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Portfoljbolagen utvecklades vil trots utmanande klimat. Inga nya forvirv presenterades och aktien ér
pressad. Analysguiden ser uppsida fran nuvarande nivaer.

Concejo fortsitter att utvecklas som blandat investmentbolag. Aktiedgarvirde ska uppnés genom en

kombination av utveckling av egna verksamheter och direktinvesteringar i onoterade och noterade bolag.

Concejo kommunicerade inga nya investeringar under andra kvartalet, vilket till del kan bero pa oroliga finans-
och energimarknader, med stigande réntor, inflation och oro kring kriget i Ukraina. Samtidigt ska man inte
glémma att Concejo gjort inte mindre 4n 14 portféljinvesteringar under 2021 och 2022, varav fyra under forsta
kvartalet 2022. Efter periodens utgang investerade Concejo 5 Mkr, eller drygt en procent, i green-techbolaget C-
Green Technology.

Fran och med andra kvartalet sirredovisas dotterbolagen Optronics och ACAF i det nya affarsomrédet Concejo

Industrier. Ddrmed 6kar transparensen — négot vi ser som positivt.

Fokus ligger pa att utveckla de bolag som ingér i Concejo Industrier; Firenor, Optronics och ACAF. Samtliga
uppvisade en positiv utveckling i kvartalet. Som tidigare aviserats genomgar Firenor en omstrukturering. Bade
Optronics och ACAF lyfte omsittningen visentligt. SBF Fonder fortsétter att leverera med ett rorelseresultat om 7

Mkr under kvartalet. Portfoljinvesteringarna utvarderas kontinuerligt.

Andra kvartalet i kort

Omsattningen uppgick till 87,7 Mkr (78,1). Fér halvaret 4r motsvarande siffror 151,4 Mkr (127,5). Rérelseforlusten
minskade ndgot till -27,6 Mkr (-32,1) och resultatet efter finansiella poster uppgick till -34,9 Mkr (22,5). I
resultatet ingér orealiserade vardeférandringar om totalt -58,6 Mkr varav -51,3 Mkr avser noterade bolag och

som belastar rorelseresultatet och -7,3 Mkr avser kortfristiga placeringar och ingar i finansnettot.

Omotiverat 1ag virdering

Concejo-aktien har haft det tufft under 2022. Kursen har sedan arsskiftet gatt ner med 55%. Nedgangen forklaras
av turbulensen pd marknaderna och ranteuppgangen som paverkar innehaven och SBF Fonder, men ocksé av
osidkerhet kring strategin f6r de olika portféljinnehaven och hur nettokassan hanteras. Med nya redovisningen

Okar transparensen kring Optronics och ACAF.

Borsvirdet uppgar till 365 Mkr. Kassan uppgick den 30 juni till 353 Mkr. Marknaden sétter darmed ett noll-virde
pé hela verksamheten och portf6ljen vilket kinns orimligt 1agt. Det aktuella vardet pa portfdljinnehaven
beriknar vi till omkring 265 Mkr. Till detta tillkommer virdet av Firenor, SBF Fonder och 6vriga dotterbolag
/intressebolag. Vi har tidigare varit avvaktande till aktien men anser nu att Concejo ar kopvart och att aktien vil

motiverar en uppgang med omkring 30% till omkring 40 kr.
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