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Avkastning fond och jamférelseindex - Utveckling i % under olika perioder (SEK)*
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* Fondens basvaluta &r SEK. **Avser genomsnittlig arlig avkastning.
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Smabolagsfonden - Férvaltarkommentar - Februari 2024

Smabolagsfonden har per manadens utgang stigit med 3,67 procent i ar, vilket kan
jamforas med index som sjunkit med -1,34 procent. Fonden gynnades i februari av
kursutvecklingen i Biotage, Electrolux Professional och Trelleborg. Fondens
utveckling missgynnades daremot av kursutvecklingen i Nolato, Crayon och Sobi.

Februari kom huvudsakligen att handla om kvartalsrapporter for det fjarde kvartalet
2023. Bortsett fran ett fatal portféljbolag som tillampar brutet rakenskapsar, sa har
nu samtliga portfoljbolag redovisat sina siffror for helaret 2023. N&r vi summerar den
gangna rapportperioden, sa kan vi konstatera att manga av Smabolagsfondens
innehav hade en bra avslutning pa 2023.

Den 15 februari rapporterade portfoljbolaget Karnov sin kvartalsrapport fér det sista
kvartalet 2023. Omséttningen uppgick till 634 miljoner kronor (600 miljoner kronor
pro forma under Q4 2022) och den organiska tillvaxten, justerat for vissa
engangsposter, noterades till 6,4 procent vilket kan jamforas med bolagets mal om
4—6 procent organisk omsattningstillvixt. Aven I6nsamheten forbattrades i kvartalet
och EBITA-marginalen 6kade till 19,2 procent jamfort med 17,7 procent (pro forma)
under motsvarande kvartal foregaende ar. Integrationen av de forvarvade bolagen
inom segmentet Region Syd fortloper fore utsatt tidsplan med synergier som nu
borjar synas i resultatrakningen. Den forbattrade EBITA-marginalen under kvartalet i
Region Syd (12,4 procent jamfort med 8,8 procent under Q4 2022) ar ett bevis pa
detta. Vidare kommunicerade bolaget i samband med rapporten ett nytt initiativ,
Acceleration Initiative, som syftar till att addera kundvarde och realisera ytterligare
synergier om 10 miljoner EURO med full effekt i slutet av 2026. Detta sker parallellt
med integrationen av Region Syd och innebar saledes att arliga kostnadssynergier om
20 miljoner EURO (~225 miljoner kronor) ska vara realiserade vid utgangen av 2026.
Detta kan sattas i relation till Karnovs EBITA-resultat for helaret 2023 som uppgick till
488 miljoner kronor. Aven kassaflddet i kvartalet var bra och med ytterligare ett
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Kom ihag att sparande i fonder alltid ar forknippat med risk. Historisk avkastning &r ingen garanti fér framtida avkastning. Fonderna kan bade 6ka och minska i virde och det &r inte sdkert
att du far tillbaka hela det insatta beloppet. Ta alltid del av fondens faktablad innan du gér en insattning. Informationsbroschyr och faktablad finns att tillga hos fondbolaget pa
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kassaflodesmaéssigt starkt kvartal framfor oss (Karnov har en hog grad arligen
aterkommande intdkter dar merparten av avtalen férlangs med forskottsbetalning i
kvartal ett och fyra), sa ser vi att bolagets finansiella stallning fortsatter att forbattras
i en snabb takt.

Aven Smabolagsfondens stérsta innehav, Biotage, dppnade béckerna den 15 februari
och &ven detta var en mycket stark rapport. Det stora fragetecknet infér rapporten
var siffrorna for det nyligen forvarvade Astrea Bioseparations och man kan minst sagt
sdga att bolaget 6verraskade positivt. Med en omsattning pa 273 miljoner kronor, sa
dvertraffades marknadens forviantningar med &ver 70 procent. Aven |dnsamheten
var betydligt battre dn vantat med en justerad EBITDA-marginal som uppgick till hela
36 procent. Astrea bidrog saledes positivt till gruppen som redovisade en omséattning
pa 643 miljoner kronor (384 miljoner kronor under Q4 2022) med en EBITDA-
marginal om 30 procent (23 procent under motsvarande kvartal 2022). Som vi skrivit
om i tidigare manadsbrev, sa innebar férvarvet av Astrea att Biotage dels far en
betydligt storre exponering mot den snabbvdxande marknaden for biologiska
lakemedel, dels att bolagets omséattning till hogre grad utgbrs av aterkommande
intdkter (forbrukningsartiklar och service). For helaret 2023, dar Astrea
konsoliderades den 1 juni, uppgick de aterkommande intdkterna till 67 procent av
den totala omsattningen, vilket kan jamforas med cirka en tredjedel fore férvarvet av
Astrea. Vi tycker att Q4-rapporten visar att Biotage har en stark tillgang i Astrea och
med en underliggande marknad som ser ut att aterhdmta sig inom saval de segment
som forknippas med det “gamla” Biotage som med Astrea, sa ser vi att bolaget gar en
spannande framtid till motes.

Storsta kbp under manaden har skett i Pandox, Sagax och Indutrade. Vi har under
manaden minskat vara innehav i Securitas, Getinge och Elekta samt avyttrat hela
vart innehav i Sitowise.

@ DIDNER & GERGE

Hallbarhet i korthet

VALJER IN
Identifierar bolag som arbetar ansvarsfullt
och langsiktigt hallbart.

VALJER BORT
Fonden placerar inte i bolag som ar
involverade i foljande produkter:

Klusterbomber [ Personminor | Kemiska och
biologiska vapen | Kdrnvapen | Vapen och/
eller krigsmateriel | Tobak | Kommersiell
spelverksamhet [Pornografi Fossila brdnslen
(olja, gas, kol) | Kol [Uran

PAVERKAR

Genom dialog med bolag vi investerat i kan
vi paverka bolagen positivt i syfte att fa
bolagen att utveckla och forbattra sitt
hallbarhetsarbete.

Koldioxidavtryck, tCO,e/Mkr intakt*

D&G Smabolag
W -60%

D&G Carnegie Delta
Smabolag  Small Cap
Index
Kalla: ISS ESG

* Talet anger koldioxidavtryck per 2022-12-31,
viktad genomsnittlig koldioxidintensitet, t CO2e/
Mkr intdkt. Jmf.index i detta fall &r CSRXSE

2,1 ton Co2e/Mkr SEK i bolagsintdkter - anger hur
mycket koldioxid bolagen i Didner & Gerge
Smabolag sldpper ut i relation till portféljbolagens
intakter, dvs. hur koldioxideffektiva bolagen i
fonden ar.

Berakningarna ar inte heltackande. Underliggande
berdkningsdata omfattar Scope 1 (bolagens utslapp
fran utslappskallor dgda eller kontrollerade av
foretaget) och scope 2 (bolagens iindirekta utsléapp
fran konsumtion av el, varme eller anga).
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Fondens investeringsstrategi

Didner & Gerge Smabolag ar en svensk UCITS-fond som huvudsakligen
investerar i sma- och medelstora bolag i Norden, med huvudsakligt fokus pa
Sverige. Fonden ar aktivt forvaltad och har som malsattning att pa lang sikt,
dvs. en tidsperiod om fem ar eller mera, uppna en vardemadssig 6kning av
fondens andelsvarde. | forsta hand stravar fondbolaget efter att uppna en
sadan vardemdssig 6kning genom att generera en avkastning overstigande
fondens relevanta jamforelseindex. Didner & Gerges fondportféljer ar
koncentrerade och bestar normalt sett av cirka 30 - 50 bolag.

Nyckeltal - 5 ar

Standardavvikelse % 22,20

Sharpekvot 0,48

Beta 0,91

Tracking Error 7,23

Informationskvot -0,17

Alpha -0,42

Up Capture Ratio 89,15

Down Capture Ratio 90,39
*Baserad p& manatlig avkastning. Riskfri rinta: OMRX T-bill 90 day SEK

Branschférdelning (%)

%

Industri 44,0

® Teknologi 17,2

Halsovard 17,0

Fastighet 11,1

Sallankdpsvaror 4,7

Konsument, stabil 3,1

® Basindustri & ravaror 2,2

Media & kommunikation 0,7

Total 100,0

KONTAKT

Didner & Gerge Fonder AB

Huvudkontor i Uppsala: Dragarbrunnsgatan 45

Filial i Stockholm: S6dra Kungstornet, Kungsgatan 33
Postadress: Box 1008, 751 40 Uppsala

Telefon: 018-64 05 40

For mer information: www.didnergerge.se
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10 storsta innehav

Land Portfoljvikt %

Biotage AB SWE 6,5%
AB Sagax Class B SWE 4,6%
Bufab AB SWE 4,3%
Electrolux Professional AB Class B SWE 4,3%
Karnov Group AB SWE 4,1%
Castellum AB SWE 3,8%
NCAB Group AB SWE 3,8%
Trelleborg AB Class B SWE 3,8%
Lagercrantz Group AB Class B SWE 3,7%
Nolato AB Class B SWE 3,6%

Geografisk fordelning (%)

%

e Sverige 87,7
Finland 53
Norge 3,6
® Danmark 3,4
Total 100,0

OM DIDNER & GERGE

Didner & Gerge ar ett fristaende fondbolag som grundades 1994 med
sate i Uppsala. Vi forvaltar vara fonder aktivt och har som mal att skapa
god avkastning pa lang sikt. Vi ser flera fordelar med att vara ett
fristaende fondbolag och inte en del av en storre koncern. Darmed kan
vi helt fokusera pa forvaltningen av vara fonder och ge vara férvaltare
frihet att utga fran sina basta idéer i syfte att skapa god avkastning for
dig som kund.

Kom ihag att sparande i fonder alltid ar forknippat med risk. Historisk avkastning &r ingen garanti fér framtida avkastning. Fonderna kan bade 6ka och minska i virde och det &r inte sdkert
att du far tillbaka hela det insatta beloppet. Ta alltid del av fondens faktablad innan du gér en insattning. Informationsbroschyr och faktablad finns att tillga hos fondbolaget pa
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