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FORVALTNINGSBERATTELSE

Verkstéllande direktéren for Strand Kapitalforvaltning AB, 556345-2266, far harmed avge
halvarsredogorelse fér perioden 2023-01-01 - 2023-06-30 avseende Strand Smabolagsfond,
515602-1569.

Strand Smabolagsfond har haft en negativ vardeutveckling under forsta halvaret 2023. Andelsvardet
var per halvarsskiftet 3768,94, vilket motsvarar en nedgang med 3,30% sedan arsskiftet 2022/2023.
OMX Stockholm Midcap Gl steg under perioden med 3,33%. Fonden har de senaste 24 manaderna
haft en volatilitet pa 18,40%.

Nedgadngen i virde under aret i portfoljen ar till 91,4% hanforligt till nedgangen pa aktiemarknaden
under aret. Aktievikten har i genomsnitt legat pa 84% vilket ar i mitten av det intervall som vi normalt
ligger inom. Risken beraknat som volatilitet har hallit sig inom det intervall som anges i
fondbestammelserna med god marginal

En redogorelse for hur fondférmogenheten har utvecklats, inklusive netto av in- och utfléden, framgar
av not 3 till balansrakningen, Férandring av fondférmogenhet.

MARKNADSUTVECKLING UNDER ARET

Relativt sma nyheter under senaste tiden har lett till stora konsekvenser for aktiekurserna. En studie

av indexutvecklingen sedan toppen 2021 ger intrycket av att marknaden har dterhdmtat storre delen
av fallet. OMX index befinner sig bara nagra procentenheter fran toppen. Bilden blir dock annorlunda
nar de mindre bolagen studeras. Nedgangarna fér OMXS Midcap och OMXS Smallcap fran toppen ar

cirka 30 procent och i ar har Smallcapindex utvecklats riktigt svagt. Skillnaden mellan smabolagsindex
och OMX 30 sedan arsskiftet ar cirka 20 procentenheter.

Var analys av detta ar att det inte finns tillrackligt med sjalvfortroende i aktiemarknaden for att
investerarna skall vaga ta risken att kbpa aktier med lagre likviditet som &r svara att sélja om
marknaden faller. Detta ar ett fenomen som brukar aterkomma vid svagare perioder och var
beddémning ar att smabolagsaktierna som grupp kommer att ga betydligt battre an de stora nar
sjalvfortroendet kommer tillbaka.

En svag krona ar normalt i oroliga tider da utlandska investerare saljer svenska tillgadngar eftersom de
ser Sverige som en hogriskmarknad. Denna gang ar oron relaterad till den héga beldningen i hushallen
och fastighetssektorn dar utlandska investerare befarar att problemen skall sprida sig vidare till
bankerna. Dessa risker 6kar nar styrrdntan hojs, vilket innebar att utlandska investerare fortsatter att
sdlja och darmed sjunker kronan ytterligare, vilket med viss fordrdjning driver pa inflationen.

Energipriserna kommer att spela stor roll for Europas ekonomi under resten av aret. Forra aret var det
just i augusti som priserna stack till extremnivaer. Lyckligtvis ser tyska gaslager i ar ut att vara valfyllda
och terminspriserna i elmarknaden indikerar en klart lugnare situation fér den kommande vintern. Det
finns definitivt hopp om en lagre inflation och en hygglig konjunktur dven i Europa.

RISKER | FORVALTNINGEN
De risker som kan uppsta i forvaltningen ar framfor allt kursfallsrisker, kreditrisker, likviditetsrisker och
motpartsrisker.
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KURSFALLSRISK

Per den 30/6 2023 hade Strand Smabolagsfond en aktievikt pa 85,05 Betavardet pa denna aktiedel i
portféljen i relation till OMX Stockholm Midcap Gl index uppgick till 1,09. Detta innebér att betavardet
for hela fonden uppgick till 0,93.

Ovriga vardepapper i portféljen vid balansdagen var:

Penningmarknadsfonder 10,9%

Kassa 5,0%

Dessa vardepapper har forsumbara kursfallsrisker. Teoretiskt berdknad 24 manaders
standardavvikelse, baserat pa portféljens utseende vid halvarsskiftet och historisk kursutveckling pa
innehaven, uppgick vid halvarsskiftet till 20,6%.

KREDITRISK
Mycket begransad.

MOTPARTSRISK
Den enda motpartsrisk som fanns i portfoljen ar kassan som ar placerad hos SEB. Kassan uppgick vid
halvarsskiftet till 5,0% av kapitalet.

LIKVIDITETSRISK

Det storsta nettoutflodet fran Strand Smabolagsfond under de senaste fem aren har uppgatt till 4,32
procent av NAV. Strand Kapitalforvaltnings minimikrav baseras pa maximalt historiskt nettoutflode
under de senaste 5 dren. 50% av forsaljningen skall kunna ske med hjélp av proportionell forséljning
(Near Proportional Trading) och 50% dar de likvidaste vdrdepapperen séljs forst, de nast mest likvida
sedan o.s.v (Waterfall Trading).

Nyckeltalet RCR Redemption covarage ratio redovisar hur stor andel av ett hypotetiskt utfléde som
kan motas pa tva dagar. | ett Basscenario, vilket vi definierar som en aktiemarknad utan stress ar malet
att kunna mota 2 ganger det storsta historiska utflédet de senaste fem aren. Vid ett stressat scenario
som definieras som den svaraste veckan under finanskrisen 2008 bor RCR ligga 6ver 1,0.

Basscenario RCR (min 2,0): Utfall 13,02
Viérsta historiska scenario RCR (min 1,0): Utfall 9,67
Andelen illikvida vardepapper (max 30%): 11,28%

DERIVATINSTRUMENT

Enligt fondbestdmmelserna har fonden ratt att handla med optioner, terminer och liknande
instrument (derivat) samt att lana ut vardepapper. Under halvaret har dessa mojligheter inte
utnyttjats. Bade dtagandemetoden och bruttometoden anvands vid berdkning av riskexponering.

ANALYSKOSTNADER

Samtliga analyskostnader for bade diskretionar- och fondférvaltning betalas av bolaget.
Analyskostnaden belastar saledes inte andelsagare i fonderna eller diskretionara kunder pa
kapitalférvaltningen.

ERSATTNING TILL ANSTALLDA
Bolagets styrelse har antagit en ersattningspolicy som har till syfte att motverka ett éverdrivet
risktagande. Utgangspunkten for ersattningsmodellen hos Strand Kapitalforvaltning &r att den ska
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framja en sund och effektiv riskhantering. Ersattningspolicyn granskades senast av Compliance i borjan
av 2023 avseende 2022 med godtagbart resultat.

Rorlig ersattning dr sadan ersattning som inte ar bestamd pa forhand till belopp eller storlek. Istéllet
for rorlig ersattning efterstravar Strand att samtliga anstallda skall vara aktiedgare i bolaget.

Utbetalda erséttningar i kategorin sarskild reglerad personal ingar den verkstallande ledningen
risktagare, anstallda med ansvar for kontrollfunktioner och anstéllda vars totala ersattning uppgar till,
eller 6verstiger, den totala ersattningen till ndgon i den verkstéallande ledningen. Ersattning till
verkstallande ledningen har under perioden uppgatt till totalt 2 181 022 kronor férdelat pa tva
personer. Total ersattning till anstallda med ansvar for kontrollfunktioner var 1 032 880 kr. Ingen
ersattning har utgatt till anstallda vars totala ersattning uppgar till, eller éverstiger, den totala
ersattningen till ndgon i den verkstéllande ledningen.

For 2022 uppgick sammanlagt kostnadsfort ersattningsbelopp, inklusive 16n och tjanstepension, till de
anstallda (ej styrelse) till 13 129 tkr. Ersadttningarna var fordelade pa fast ersattning 13 129 tkr och
rorlig ersattning O kr. Totalt antal betalningsmottagare var cirka tretton anstéallda under aret.

Utbetalda ersattningar i kategorin sarskild reglerad personal ingar den verkstallande ledningen
risktagare, anstallda med ansvar for kontrollfunktioner och anstéllda vars totala ersattning uppgar till,
eller overstiger, den totala ersattningen till nagon i den verkstéllande ledningen. Ersattning till
verkstallande ledningen har under perioden uppgatt till totalt 2 278 249 kr fordelat pa tva personer.
Total ersattning till anstallda med ansvar for kontrollfunktioner var 1 095 760 kr. Ingen ersattning har
utgatt till anstéllda vars totala ersattning uppgar till, eller dverstiger, den totala ersattningen till nagon
i den verkstdllande ledningen.

Bolaget tillampar rorlig ersattning i begransad omfattning. Ingen anstalld i ledande stallning eller
forvaltning har erhallit rorlig ersattning. Den rorliga ersattningen berdknas med en individuell faktor
och utgar pa redovisat resultat efter skatt pa resultatandel 6verstigande 1 000 000 kr.

Information om ersattningar for Strand Kapitalférvaltning AB lamnas pa hemsidan
www.strandkapital.se samt i bolagets arsredovisning for 2022. Informationen kan pa begéran erhallas i
fysisk form.

ANSVARSFULLA INVESTERINGAR — HALLBAR UTVECKLING

Vi pa Strand Kapitalforvaltning vill i vart atagande gentemot vara kunder och andelsidgare agera som
ansvarfulla investerare och bidra till hallbar utveckling. Detta gor vi genom att i var forvaltning aktivt
arbeta med etiska investeringar.

Vi identifierar vara investeringar utifran olika lonsamhetskriterier sdsom framtida vinsttillvaxt,
bolagskvalitet, ledning och kassafloden. Darefter gor vi en intern genomgang for att se om det ar
nagra av investeringarna som inte lever upp till vara kriterier for ansvarsfulla investeringar.

Alla foretag som vi investerar i analyseras regelbundet i syfte att identifiera de bolag som inte
uppfyller internationella normer fér att klassificeras som etiska investeringar. Foretaget kan dven
analyseras utifran kundspecifika kriterier. Detta genomfors dels som en integrerad del av var
investeringsprocess dels med hjalp av oberoende experter inom ansvarsfulla investeringar.

For att kvalitetssakra var forvaltning tar vi hjalp av en extern aktor, Datia. Vi genomfor kontinuerligt en
screening av innehaven i vara fonder och i den diskretionéara forvaltningen mot Datia for att sakerstélla
att inte nagon av vara investeringar i dessa portféljer strider mot internationella konventioner och
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manskliga rattigheter. Om ett innehav uppmarksammas i screeningen utvarderar vi bolaget ytterligare
en gang for att avgodra om det verkligen kan anses uppfylla de krav pa etik och moral som vi
efterfragar. Vi kan behalla innehavet och fora en dialog med foretaget angdende férbattringsatgarder
alternativt utesluta det fran vara portfoljer.

EGEN ANALYS

Strand forvaltar tva fonder, Strand Smabolagsfond samt Strand Férmogenhetsfond. Bada dessa fonder
har forhallandevis koncentrerade portfoljer vilket innebar att antalet aktieinnehav ar begransat och
sallan dverstiger 25 bolag. Kombinationen av begransat antal bolag samt att vi ar langsiktiga
investerare 6ppnar mojligheter for oss att pa djupet lara oss bolagen och féra en I6pande dialog med
foretagsledningarna. Vi investerar nastan uteslutande i svenska bolag vilket underlattar var
hallbarhetsanalys. Syftet med hallbarhet och bolagsstyrning ar att identifiera saval risker som att hitta
bolag med ett bra arbete. Vara forvaltare och analytiker har kontakt med i genomsnitt dver 200
foretagsledningar per ar och har da en god mojlighet att diskutera samt folja upp bolagens
hallbarhetsarbeten.

UPPFOLINING

Forvaltningen utgar fran en helhetsanalys dar olika ESG-kriterier bedéms vara viktiga for foretagens
framtida mojligheter att konkurrera. Detta innebar dels att vi soker efter investeringar i branscher som
framjar hallbarhet, dels i féretag som ar mer hallbara an konkurrenter i branscher dér negativ
paverkan, exempelvis avseende miljon ar svar att undvika. De innehav som hittills valts in har gjort det
pa grund av miljoargument. Det innebar dock inte att vi avstatt fran att bedéma andra parametrar.

Var uppfoljning av hallbarhetsarbetet sker framst genom att vara forvaltare och analytiker
kontinuerligt traffar féretagsledningar och vid dessa tillfallen avhandlas bland annat hallbarhetsanalys.
Dartill finns en separat punkt pa placeringskommitténs agenda och i dess uppféljande protokoll
avseende hallbarhet.

AKTIEAGARENGAGEMANG

Strand Kapitalférvaltning AB:s principer for aktiedgarengagemang syftar till att tillvarata
fondandelsdgarnas gemensamma intressen i agarfragor och dar principerna anger hur vi ska agera
som dgare i de bolag som vi investerar i inom ramen for fondférvaltningen. Var malsattning ar att
aktiedgarengagemanget ska leda till en hallbar och positiv utveckling for de aktier och andra tillgangar
som vi investerar i for fondernas rakning och dar vart engagemang ocksa ska bidra till en langsiktig
positiv avkastning pa investerat kapital.

Bolagets principer for aktiedgarengagemang finns publicerade pa var hemsida www.strandkapital.se
och nedan lamnas en sammanfattning av dessa:

(i) Bolaget overvakar relevanta fragor om respektive portféljbolag genom att ta del av tillgdnglig
information i nyhetsfldden, ars- och delarsrapporter, pressmeddelanden samt andra for
respektive bolag relevanta kanaler (innefattande information om bolagens strategi, finansiella och
icke-finansiella resultat och risker, kapitalstruktur, sociala och miljoémassiga paverkan och
bolagsstyrning).

(i) Bolaget traffar foretagsledningar och har da en god majlighet att diskutera, dvs. att dven paverka,
samt folja upp portféljbolagens hallbarhetsarbeten vilket inkluderar bland annat deras sociala och
miljomassiga paverkan samt bolagsstyrning. Bolaget har en ”Instruktion avseende Ansvarsfulla
investeringar” dar detta arbete beskrivs ndrmare.


http://www.strandkapital.se/
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(iii) Bolaget utdvar rostratt och andra rattigheter som ar knutna till aktieinnehav i enlighet med
Bolagets instruktion for strategier for utévande av rostrétter.

(iv) Som utgdngspunkt samarbetar Bolaget inte med andra aktiedgare i portfoljbolag.
(v) Bolaget kommunicerar inte med andra intressenter i portféljbolag.

(vi) Bolaget hanterar faktiska och potentiella intressekonflikter i enlighet med Bolagets faststallda
riktlinjer for hantering av intressekonflikter.

AGARSTYRNING

Bolaget ska vid utévande av rostratt uteslutande agera i fondandelsdgarnas gemensamma intresse och
rostratter kommer att endast anvandas till férman for respektive fond i enlighet med respektive fonds
mal och placeringsinriktning.

Mot bakgrund av att Bolaget pa grund av sin storlek endast i undantagsfall har en betydande
dgarandel i ett enskilt bolag har Bolaget enbart i undantagsfall mojlighet att utdva sin rostratt. | det fall
Bolaget ar missnojt med utvecklingen eller skotseln av ett bolag, men inte har rostratt, ar avyttrande
av innehavet huvudalternativet for att visa missnoje.

BEVAKNING AV RELEVANTA FORETAGSHANDELSER SAMT DELTAGANDE VID BOLAGSSTAMMA

Bolaget skall l6pande bevaka relevanta foretagshandelser. | normalfallet skall Bolaget dock inte ha som
ambition att utova aktivt dgarskap i bolag dar fonderna har ett storre aktieinnehav och dar Bolaget
darmed har mojlighet att utdva rostratt. Bolaget skall darfor vanligtvis inte engagera sig aktivt i ett
bolags val av strategier, affarsinriktning eller andra sadana fragor, annat an om de aktualiseras i
samband med féretagsuppkop eller 6verlatelse av verksamhetsgrenar.

AGARSAMVERKAN

Bolaget kan, dar det beddms motiverat, samverka med andra dgare i fragor som avser dgarstyrning.
For ytterligare information om Bolagets strategier for att anvanda rostratter eller Bolagets agerande
i enskild fraga gar det bra att vanda sig till Bolaget direkt.



EKONOMISK OVERSIKT

Fond- Andels-

férmogenhet tkr varde

2023-06-30 556 553 3768,94
2022-12-31 586 059 3897,38
2021-12-31 905743 5672,83
2020-12-31 710860 4 506,58
2019-12-31 527962 3251,36
2018-12-31 422 306 2606,11
2017-12-31 418939 2579,57
2016-12-31 350894 2311,20
2015-12-31 265080 2 087,05
2014-12-31 214307 1675,76
2013-12-31 172513 152224

*Jamforelseindex: OMX Stockholm Mid Cap Gl

Antal
andelar

147 668,23
150 372,63
159 663,20
157 738,40
162 382,11
162 044,31
162 406,79
151 823,33
127 011,65
127 886,56
113 328,41

per andel kr avkastning

Total-

procent
-3,30
-31,30
25,88
38,61
24,76
1,03
11,61
10,74
24,54
10,08
34,82
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Jamforelse-

index procent *

3,33
-28,15
38,49
37,36
35,43
-1,36
9,14
13,78
41,64
18,79
48,70

Aktiv

risk procent
%k

9,79
8,71
8,34
9,04
7,70
5,86
6,52
7,58
6,46
6,03
5,82

**Aktiv risk anges som standardavvikelsen for variationerna i skillnaden i avkastning mellan fonden och dess
jamforelseindex. Uppgiften baseras pa manadsdata och avser de senaste 24 manaderna

BALANSRAKNING

Belopp i kr

TILLGANGAR
Overlatbara vardepapper
Fondandelar

Summa finansiella instrument med positivt marknadsvarde

Bankmedel och 6vriga likvida medel
Summa tillgangar

SKULDER

Upplupna kostnader och forutbetalda intakter
Ovriga skulder

Summa skulder

FONDFORMOGENHET

POSTER INOM LINJEN

Not

1,3

2023-06-30

473 346 278
60 684 909
534 031 187

28070967
562 102 154

415201
5134426
5549 627

556 552 527

Inga

2022-12-31

495 519 056
69 881934
565 400990

22725402
588 126 392

448 574
1618 684
2067 258

586 059 134

Inga
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REDOVISNINGSPRINCIPER OCH BOKSLUTSKOMMENTARER

Belopp i kr om inget annat anges.

ALLMANNA REDOVISNINGSPRINCIPER

Arsberattelsen har upprattats enligt Lag (2013:561) om forvaltare av alternativa investeringsfonder,
Finansinspektionens féreskrifter (2013:10) om férvaltare av alternativa investeringsfonder, samt foljer
Fondbolagens Forenings rekommendationer.

VARDERINGSREGLER

De finansiella instrument inklusive derivat som ingar i fonden varderas till marknadsvarde enligt féljande
turordning.

1. De finansiella instrument som handlas pa en aktiv marknad ska varderas med senaste betalkurs pa balansdagen
om den inte ar en handelsdag anvands senaste handelsdag fore balansdagen.

2. Om det finansiella instrumentet inte handlas pa en aktiv marknad ska marknadsvardet harledas av information
fran liknande transaktioner som skett under marknadsmassiga omstandigheter.

3. Om inte metod 1 eller 2 gar att anvanda, eller blir missvisande ska marknadsvéardet faststallas genom en pa
marknaden etablerad varderingsmodell.

NYCKELTAL

Fonden foljer Fondbolagens forenings riktlinjer nar det galler framtagande av nyckeltal.



NOT 1 FINANSIELLA INSTRUMENT

Per 2023-06-30 innehades féljande finansiella instrument.

VARDEPAPPER
BRANSCH

OVERLATBARA VARDEPAPPER

KATEGORI 1
CINIS FERTILIZER
MATERIAL
BEIJER REF B
CLIMEON AB
CONCENTRIC
ENGCON AB

GREEN LANDSCAPING GROUP

INWIDO AB
LINDAB INTERNATIONAL
NETEL HOLDING AB

PERMASCAND TOP HOLDING

SDIPTECH B
TROAX GROUP AB
INDUSTRI
EVOLUTION AB

JM AB

KJELL GROUP AB

LYKO GROUP AB
MEKONOMEN

NOBIA

PROFOTO HOLDING AB
SALLANKOPSVAROR
ARJO AB - B

EPISURF B

GUARD THERAPEUTICS
XVIVO PERFUSION
HALSOVARD

ACQ BURE AB

FINANS

ENEA AB

TOBII AB

TOBII DYNAVOX AB
INFORMATIONSTEKNIK
STORYTEL AB
THUNDERFUL GROUP
KOMMUNIKATIONSTIANST
SUMMA KATEGORI 1

Antal

380032

246 468
538157

51429
181768
344 140
181 500
138 000
378 000
878 550

90 267
116 000

27 600
107 000
488 018

73200
142 000
382 000
386 366

430 000
5100 000
9333333

133 500

120 000

185900

523 000

523 000

570 000
567 200
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Marknadsvarde

15923 341
15923 341
33913997
1800 135
10 568 660
17 467 905
26 016 984
17 814 225
21169 200
4 384 800
7450 104
24 119 342
24 684 800
189390 152
37 696 080
15375900
10931 603
11126 400
15 818 800
5225760
31682012
127 856 555
16 804 400
6 619 800
1222 667
40517 250
65164 117
11 808 000
11 808 000
7 844 980
8734100
14 251750
30830830
18981 000
8644128
27 625128
468 598 122

Andel %

2,86
2,86
6,09
0,32
1,90
3,14
4,67
3,20
3,80
0,79
1,34
4,33
4,44
34,03
6,77
2,76
1,96
2,00
2,84
0,94
5,69
22,97
3,02
1,19
0,22
7,28
11,71
2,12
2,12
1,41
1,57
2,56
5,54
3,41
1,55
4,96
84,20
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KATEGORI 7

DISRUPTIVE MATERIALS 3724 1996 064 0,36
MATERIAL 1996 064 0,36
DISRUPTIVE PHARMA AB 8442 2752092 0,49
HALSOVARD 2752092 0,49
SUMMA KATEGORI 7 4748 156 0,85
SUMMA OVERLATBARA VARDEPAPPER 473 346 278 85,05
FONDANDELAR

AMF RANTEFOND KORT 269 340 30238 850 5,43
SEB LIKVIDITETSFOND 3003370 30446 059 5,47
RANTEFOND 60 684 909 10,90
SUMMA KATEGORI 7 60 684 909 10,90
Summa Fondandelar 60 684 909 10,90
Summa vdrdepapper 534 031 187 95,95
Ovriga tillgdngar och skulder 22 521340 4,05
FONDFORMOGENHET 556 552 527 100,00

Fondens innehav av vardepapper har indelats i féljande kategorier:

1. Overlatbara vardepapper som &r upptagna till handel p& en reglerad marknad eller en motsvarande marknad
utanfor EES.

2. Ovriga finansiella instrument som &r upptagna till handel p& en reglerad marknad eller en motsvarande marknad
utanfor EES.

3. Overldtbara virdepapper som ar féremal for regelbunden handel vid ndgon annan marknad som &r reglerad
och 6ppen for allmanheten.

4. Ovriga finansiella instrument som ar féremal for regelbunden handel vid ndgon annan marknad som ar reglerad
och 6ppen for allmanheten.

5. Overlatbara vardepapper som inom ett &r fran emissionen avses bli upptagna till handel p& en reglerad marknad
eller en motsvarande marknad utanfoér EES.

6. Overl3tbara vardepapper som inom ett ar fr&n emissionen avses bli féremal for regelbunden handel vid n&gon
annan marknad som &r reglerad och 6ppen for allmanheten.

7. Ovriga finansiella instrument.
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NOT 2 OVRIGA SKULDER

Ej utbetald kundinlosen

SUMMA

NOT 3 FORANDRING AV FONDFORMOGENHET

Fondformogenhet vid arets borjan
Andelsutgivning

Andelsinlosen

Periodens resultat enligt resultatrakning

FONDFORMOGNHET VID PERIODENS SLUT

UNDERSKRIFTER

Stockholm den 17 augusti 2023

a

l// (1”3; ( /1 l ’af‘{ adLle /

Marie Anckarman
Verkstéllande direktor
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2023-06-30

5134426

5134426

2023-01-01-
2023-06-30

586 059 134

11 786 106
-22 322115
-18 970598

556 552 527
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2022-12-31

1618 684

1618 684

2022-01-01-
2022-12-31

905 742 836
28 001 895
-67 213910
-280471 687

586 059 134



