CICERO @ FONDER

Aktiespararna
Haninge/Nynashamn/Tyreso




Varfér smabolag?
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"Someone’s sitting in the shade
today because someone planted
a tree a long time ago”

- Warren Buffett
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Smabolag presterar battre

Totalavkastning 2006-2023 bland lonsamma bolag
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Generellt sett hogre tillvaxt

Genomsnittlig forsaljningstillvaxt sedan 2010
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Smabolag —mdjligheter och utmaningar

Fordelar med smabolag:

Goda tillvaxtférutséttningar

Marginalexpansion — med tillvaxt kommer
skalférdelar

Ofta entreprendrsdrivna
Lagre konkurrens frén andra investerare

Stérre mojligheter till felprissattningar

Utmaningar smabolag:

Felprissattningar kan bestad lange —
kraver tdlamod

Lagre handelslikviditet

Hoga aterinvesteringar ger lag utdelning
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Vad ar ett smabolag?
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Definition och universum

Vad ar ett smabolag?
« Det beror pa vad man jamfér med..

- Enkelt sagt: Ett bolag som inte &r stort

Den vanligaste definitionen:
« Olika parametrar, men ofta kopplat till bédrsvarde
(Def: bérsvédrde = aktiekurs x antalet aktier)
. Max 1 % av totala marknadsvardet pa stockholmsbérsen
* Vad ger det i konkreta siffror? Alla bolag som har ett

« Det finns med andra ord manga alternativ dar ute
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Analysera smabolag

CICERO @ FONDER



“Price is what you pay.
Value is what you get.

n

-Warren Buffett




Hur satts priset pa en aktie?

Pa kort sikt ar priset en funktion av utbud och efterfragan:

* Fler séljare dn képare =) Pris ned
* Fler kdpare 8n séljare =) Pris upp

Vardet pa lang sikt ar en funktion av nuvardet av kassafléden och vinster

Over tid kommer marknaden att korrigera felprissattningar =
Pris och varde konvergerar

Det gbr att vinsttillvaxt ar en viktig vardedrivare

CICERO @ FONDER



Skilj pa aktie och foretag!

Spekulation

Konjunktur .
Aktie
Upeyslds Delagarratt

Med mera
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Analys av siffror
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Tillvaxtmatt

Vinsttillvaxt: Omsattningstillvaxt:

Vinst ar 2 — Vinst ar 1

Omesattning ar 2 — Omsattning ar 1
Vinst ar 1

Omsattning ar 1

Generellt sett ar hogre tillvaxtsiffror nagot positivt

Hog historisk tillvaxt hojer forvantningarna pa framtida tillvaxt - Hogre varderingsmultiplar

Varierar mellan olika typer av bolag
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Vinstmarginal

Arets resultat

Forsaljning

Hur mycket vinst genereras per forsaljningskrona?

Tips pa férdjupning: bruttomarginal & rérelsemarginal
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Analys av marginalen

. Marginalen ger flera vardefulla ledtrédar

. Marginalen ger en indikation pa bolagets affarsmodell och effektivitet
(resursforbrukning)

. Marginalen sadger dven nagot om konkurrensbilden
. Skalbarhet — konsten att véxa intdkter snabbare dn kostnadsbasen
. Jamfér med konkurrenter. Utgd fran rérelsemarginalen.

. Viktig bestdandsdel i prognosarbetet
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Rantabilitet

Avkastning pa eget
kapitaI%ROE)

Arets resultat

Eget kapital

Indikation pa kapitaleffektivitet

Tips pa fordjupning: avkastning pé investerat kapital & avkastning pa sysselsatt kapital
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Bolagets fria kassaflode

Mkr Not 2018 2017

Den lépande verksamheten

Rorelseresultat 2025 1886 - . .
Avskrivningar 724 712 Fritt kassaflode (FCF) = Kassaflode
cetadranta - - fran lopande verksamheten +
Justeringar for poster som inte ingar i kassaflédet 34 -5 kassaflbde frén

Betald skatt -434 -382 . .

Kassafléde fran den lépande verksamheten Inve Ste rin g sve I’ksa m h ete n

fére férdndringar av rérelsekapital 2337 2212

Kassafléde fran férdandringar i rérelsekapital

Férandring av varulager 6 2 Fritt kassaflode (FCF) = 2702 -992 =

Féréndring av kortfristiga fordringar -179 4

Férdndring av kortfristiga skulder 613 292 1 7 1 O

Kassafléde fran den |6pande verksamheten 2702 2534

Investeringsverksamheten

Forvarv avimmateriella anlGggningstillgangar -129 -114

Férvarv av materiella anléggningstillgangar -711 -651

Forvdrv av verksamheter 3 -45 -746 FT‘ltt Kassaflo de
Férsdljning av verksamheter 4 2 0 FCFyleld —

Férsdljning av materiella anléggningstillgéngar 12 17 Marknadsvérde
Férvdrv av finansiella anléiggningstillgéngar -17 -6

Férvarv av tillgangar som innehas fér férsaljning -104 -

Kassafléde fran investeringsverksamheten -992 -1500

Finansieringsverksamheten 1 7 1 O

Amortering av skuld - -97 FCFyleld — — 1’9%
Aterkép av egna aktier -30 -28 9 0 O 0 O

Utdelning -1485 -1259

Kassafléde fran finansieringsverksamheten =1515 =1384 .

Arets kassaflade 195 ~350 CICERO @ FONDER
Likvidamedel vid &rets bérjan 1376 1726

Likvida medel vid rets slut 1571 1376




Klassisk regel for kvalitetsbolag

Kvalitetsbolag kan identifieras bland bolag som 6ver tid klarat av att
leverera:

« 15 % avkastning pa eget kapital
* 10 % omséattningstillvaxt

. 10% vinsttillvaxt

- Screenat pa dessa parametrar blir flera hundra smabolag cirka hundral!
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Kvalitativa faktorer
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Nagra nyckelfaktorer att halla pa

Vad gor bolaget?

Vad ar produkten?
Vilket problem léser produkten/hur skapar den varde fér kunden?
Intdktsmodell — hur tar man betalt? Fordelar/nackdelar?

Vilka marknader ar man narvarande pa?

Hur ser konkurrensbilden ut och kan man skydda sig?
Ar verksamheten kapital- och rérelsebindande?
Hur ser ledningen ut ?

Hur ser dgarbilden ut?
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Produktdifferentiering

Upplevd produktdifferentiering

Olika typer av
vallgravar

Kostnadsfordelar

Inlasningseffekter

Utlasningseffekter




Vardering
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P/E-talet

 Price/Earnings

« Hur manga kronor betalar vi per vinstkrona i féretaget

Aktiekurs

Vinst per aktie [ 1_0 I 10

Vinst per aktie

Skuldjusterad vérdering: EV/EBIT



Aktiekurs: 150 Aktiekurs: 150 Aktiekurs: 150

Foretag A5 % Vinst per aktie: 10 Vinst per aktie: 10,5 Vinst per aktie: 11
P/E-tal: 15 P/E-tal: 14,3 P/E-tal: 136

Aktiekurs: 200 Aktiekurs: 200 Aktiekurs: 200
Vinst per aktie: 10 Vinst per aktie: 12 Vinst per aktie: 14,4
P/E-tal: 20 P/E-tal: 16,7 P/E-tal: 13,9

Foretag B 20 %
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Képvart eller inte?
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Nagra nyckelfaktorer att halla pa

Vad gor bolaget?

Vad ar produkten?
Vilket problem léser produkten/hur skapar den varde fér kunden?
Intdktsmodell — hur tar man betalt? Fordelar/nackdelar?

Vilka marknader ar man narvarande pa?

Hur ser konkurrensbilden ut och kan man skydda sig?
Ar verksamheten kapital- och rérelsebindande?
Hur ser ledningen ut ?

Hur ser dgarbilden ut?
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Vad ska driva avkastningen — tre faktorer?

* Hur hég kan vinsttillvaxten bli?
« Forsdaljning
« Marginal

« FCF-Yield — Hur mycket utdelning/aterkép kan bolaget genomféra?

* Vad kan tdnkas hdnda med varderingsmultipeln?
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Prognosarbetet

Historisk data:

. Kolla pad genomsnittlig historisk tillvaxt

. Varierar beroende pa val av estimeringsperiod
Bolagsledningens malsattningar:

. Enkelt att utgd fran

. Malsattningarna kan ibland vara val offensiva eller defensiva
Analytikers estimat:

. Har mojlighet att lagga mycket tid pa analysen

. Kan ha tillgang till icke-publik information

. Finns ofta en underliggande affar i analyshusens analysverksamhet
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Vad kan tankas handa med
varderingsmultipeln?

Olika satt att bedéma en varderingsmultipel:
« Sattairelation med en grupp jdmférbara konkurrenter
- Séatta i relation till bolagets historiska vardering

« Séatta irelation till bérsens historiska genomsnittliga vardering
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Nar ar det en intressant investering?

« Om avkastningskalkylen gar ihop med ditt avkastningskrav
* .., balansrdkningen &r i bra skick

 ..och varderingsrisken inte ar allt for pataglig
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Nagra rekommendationer i
smabolagsportfdljer

 Positionsstorlek ar personlig - vilken riskniva klarar du?
* Hur mycket tid kan du lagga pa att folja bolagen?

« Kanner du att du beharskar aktieanalysen?

« Koncentration eller diversifiering?

« Satt en strategqi!

CICERO @ FONDER



“It’s far better to buy a wonderful company
at a fair price than a fair company at a
wonderful price”

- Warren Buffett




Om oss

Fondbolaget startade ar 2000

Antal anstéllda: 16
Antal kunder: 100 OO0
Fondférmégenhet: SEK 17/md




Vart fondutbud

Rantefonder

Cicero Avkastning

Cicero Nordic
Corporate Bond

Aktiefonder

Cicero Sverige

Cicero Global

Cicero
Offensiv

Blandfonder

Cicero Hallbar Mix

Cicero
Yield

Aktiespararfonder

Aktiespararna Topp
Sverige

Aktiespararna
Direktavkastning

Aktiespararna
Smabolag Edge

Aktiespararna Global
Direktavkastning

Institutionella
fonder

PEAB-fonden
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Forvaltningsteamet

Oscar Sterndahlen (f 86)

Portfoljférvaltare Cicero Fonder 2016-
Analytiker Cicero Fonder 2012-2015
Intern Nevexa 2012

Peter Magnusson (f 70)
Férvaltningschef Cicero Fonder 2019-
Forvaltare Cicero Fonder 2017-2019
Aktiemaklare Enskilda Securities 2007-2019

\ % l Derivatmaklare Handelsbanken Markets

André Netzén Orn (f 92)
Portfoljférvaltare Cicero Fonder 2022-
Analytiker Aktiespararna 2019-2022

Jonas Eklund (f 73) Handelshogskolan Umeéa 2017-2018

Portfoljférvaltare Cicero Fonder 2022-
Portfoljférvaltare Navigera 2019-2022
Kvantanalytiker Idevall/Partners 2017-19
Kvantanalytiker Cicero Fonder 2013-17
Trader/kvantanalytiker Pan Capital 2005-2017

Hanna Sjolin (f 95)

Hallbarhetsansvarig Cicero Fonder 2024-

ESG Client Advisor Morningstar/Sustainalytics 2021-2024
Linképings Universitet 2018-2021

Thomas Falkenklint (f 77)

Portfoljférvaltare Cicero Fonder 2019-
Portfoljférvaltare Navigera 2017-2019
Risk Manager Navigera 2014-2016
Middle Office Navigera 2009-2014

FX Backoffice Swedbank 2008-2009

Christer Sterndahlen (f 56)

VD, Férvaltare Cicero Fonder 2019-
Férvaltningschef Cicero Fonder 2018-2019
VD, Férvaltare Cicero Fonder 2011-2018
Férvaltningschef Cicero Fonder 2000-20T11
Aktiestrateg UBS Warburg Stockholm 1994-99
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Aktiespararna Global
S Direktavkastning
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Vad ar unikt med fonden?

» Aktiespararna Global Direktavkastning ar en hégutdelande
fond som inte speglar ett globalindex utan investerar
enbart i bolag med hog utdelning eller aterkop.

* Bolag som frémjar aktiedgarna med sitt kassafléde genom
utdelningar och aterkdp har visat sig ha minst lika god
kursutveckling som bérsen dver tid men med lagre risk.

» Total yield ar en utmarkt investering for att na bra
riskjusterad avkastning dver tid.

» Lag avgift enbart 0,3% i férvaltningsavgift




Aktiespararna Global
Direktavkastning

Investeringsstrategi

» Fondens strategi ar att utifran en kvantitativ modell
investera i ca 100 globala bolag med hdgst total
yield ( procentuell andel av utdelning +
aktieadterkop)

* Fondens bolag viktas om arligen med avseende pa
total yield

* Fondens malsattning ar att dvertraffa sitt
jamforelseindex Morningstar Developed Markets
Target Market Exposure NR Index (SEK)




Investeringsstrategi

®
=

Utdelning

Finns som utdelande och
aterinvesterande andelsklass

Utdelning sker 2 ganger per ar i juni
och december

Forsta utdelning december 2024

Mal ar minst 5% utdelning per ar

Regioner

Fondens innehav justeras for att
na en liknande regional
exponering som MSCI World DM.

Sektorer

Fondens innehav justeras for att
né en liknande sektorexponering
som MSCI World DM.
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Backtest, langt

700

600

500

400

300

200

100

0
2008 2008 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

- A ktiespararna Global Direktavkastning e MSCI| World == MSCI| World High Dividend Yield Net ,
CICERO @ FONDER



Storsta innehav

Vardepapper Vikt

SYNCHRONY FINANCIAL 2,7%
CARREFOUR 2,4%
JABIL INC 2,2%
CARDINAL HEALTH 2,2%
DROPBOXINC 2,1%
TD SYNNEX QORP 2,0%
HP INC 1,9%
MICROCHIP TECH 1,9%
ANNALY CAPITAL 1,9%
VIATRIS INC 1,9%
COMCAST CORP 1,8%
HCA HEALTHCARE 1,7%
NETAPP INC 1,7%
BANQCO SANTANDER 1,7%
TRUECALLER AB-B 1,6%
EQUITABLE HOLDING 1,5%
NOMURA RESEARCH 1,5%
HENNES &MAURITZ B 1,5%
AMDOCS LTD 1,4%
ILLINOIS TOOL WORKS 1,4%
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Allokering
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Fondens utveckling

Aktiesp. Global Direktavk. vs konkurrenter
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Aktiespararna
Smabolag Edge
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Vad ar unikt med
fonden?

» Aktiespararna Smabolag Edge ar "Smabolag pa riktigt”

* Upprepningsbar férvaltning - Bolagen valjs till dels
med en kvantitativ modell med avseende pa
Lonsamhet, tillvaxt och vardering (ca 70%).

* Resterande bolag ska vara unika case som vaéljs via
fundamentalt analysarbete och bolagsméten (ca 30%)

« Lag avgift enbart 0,3% i fast férvaltningsavgift.




Aktiespararna
Smabolag Edge

Investeringsstrategi

Fondens strategi ar att utifran kvantitativ
urvalsmodell varje kvartal investera i
Stockholmsbérsens mest spannande smabolag.

Fonden investerar i ett femtiotal bolag som skall
skapa en valdiversifierad portfélj med avseende pa
risk- och sektorexponering.

Fondens malsattning ar att 6ver tid avkasta battre
an smabolagsindex och konkurrenter.

Jamfoérelseindex: Nasdagq OMX Small Cap Sweden
Index (NOMXSCEQGI).




Kvantitativ forvaltningsmodell

Tillvaxt

Aktierna betygsatts pa bland
annat historisk tillvaxt och
framatblickande
tillvaxtestimat.

Lonsamhet

Aktierna betygsatts pa
ldnsamhetsmatt sd som
avkastning pa investerat
kapital.

L]

o

Vardering

Aktierna betygsatts pa
varderingsmatt sdsom FCF-

yield.
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Vad gillar vi hos bolag?

*  Goda tillvaxtférutsattningar

* Hog rantabilitet och I6nsamhet — kvitto pa kvalitet och effektivitet

« En sund affarsmodell — 1ag rorelserisk, lagt kapitalbehov & skalbar affar
* Hoég vinstkvallitet — mynnar ut i kassafléde

» Stark balansrakning — ékar méjligheterna och minskar risken

» Langsiktiga entreprendrer och adgare av kott och blod

* Sund vérdering

CICERO @ FONDER



"Smabolag pa riktigt”

Bolag
Swedish Orphan Biovitrum AB
Fastighets AB Balder

AAK AB

Sectra AB

Investment AB Latour
Lagercrantz Group AB

L E Lundbergforetagen AB

Thule Group AB

Sweco AB

Millicom International Cellular SA
Fortnox AB

Mycronic AB

Wihlborgs Fastigheter AB
Nordnet AB publ

Husqvarna AB

Portfdljen

0,0%
0,7%
0,0%
0,0%
0,0%
2,3%
0,0%
2,7%
1,7%
2,4%
2,6%
0,0%
1,5%
1,2%
0,0%

Index

3,0%
2,9%
2,7%
2,2%
2,1%
2,0%
2,0%
1,9%
1,9%
1,7%
1,6%
1,6%
1,6%
1,5%
1,4%

Diff
-3,0%
-2,2%
-2,7%
-2,2%
-2,1%
0,3%
-2,0%
0,8%
-0,2%
0,7%
0,9%
-1,6%
-0,1%
-0,3%
-1,4%

Fonden innehar endast 8
av de 15 storsta bolagenii
Index
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"SmébOIag pé riktigt"— Fondens storsta innehav

Bolag Portféljen

RaySearch Laboratories AB 4,0% 0,3% 3,8%
Storytel AB 3,9% 0,0% 3,9%
Hexatronic Group AB 3,2% 0,3% 2,8%
Vitec Software Group AB 2,9% 0,9% 2,0%
Camurus AB 2,8% 1,1% 1,8%
Truecaller AB 2,8% 0,4% 2,3%
Embracer Group AB 2,7% 1,4% 1,3%
Thule Group AB 2,7% 1,9% 0,8%
MIPS AB 2,6% 0,7% 1,9%
Fortnox AB 2,6% 1,6% 0,9%
Medicover AB 2,6% 0,6% 2,0%
AddLife AB 2,4% 0,8% 1,6%
BioGaia AB 2,4% 0,5% 1,9%
Beijer Ref AB 2,4% 0,0% 2,4%
Dynavox Group AB 2,4% 0,3% 2,0%
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Fondens utveckling sedan start

Aktiespararna Smabolag Egde vs konkurrenter, sedan start 20210615-2024112
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10 Aktiespararna Smabolag Edge

Nasdag OMX Small Cap Sweden
Gross Return Index
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Fondens utveckling i ar

Aktiespararna Smabolag Egde vs konkurrenter, ytd (2024112)

Aktiespararna Smabolag Edge

20

15 Nasdag OMX Small Cap Sweden
Gross Return Index

10
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Exempel pa Bolag:
Medicover

* Marknadsvéarde: 27 md SEK
 Sjukvard och diagnostik i tillvaxtlander

« Fokuserar pa marknader med utbudsbrist (ex.
Rumanien, Tyskland, Indien)

» Historik med stark exekvering
* Kommer ur en investeringfas

« Beldggning i Indien, Rumanien etc. kommer succesivt
upp -> driver tillvdxt och marginalexpansion




Exempel pa Bolag:
Tobii Dynavox

* Marknadsvarde: 6,7 md SEK
» Bolag verksamt inom digitala sprakhjalpmedel

* Man hjalper manniskor som inte kan kommunicera att
kommunicera

* Produkter med égonstyrning fér de som inte kan réra sig

* Behovet ar enormt. Idag ar det bara 2 % av de som
behoéver hjalp som far det

« Fatt fart pa forsaljningen med ny férsaljningsstrategi:
Sélja genom att utbilda




Exempel pa Bolag:
Raysearch

» Marknadsvarde: 6,8 md SEK

* Marknadsledande produkt: Raystation. Mjukvara for
dosplanering fér cancersjuka

* Enbart mkjukvara — valdigt bra I16n samhet

« Stor potential i Raycare som ar ett
administrationssystem fér hela cancerkliniker

 Philips pinnacle end-of-life 2026 — manga
produkter ska bytas ut

* Uppdémt behov efter Corona — prioriterats bort

* Relativt trygg orderbok, inte massa luft som ex.
Elekta



Exempel pa Bolag:
Camurus

* Marknadsvéarde: 35,7 md SEK

« Mycket bra potential i Buvidal och Brixadi
* Lovande studieresultat in CAM2029

» "dyrt idag, billigt imorgon”




Exempel pa Bolag:
Truecaller

e Marknadsvarde: 16 md SEK
e 20% tillvaxt 2025->, Ads-marknaden forbattras
* |0OS18-uppdatering 6ppnar fér 6kad ARPU

» Forandrad produktmix boér paverkar investerares
perception av bolaget (Truecaller
Premium/Business)

» Starka kassafloden, ~5% FCF-Yield




Exempel pa Bolag:
Hexatronic

* Marknadsvarde 8 md SEK

» Aterhamtning — marknadsdata och peers indikerar
att férsaljning inom fiber bottnar ur

* Mer diversifierad férséljning an tidigare
« Stark marknadsposition

» Lang tillvaxthorisont — lag marknadspenetration

\\ ?



Exempel pa Bolag:
Ambea

* Marknadsvarde: 8,5md SEK

* Politiska risken &r éverdriven

» Kraftigt 6kande behov av bolagets tjanster
» Marginalexpansion finns framat

* LTM FCF-Yield >17%

e 5-6% tillvaxt framat
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