av [6sningar.

Vibeddmer dock att den langsiktiga efterfrégan for automatiserade lagerlosningar kvarstar och att
forsaljningen ska oka i takt med att makroutsikterna forbattras. Aktien ar ner nastan 80 procent(!) fran
sina hogsta nivder, som uppndddes islutet av 2021, och estimaten for innevarande ars forsaljning ar ner
50 procent under samma period. Nu framstar estimaten mer rimliga enligt var bedémning. Under
september holl bolaget en kapitalmarknadsdag dar framtida tillvaxtmajligheter och marknadsutsikter
diskuterades och dven om de kortsiktiga utsikterna fortfarande ar ndgot osakra, sa tycker vi att det finns
[angsiktig potential som for tillfallet inte reflekteras i aktiekursen. Mot denna bakgrund har vivalt att kpa
vara forsta aktier i Autostore.

Avslutningsvis, sd meddelade Elekta den 18 september att bolaget har erhallit CE-markning for sin nya Al-
drivna adaptiva CT-Linac, Elekta EVO. Med CE-méarkningen pa plats, kan bolaget nu kommersialisera
Elekta EVO pa den europeiska marknaden. Vidare meddelade bolaget den 24 september att man dven har
[@mnatin en ansékan om marknadsgodkdannande till den amerikanska lédkemedelsmyndigheten, FDA.
Givet en handlaggningstid pd 90 dagar, sa kan bolaget potentiellt dven initiera kommersialiseringen av
Elekta EVO pa den amerikanska marknaden innan arsskiftet.

En nyligen pensionerad aktiemaklare skrev en gang ”Elekta is known for two things: inventing the gamma
knife and disappointing investors”. lakttagelsen var sé klart skriven med glimten i 6gat, men som med all
god humor finns det en viss sanning i pastaendet och sammanfattar ganska val den radande synen pd
bolaget bland vissa institutionella investerare. Faktum ar dock att Elekta aldrig har visat ett hogre
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rorelseresultat &n det man uppvisar nu, samtidigt som varderingen aldrig har varit [dgre (i alla fall inte
under de senaste fem dren om man tittar pa EV/Sales). Att rorelseresultatet ar pa rekordniva, trots att
bruttomarginalen aldrig har varit ldgre dr ocksa vért att notera. Tittar vi framgent sa finns det rimliga
forutsattningar for Elekta att kunna hoja bruttomarginalen. Detta ska bland annat ske genom att gamla
orders med samre prissattning successivt forsvinner ur orderboken, en 6kad andel mjukvaruférsaljning
samt genom en ny uppgraderad produktportfolj som bidrar till forsaljningstillvaxt. Det ar utifran detta
perspektiv som Elekta EVO &r en viktig produktlansering.

Storsta kop under manaden har skett i Autostore, Tomraoch Pandox. Vi har under manaden minskat
varainnehav i bland annat Granges, Bonesupport och Konecranes.
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