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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 6,6%
KARNOV GROUP AB SWE 5,1%
SAGAX AB SWE 4,8%
NOLATO AB SWE 4,8%
CRAYON GROUP HLD NOR 4,7%
LINDAB INTL AB SWE 4,0%
BUFABAB SWE 4,0%
ELECTROLUX PROFESS SWE 3,9%
NCAB GROUP AB SWE 3,9%
TRELLEBORG AB SWE 3,3%
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Nyckeltal dver 5 ar
Arlig avkastning fond 12,8%
Arlig avkastning index 12,3%
Standardavvikelse fond 22,3%
Standardavvikelse index 23,2%
Riskfri ranta 1,2%
Alfa -0,02
Beta 1,04
Aktiv risk (tracking error) 7,1%
Informationskvot 0,07
Treynorkvot 0,11
Sharpekvot 0,07
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Storsta marknader

Sweden 80,2%
Finland 5,2%
Norway 4. 7%
Denmark 2,3%
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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 steg med 7,82 procent i maj vilket kan jamfoéras med jamforelseindex som steg med
5,62 procent. Darmed har Smabolagsfonden per ménadens utgang stigit med 17,96 procent i dr, vilket kan
jamféras med index som stigit med 11,44 procent. Fonden gynnades i maj av kursutvecklingen i Crayon,
Karnov och Nolato. Fondens utveckling missgynnades déaremot av kursutvecklingen i Electrolux
Professional, Castellum och Talenom.

Aven maj kom till stor del att préglas av rapporter avseende &rets forsta kvartal. Sammanfattningsvis har
det varit en bra rapportperiod for smabolagsfondens del, dar manga portféljbolag har uppvisat bra siffror.
Vidare har viunder ménaden fatt ta del av ett bud pad ett av fondens stérre innehav, Karnov, samt deltagit
pd Biotages forsta kapitalmarknadsdag i Cambridge.

Den 3 maj annonserades ett bud p& Karnov. Budet uppgar till 84 kr per aktie (28 procent premie mot den
stdngningskurs som noterades dagen innan) och kommer frén ett konsortium bestdende av de befintliga
aktiedgarna Long Path Partners samt Greenoaks Capital Partners. Var beddmning, vilken vi har uttryckt i
media, &r att budet [angt ifran reflekterar Karnovs fundamentala varde. Som vi skrivit om i tidigare
méanadsbrev, s& har Karnov precis borjat realisera de kostnadssynergier som man identifierade i samband
med forvarven av bolagen inom affdrsomradet Region Syd. Initialt sd uppskattades kostnadssynergierna
till 10 miljoner EUR, men i samband med bolagets kvartalsrapport for det fjarde kvartalet 2023, som
publicerades den 14 februari, s& kommunicerade bolaget ett nytt initiativ, Acceleration Initiative, som
syftar till att realisera ytterligare synergier om 10 miljoner EUR med full effekt i slutet av 2026. Detta
innebér sdledes att drliga kostnadssynergier om 20 miljoner EUR (~225 miljoner SEK) ska vara realiserade
vid utgédngen av 2026, vilket kan sattas i relation till Karnovs EBITA-resultat fér den senaste 12-
méanadersperioden som uppgar till 491 miljoner SEK. Vidare star bolaget i begrepp att lansera nya, till viss
del Al-baserade, tjanster i Region Syd, vilka forvantas driva tillvaxt under kommande dr. Givet dessa
omstandigheter star Karnov nu infér en inflektionspunkt dér kommande &r kommer att praglas av saval
tillvaxt som lénsamhetsforbattringar. Med detta i beaktande anser vi att det bud som ligger pa bordet ar
hogst opportunistiskt och att tidpunkten &r fel att sdlja bolaget. Mot denna bakgrund kdnner vi ett ansvar
mot vara andelsdgare att inte acceptera det.

De 23 maj holl fondens storsta innehav Biotage en kapitalmarknadsdag i Cambridge i Storbritannien. Det
huvudsakliga fokuset riktades mot Astrea Bioseparations som forvarvades under 2023 och som ger
Biotage intressanta tillvaxtmojligheter pa den snabbvaxande marknaden for biologiska ldkemedel. Under
dagen fick vi bland annat [dra oss mer om Astreas produkter (resiner och kolumner) och hur dessa
anvands for att separera och rena biologiska substanser. Vidare fick vi en guidad rundvandring i Astreas
labb dar vi fick bevittna bolagets unika nanofiberteknologi och den kommande produkten AstreAdept
som bland annat kommer kunna anvandas for rening av virala vektorer och plasmid-DNA. Trots att
produkten endast dr i prototypstadiet, sa har den fatt mycket uppmarksamhet i branschen da tekniken
kan bidra till forbattrad effektivitet och saledes medféra kostnadsbesparingar for kunderna. Hur stor
kommersiell potential AstreAdept har ar fortfarande for tidigt att sia om, men vad som kan konstateras ar
att produkten adresserar manga av de utmaningar som finnsinom framtagning av biologiska l[dkemedel.
Vildmnade Cambridge med en positiv kdnsla och dr dn mer dvertygade om att Biotage gr en mycket
spannande framtid till métes.

Storsta kop under manaden har skett i Sobi, Beijer Ref och Fagerhult. Vi har under manaden minskat
varainnehav i Securitas, Getinge och Lagercrantz samt avyttrat hela vart innehav i Kopparbergs.
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