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Risk information: 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

Didner & Gerge Smabolag véljer ut sina innehav
med omsorg. En gedigen analys av och
kannedom om bolagen ar kérnan i den aktiva
forvaltning som fonden bedriver och dr grunden
for hallbarhetsarbetet. Forvaltarna har alltid ett
|&ngsiktigt perspektiv ndr de investerar och man
letar efter bolag med resilienta afférsmodeller,
som man kan ténka sig att dga under ldng tid

framover.
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Branchférdelning

Industrials (37,7%)

‘ Information Technology (20,7%)
\ Il Health Care (15,6%)

Real Estate (11,4%)

Consumer Discretionary (4,3%)
Il Consumer Staples (3,0%)
Materials (2,3%)

Il Other (4,9%)

Nyckeltal dver 5 ar

Arlig avkastning fond 11,9%
Arlig avkastning index 12,0%
Standardavvikelse 22,4%
Standardavvikelse 23,3%
Riskfri ranta 1,1%
Alfa -0,03
Beta 1,05
Aktiv risk (tracking 7,1%
Informationskvot -0,02
Treynorkvot 0,10
Sharpekvot 0,07

Varforinvestera / :
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Storsta marknader

Sweden 83,5%
Finland 5,3%
Norway 3,5%
Denmark 2,8%
Other 4.9%

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

var + Agarledda med starka bolagskulturer och langsiktiga

smabolagsfond?
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Forvaltarkommentar

Smabolagsfonden steg med 5,90 procent i mars vilket kan jdmforas med jamforelseindex som steg med
7,86 procent. Darmed har Smabolagsfonden per manadens utgang stigit med 9,79 procent i ar, vilket kan
jamféras med index som stigit med 6,24 procent. Fonden gynnades i mars av kursutvecklingen i Sagax,
Castellum och Nolato. Fondens utveckling missgynnades daremot av kursutvecklingen i NCAB,
Chemometec och Vitec.

Né&r vi nu stanger béckerna for drets forsta kvartal, s& kan vi konstatera att Smabolagsfonden har haft en
stark inledning pd 2024. Efter en rapportintensiv ménad i februari passade vi under mars pa att tréffa en
hel del bolag, bland annativart grannland Finland.

Den finska bastutillverkarenHarvia, som adderades till portféljen under slutet av 2022, har haft en stark
inledning pa aret. Bolagets rapport for det fjarde kvartalet 2023, som publicerades den 8 februari, visar pa
att bolaget fortsatter att vdxa pd de mindre mogna bastumarknaderna i Nordamerika och Asien samtidigt
som l6nsamheten fortsdtter att forbattrasitakt med att den europeiska bastumarknaden successivt
borjar uppvisa tecken pa dterhdmtning. Under mars passade vi pa att traffa Harvia i Finland och det ar
tydligt att bolagets nya VD har hoga tillvéxtambitioner. Aven om den nordamerikanska marknaden idag ar
bolagets storsta marknad (cirka 30 procent av omsattningen), sa har Harvia an sé lange bara skrapat pa
ytan dd man for tillféllet endast tillhandahaller traditionella bastuldésningar (utgor cirka 25 procent av den
nordamerikanska marknaden). Harvia star nu infér en produktexpansion, dar man inom kort dven
kommer borja sdlja infrar6da bastuaggregat, vilket &r den mest populdra kategorin i Nordamerika (cirka
50 procent av marknaden). Aven dngbastuldsningar (25 procent av marknaden) utgér en intressant
tillvaxtmojlighet for bolaget pd sikt. Efter vart bolagsbesok i Finland kdnner vi oss fortsatt optimistiska vad
galler Harvias tillvaxtmojligheter i sdval Nordamerika som Asien och ser dven att en dterhdmtning i
Europai kombination med interna effektivitetsforbattringar kan bidra till hdgre [6nsamhet.

Under var Finlandsvistelse passade vi dven pad att traffa portféljbolaget Talenom. Talenom &r en finsk
redovisningskoncern som grundades 1972 med verksamhet i Finland, Sverige (sedan 2019), Spanien
(sedan 2021) och Italien (sedan 2022). Affarsmodellen ar att forvarva och férvalta redovisningsbyréaer och
genom dessa erbjuda egenutvecklad redovisningsmjukvara. Genom att dga redovisningsbyrder har man
direktkontakt med slutkunden och kontrollerar séledes hela vérdekedjan. Talenoms mjukvaruldsning
erbjuds endast till bolagets befintliga redovisningskunder och per utgéngen av 2023 opererar man 90
kontor med cirka 1500 redovisningskonsulter anstadllda. Bolaget har en imponerande finansiell historisk
och har under femadrsperioden 2018-2023 uppvisat en genomsnittlig arlig omsattningstillvaxt om 20
procent, med en genomsnittlig EBITDA-marginal uppgdende till 31 procent. Majoriteten av Talenoms
intdkter kommer idag fran Finland (72 procent av omsattningen 2023), dér man ar en av de ledande
aktdrerna inom sma- och medelstora bolag. Emellertid stér bolaget infor en inflektionspunkt med en
stundande utrullning av mjukvaruerbjudande i badde Sverige och Spanien, vilket forvantas driva bade
omsattningstillvaxt och lbnsamhetsférbattringar framgent. Vi tycker att Talenom har en attraktiv
affarsmodell och bolaget uppfyller manga av de kriterier som vi vill se hos ett portféljbolag. Efter vart
mote med Talenom é&r vi fortsatt av uppfattningen att bolaget har goda forutsattningar att replikera det
man har gjorti Finland pd séval befintliga som nya marknader och ser sdledes fina tillvaxtmojligheter
under manga ar framover.

Avslutningsvis sa fick vi dven under manaden ta del av tva positiva nyheter fran portféljbolaget
Bonesupport. Den 5 mars meddelades att amerikanska |dkemedelsverket, FDA, har beviljat bolagets 510
(k)-ansokan avseende inkludering av ryggradsprocedurer (Spine Interbody Fusion) for CERAMENT BVF
(bolagets bengraftssubstitut utan antibiotika). Detta godkdnnande kommer tidigare an férvantat och
mojliggdr en marknadsintroduktion inom segmentet rygg, en process som bolaget avser initiera under
andra halvan av 2025. Vidare fick vi den 14 mars ta del av ytterligare ett marknadsgodkdnnande nar FDA
beviljade bolagets 510(k)-anstkan avseende anvdandning av CERAMENT G (bolagets antibiotikafrisdttande
produkt) vid 6ppna frakturer. Godkdnnandet innebéar att den amerikanska adresserbara marknaden for
produkten mer dn fordubblas. Med dessa tva viktiga marknadsgodkdnnanden pa plats ser vi att
Bonesupport fortsatter resan mot att bli ett ledande bolag inom bengraftssubstitut.
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Storsta kép under manaden har skett iIndutrade, NCAB och Vitec. Vi har under manaden minskat vara
innehav i Lagercrantz, Bonesupport och Lifco.
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