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PLACERINGSINRIKTNING

Spiltan Smdbolagsfond dr en koncentrerad, aktivt férvaltad smdbolagsfond, som place-
rar oberoende av bransch. Stor tonvikt ldgger vi pd analys och bedémning av det enskil-
da bolagets affdrsidé, bolagsledning och ldngsiktiga framtidsutsikter.

UTVECKLING SENASTE HALVARET

Carnegie Smabolagsindex steg med 4,5% under forsta halvaret. Spiltan Smabolagsfond
har levererat betydligt battre och steg med 19,1% under samma period, trots geopolitisk
oro samt fortsatta rantehojningar. Flertalet av fondens innehav levererade starka kvar-
talsrapporter som overtraffade marknadens férvantningar, vilket 6ver lag ar den storsta
anledningen till fondens starka avkastning. Aven pd ldngre tidsperioder, likt 3, 5 och 10 &r
samt fran start, har Spiltan Smabolagsfond klart 6vertraffat sitt jamforelseindex.

FONDENS INNEHAV

Under det forsta halvaret har jag investerat i tva nya bolag: norska Tomra och Avanza
Bank. Tomra &r varldsledande inom automatiserad returhantering for aluminiumburkar,
PET-flaskor samt returglas. Bolaget ar dven verksamt inom sortering av olika sorters av-
fall, livsmedel och metallatervinning. Den langsiktiga strukturella trenden ar till Tomras
fordel da stora delar av vérlden inte kommit lika langt som Sverige och Tyskland inom till
exempel pantsystem. Detta gor att bolaget ar helt ratt positionerat vad galler den globala
klimatomstallningen.

Det andra nya innehavet dr banken Avanza. Trots en kundbas pa drygt 1,8 miljoner
manniskor med ett totalt sparkapital pa cirka 715 miljarder kronor &r Avanzas marknads-
andel fortfarande bara knappt 7%. Det finns sdledes valdigt mycket kvar for Avanza att
gora. Affarsmodellen ar ocksa skalbar, vilket gor att [onsamheten &r god med en rérelse-
marginal pa nastan 70%. Detta, i kombination med en stark huvudégare samt en attraktiv
vardering, gor att aktien ser intressant ut.

Under forsta halvaret har jag salt hela innehaven i Cint, Storytel och BHG Group. Da bo-
lagen till sist inte motsvarade forvantningarna fick de helt enkelt lamna fonden. Storsta
nettokop har skett i Tomra, Hemnet och Avanza. Jag har dven okat lite i Garo till ett att-
raktivt pris.

Storsta positiva bidrag hittills i ar star Addtech for, tatt foljt av Bufab samt Fortnox. Add-
tech, som har ett brutet rékenskapsar, redovisade en mycket stark helarsrapport i april.
Samtliga affarsomraden gar valdigt bra och det med en fortsatt valfylld orderbok. Kom-
binationen av en decentraliserad affarsmodell, enkla och tydliga finansiella mal samt val
avvagd forvarvsstrategi gor att vi fortsatt ser stor potential i Addtech.

Vad galler Bufab sa har deras affarsmodell att kbpa in och distribuera c-komponenter, ex-
empelvis skruvar och muttrar, till sina kunder blivit an mer viktigt i dagens omvarld med
komponentbrist och problem i leverantorskedjor. Slutligen har vi Fortnox, som bland an-
nat via prishéjningar i kombination med en skalbar affarsmodell, lyckades 6ka bade for-
saljning och resultat mer an forvantat.

INVESTERINGSFILOSOFIN LIGGER FAST

Spiltan Smabolagsfond har gett en god avkastning hittills i ar, vilket i grund och botten ar
ett resultat av att vara langsiktig samt vara nara bolagen vi har investerat i. Grundstenar-
na i var investeringsfilosofi ar en grundlig och fundamental bolagsanalys.

| praktiken innebar detta att jag kommer att 6ka respektive minska positionerna i portfolj-
bolagen nar min bedémning ar att felprissattningar uppstar. Detta géller givetvis enbart
om inget fundamentalt har fordndrats till det samre i bolagen. Genom att pa detta satt
agera konsekvent och langsiktigt skapas goda forutsattningar att Spiltan Smabolagsfond
over tid kommer att ge oss andelsdgare en god avkastning.

Pdr Andersson, 3 juli 2023
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AVKASTNING, % Sméabolagsfond (CI‘&dS?;
Hittills i ar 19,1 4,5
lar 19,1 73
3ar 50,8 27,6
5ar 100,3 49,7
Sedan start 1495,1 7979

Fran och med 2020-01-01 har fonden nytt jamforelseindex, CRXSE.
Fram till 2019-12-31 jamfordes fonden med SIXPRX.

VARDEUTVECKLING SEDAN START, %
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STORSTA INNEHAV %
Addtech 56
Lagercrantz Group 53
Indutrade 53
Fortnox 52
Mips 52
Thule Group 4,8
Bufab 4,6
Lifco 4,3
NCAB Group 4,3
AAK 4,0
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Riskinformation: Historisk avkastning @r inte ndgon garanti fér fram-
tida avkastning. De pengar du investerar i fonder kan bdade éka och
minska i virde och det dr inte sikert att du far tillbaka hela det invest-
erade beloppet. Fondens virde kan variera kraftigt pé grund av dess
sammansdattning och de férvaltningsmetoder fondbolaget anvénder sig
av. Informationsbroschyr och faktablad kan bestdllas kostnadsfritt fran
Spiltan Fonder, tel: 08-545 813 40 eller hdmtas under:
www.spiltanfonder.se/rapporter-och-dokument.
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