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Bista andelsigare,

Elementa genererade en avkastning om 1,30 %, efter kostnader och avgifter, under det forsta
kvartalet 2024. Det innebir en avkastning, netto till andelsidgarna, sedan starten den 5 mars 2015
om 80,41 % och motsvarar en genomsnittlig arsavkastning om 6,71 %. Under det forsta kvartalet
2024 steg SIX Return Index med 7,87 % och sedan fondens start till och med sista mars 2024 har
samma index stigit med 138,56 %. Fonden har avkastat positivt 67 % av manaderna sedan start
och med en korrelation vs. SIX Return Index om -0,26 sedan start.

Over langa tidsperioder pa den svenska aktiemarknaden si har mindre bolag gatt bittre 4n
medelstora bolag som gatt bittre dn storre bolag. Tittar man pa ganska exakt det senaste aret sa
har avkastningen men dven foljsamheten sett vildigt annorlunda ut. Aktieindex f6r mindre bolag
har gatt betydligt simre 4n aktieindex for storre bolag. I vissa fall dr det en rattvis utveckling
eftersom man hittar manga f6r hogt skuldsatta och dtminstone delvis misskotta bolag samt ett
antal férhoppningsbolag utan direkt existensberittigande hos de mindre bolagen. Men i andra fall
ar det en effekt av generella floden och kortsiktigt agerande hos investerare som missgynnat
manga av de mindre noterade bolagen det senaste aret. Tittar man som sagt pa ett lingre
tidsperspektiv pa +10 ar har mindre och medelstora bolag levererat en betydligt battre avkastning
jamfort med storre bolag och det dr ju inte otroligt om denna trend kommer tillbaka dven i
framtiden.

Tack vare den prisjustering som skett inom Nordiska sma och medelstora bolag ar det idag
betydligt enklare fOr oss att hitta intressanta lingsiktiga investeringsmoéjligheter dn det varit pa
linge. Nar marknaden kalibrerat ritt vad giller rintor och inflation samt nir svensk BNP
aterhdmtar sig samt accelererar sin tillvaxt sa borde de mindre bolagen ta fart pa allvar igen.

Under kvartalet bidrog lingsidan med ca 3 %-enheter. Positionerna i Raysearch (SV), Ambea
(SV) och Autoliv (SV/US) bidrog mest positivt. Kortsidan gav negativt bidrag om ca 1,5 %-
enheter. Framfor allt Nobia (SV) men dven MIPS (SV) gav positivt bidrag medan de andra atta
blankningarna gav negativt bidrag, inte sa konstigt med tanke pa en rejil uppging for aktieindex.

I det senaste kvartalsbrevet gick vi igenom det 6vergripande investment caset f6r Ambea (SV)
(se kvartalsbrevet f6r Q4-2023) som ir ett av Fondens huvudinnehav. I skrivande stund har
Ambea levererat ca 23 % avkastning YTD och ca 75 % de senaste 12 manaderna. For det 4:e
kvartalet 2023, levererade Ambea sitt bista kvartal i sin historia matt i EBITA och vixte
rapporterad EBITA med 68 % jimfért med samma period 2022, EBITA tillvixten drevs frimst
av stirkt marginal i Stendi (NO) samt Vardaga (SE). Fritt kassaflode till aktiedgare (exklusive
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forvirv, utdelning / dterkop, forindring i bankskuld) uppgick for helaret 2023 dll SEK 0,61 bn
att jiamfora med ett market cap om SEK 5,8 bn och motsvarar en cash yield om 10,4 % till
aktiedgarna. Vi ser en fortsatt mycket attraktiv risk / reward profil i Ambea drivet av starka
kassafloden / cash yield, organisk samt M&A driven vinsttillvixt / marginal expansion, multipel
expansion samt transformativa strukturaffirer i den nordiska vard -och omsorgsbranschen.
Ambeas styrelse har bemyndigat ett dterkopsprogram om 3,0 m aktier (3,3 % av totalen) och det
har skett ett antal storre aktiekop bland annat av Bolero Holding Sarl som flaggat upp 6ver 10% i
dgarskap 1 samband med att Triton minskat sitt innehav. Var malkurs pa 3 ars sikt f6r bolaget
ligger fortsatt pa SEK 100 dvs +50 % vs. dagens kurs om SEK 65. Sedan det senaste
kvartalsbrevet dr kursen +30 %.

Pa samma tema som Ambea har vi dven investerat i Humana (SE) som vi anser ir en felaktigt
ratad aktie med en virdering som idag ir tyngd av Personlig Assistans / Aldreomsorg i Sverige,
tor hog skuldsittning och svagare kassaflédesgenerering de senaste 24 manaderna. Ex. Personlig
Assistans i Sverige vaxte Humana omsittningen med ca 13 % och justerad EBIT med ca 63 %
tor helaret 2023, vilket ar betydligt béttre dn tex Ambeas utveckling 1 likvirdiga segment. Idag (ex
torvirvet av Team Olivia Norge) virderas Humana till ca 7,5x 2023A justerad EBIT att jimfora
med en historisk virdering om +10x. Vi ser en stor virdepotential f6r Humana framover 1 form
av fortsatt stark organisk samt forvarvsdriven tillvaxt i en strukturellt vixande Nordisk marknad,
marginalforbittringar i NO/FI/Individ & Familj samt frin en potentiell avyttring av Personlig
Assistans samt Aldreomsorg i Sverige (de tvi affirsomridena genererade totalt enbart 12% av
2023A justerat EBIT och tynger bade organisationens resurser samt gruppens vardering),
multipel expansion i linje med historiska varderingsnivaer om +10x EBIT, forbittrade
kassafléden (cash yield till aktiedgarna var ca 11 % 2023A, drivet av ett nedtryck aktiepris och ¢j
starka kassafloden relativt historiken). Dirtill ser vi uppsida i form av strukturaffirer i sektorn dar
tex Ambea kunde vara en laimplig képare av Humana (ex Personlig Assistans 1 Sverige), da
Ambea saknar nirvaro tex i Finland samt skulle stirka upp sin marknadsposition i Norge och
inom Individ och Familj i Sverige och dartill kunna effektivisera stérre delen av Humanas
overhead och 6verlappande funktioner. Vart inképspris i Humana dr SEK 25 och vi ser en stor
potential att gbra 2-3x i avkastning pa var position i Humana de kommande aren.

Nobia (SV) som under kvartalets slut annonserade en nyemission var fondens bista blankning
under Q1-2024. Bolaget ir ett klasssikt Elementa blankningscase med en kombination av
cyklikalitet 1 forsiljning och marginal vilket resulterat i forlust och negativa kassafléden 1
kombination med alldeles f6r hég belaning. Detta samtidigt som bolaget gasat pa med
investeringar i en ny fabrik vilket gjorde att en nyemission var nistintill oundviklig. Vi tog relativt
sent, januari, i kursfallet en blankningsposition i Nobia pa SEK 10,81 innan nyemissionen
annonserades och stingde sedan blankningsposition under mars pa ca SEK 8 vilket genererade
en avkastning om ca 35 % pa mindre dn tva manader. Sedan vi stingde var position har kursen i
Nobia aterhdmtat sig rejélt frain botten och market cap pro forma f6r nyemissionen har 6kat fran
ca SEK 2,5 bn till SEK 3,4 bn (ca +40 %) pa mindre 4n en manad. Vi kommer utvirdera om en
ny blankning 4r pa sin plats 1 samband med att bolaget slipper sin kvartalsrapport den 14:e maj.

Awardit (SV) som dr marknadsledande inom loyalty program och gift cards i Norden samt
DACH och ett av Fondens mindre innehav som vi bérjade bygga position 1 under december
2023 ,till ett genomsnittspris om SEK 92,54, fick i slutet av mars 2024 ett bud fran ett
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konsortium med huvudigaren Polaris (privat equity) i spetsen om SEK 132 (+43 % mot vart
ink6pspris och +46 % baserat pa nuvarande kurs om SEK 135). Konsortiet dger 1 dagsldget ca 50
% av bolaget. Budet dr pa ca 7x 2024E EBITA vilket vi anser ar mycket lagt. Awardits resultat
var nedtryckt under 2023 pga. kortsiktiga utmaningar/one offs i det danska dotterbolaget MPXP,
negativ organisk tillvixt i DACH och ej full konsolidering av férvirv/synergier. Under 2024 och
framgent forvintar vi oss att bolaget kommer att leverera betydligt starkare resultat drivet av
marknadstillviaxt, 6kad marknadsandel och nya kundintag, marginalférbittring och dtergang till
historiska marginalnivaer, kostnadseffektivisering och synergier i férvirvade samt existerande
bolag, starka kassafloden med negativt rérelsekapital och begrinsad capex och slutligen fortsatt
M&A och multipel expansion samt méjlig strategisk forsiljning av hela bolaget. Budet far anses
vara mycket snalt och vi férvintar oss att Konsortiet ser 6ver budnivan da vi ej anser att det dr
tillrickligt f6r en avnotering. Virt att nimna ar att aktien sedan budet annonserats handlas 6ver
budnivan om SEK 132 per aktie.

I Nepa (SV) holls en extrastimma och nya huvudigarna Hanover Investors tillkinna gav sig
(UK private equity specialiserat pa att investera i samt avnotera publika bolag) och tar en allt
storre roll i Nepa via 3 styrelseplatser. Vi ser det som positivt att Nepa far in en aktiv och
kapitalstark dgare med resurser och vi har samma syn som Hanover Investors pa Nepa som
investering. Vi tycker att det finns en logik for en aktér som Hanover Investors att konsolidera
dgarskapet och ta bolaget privat fOr att investera och finansiera f6rvirv i privat miljé samt driva
en accelererad strategisk agenda som ej limpar sig i publik milj6. Dock skulle en méjlig
torsiljning av vart dgarskap i Nepa kriva en materiell premie gentemot nuvarande kurs om ca
SEK 30. Alternativet ir inte fel heller och kanske dnnu bittre, dvs att sitta med pa resan 1 Nepa
de kommande aren tillsammans med Hanover Investors och gynnas av deras arbete som en stark
och aktiv dgare.

Nytt innehav under kvartalet ir Mandatum (FI) som under oktober 2023 knoppades av frin
Sampo och dir Altor (private equity) pa kort tid investerat ca EUR 300m och idag dger ca 15%
av bolaget. Mandatum 4r Finlands ledande pension, livférsikring och f6rmégenhetstorvaltare
med stor potential fOr tillvixt och stirkt marknadsandel, marginalférbittring samt strategiska
forvirv 1 tex Sverige och Danmark och avyttringar (tex dgarskapet i Saxo Bank) for att vixa
kassafléden samt minska kapitalbindningen i bolaget. De kommande tre aren har bolaget
kommunicerat att man planerar att dela ut ca 25 % av nuvarande market cap. Vi ser Altor som en
mycket stark och aktiv dgare med stor erfarenhet fran kapital- och férmogenhetsforvaltning samt
pension och livsférsikringsbranschen och ser Mandatum som en investering med lag risk (stor
grad av aterkommande vinster inom “capital-light segmentet” och en run off vinst kommande
aren 1 ’with profit segmentet”) med mycket stor virdeuppsida kommande 4-5 aren.

Vi tog hem vinsten 1 langpositionen Elmera Group (NO) som tidigare var en blankning som
blev ett langinnehav. Det idr inte ofta men ibland gar vi fran kort till lang eller vice versa. I detta
fall var det inte speciellt svart att se att bolaget som tidigare missgynnades av hoga elpriser pa
motsvarande sitt skulle gynnas av laga elpriser. Da aktier ofta eftersldpar andra rorelser sa kunde
vi se till att “ligga f6re” bolagets resultatutveckling. Under kvartalet sa naddes var malkurs och
innehavet dr nu avyttrat.
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Fondens bruttoexponering var 118,1 % och nettoexponeringen 86,1 % vid det andra kvartalets
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