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DIDNER & GERGE FONDER AB
Didner & Gerge Fonder ir ett helt fristdende fondbolag som till lika delar helt dgs av Henrik
Didner och Adam Gerge.

DIDNER & GERGE AKTIEFOND

Fonden ir en svenskregistrerad virdepappersfond enligt lagen (1990:114) om virdepappersfonder.
Det innebir bl a att fonden hogst far placera to procent av tillgingarna i en enskild aktie. Detta
ar en skillnad gentemot de s k nationella fonderna som har mojlighet att placera betydligt mer dn
10 procent i en enskild aktie, dvs ta storre risker. For ndrvarande har Didner & Gerge Aktiefond
drygt 40 innehav i portfoljen.

INFORMATION TILL ANDELSAGARNA

JANUARIT Deklarationsuppgifter

FEBRUARI Arsberittelse

ApPRrIL Redogorelse for fondens utveckling det forsta kvartalet
AugusTI Halvarsrapport

OKTOBER Redogorelse for fondens utveckling det tredje kvartalet
KOP AV ANDELAR

Ko6p av andelar sker via bankgiro (5923-6356) eller postgiro (486 14 82-0). Du blir andelsigare
ndr pengarna ir fonden tillhanda, vilket normalt tar 1 - 3 bankdagar.

Sparande i fonden kan ske pa tva sitt. Antingen genom egna insittningar via bank- eller postgiro,
eller genom ménadssparande via autogiro. Vid egna insittningar dr lagsta forsta belopp 5 ooo kr.
Lagsta ménadssparande dr Soo kr per mdnad. Det gér bra att enbart manadsspara eller att enbart
gora enstaka egna insittningar vid tidpunkter som man sjilv bestimmer.

KOP AV ANDELAR OVER NATET

Om Du ir kund i en bank som erbjuder betalningar 6ver internet gar det bra att képa fondande-
lar den vdgen. Du gor en betalning som om Du skulle betala en rikning och anvinder fondens
bankgiro §923-6356 (alt postgiro 486 14 82-0). Tank pa att i samband med betalning tydligt fylla
i personnummer eller liknande som identifierar Din betalning. Om det 4r Din forsta inbetalning
madste namn, personnummer, adress och ett bankkonto tillhérande Dig anges.

PREMIEPENSIONSSPARANDE (Didner & Gerge Aktiefond har har nummer 291 906)

Didner & Gerge Aktiefond ir dven ett alternativ i premiepensionssparandet. Nir det giller kop/
forsiljningar av andelar i detta system sker all kontakt med Premiepensionsmyndigheten (PPM),
som direfter placerar pengarna i enlighet med spararnas fondval.
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Omslagsbilden
Universitetshuset
Ett nytt universitetshus invigdes 17 maj 1887.
Infér” universitetets — 400-arsjubileum 1877
dppkom tanken pad ett nytt universitetshus. Riks-
en anslog motvilligt 740 ooo kronor och en
tektmvlzng utlystes. Den timligen okinde
arkztekten Herman Teodor Holmgren vann tiv-
lingen. Huvudritningarna blev fardiga till hosten
dret dirpd och 13 september 1878 o fgredrogs dei
konselj, gillades och patecknades av Oscar 11 och
ecklesiastikminister F F Carlson. Nir konsisto-
riet i slutet av aret bjod ut bygget pd entreprenad,
limnades det ojamforligt lagsta anbudet, 650
ooo, av byggmdstare Carl Henrik Hallstrom.
Han var en erfaren byggmdstare med cirka 200
genomforda projekt pd sin meritlista, drygt 50 dr
gammal och mycket formégen — mer dn en haly
miljon kronor i ddtidens penningviirde. Hall-
strom var medveten om att ha lamnat ett under-
bud pa det prestigefyllda uppdraget men vintade
sig nog inte att professorerna i universitetets
byggkommitté skulle vara benhdrda forhand-
lare. Kontraktet maste genomféras till punkt och
pricka utan extra ersittning for uppkomna for-
dyringar och for Nar anli stod
fardig 1887, beriknade Hallstrom att han gjort
en forlust pd Gver 6oo ooo, trots att universite-
tet for extraarbeten av egna medel lagt till 500
0o0o. Hallstrom forsattes ndgra dar senare i kon-
kurs och dog utfattig 1901.

Kalla: Heinemann, Thomas, (red.), (1987), Uni-
versitetshuset i Uppsala 1887-1987, Uppsala:
Uppsala universitet.

Bild: Mikael Wallerstedt
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HENRIK DIDNER 43

Filosofie doktor ié’éretagsekonomi
Civilekonom | Tekniskt gymnasium

HELENA HILLSTROM 30
Filosofie magister med
engelska som huvudin-
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Doktorsavhandlingen behandlade utlindska Licentiat, de SSAB och riktning. Kompletterande
investerares kbg av svenska aktier. Medlem Celsius omvandlmg fran krisbolag till bors- kurser 1 foretagsekonomi
och nationalekonomi.

i Finansanalytikernas foremng Suppleant i bolag ur ett dgarpers/)ektiu.
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Henrik Didner dger 50 % av Didner &
Gerge Fonder AB. Antal andelar i Didner &
Gerge Aktiefond, privat, via bolag och pen-
sionsstiftelse: 12 501,04 andelar, virde drs-
skiftet 8 799 387 kr.

till 702,500 kr.

Adam Gerge dger 50 % av Didner & Gerge
Fonder AB. Antal andelar i Didner & Gerge
Aktie/ond, privat, via bolag och pensions-
stiftelse: 13 946,82 andelar, virde drsskiftet
9 817 061 kr.
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Aret 2001

ANNU ETT POSITIVT AR FOR FONDEN TROTS SVAG BORS

Ar 2001 steg Didner & Gerge Aktiefond med 5,6 procent inklu-
sive limnad utdelning jamfort med en nedgang pa 16,9 procent for
Stockholmsborsens All-Shareindex. Efter uppgingen ar 2001 har
fonden stigit tvd ar i rad trots att Stockholmsborsens utveckling
varit patagligt negativ under motsvarande period. Vid arsskiftet var
andelsvirdet 703,89 kr.

Borsen hade de forsta tre kvartalen 2001 en i huvudsak svag
utveckling. Efter tredje kvartalet var nedgidngen mer dn 30 pro-
cent riknat fran drsskiftet. Stockholmsborsens negativa utveckling
under denna period leddes av flera stora indextunga foretag. Manga
bolag, som t ex ABB, Skandia, Ericsson och Nokia, fick vidkidnnas
kursnedgdngar pa mellan 50 och 70 procent. Denna allminna ned-
atriktade trend forstarktes efter det tragiska terrorattentatet mot
World Trade Center i New York i september. Under motsvarande
period begrinsades fondens nedgang till 21 procent, bl a beroende
pa att fonden inte dgde aktier, eller hade en i jaimforelse med bors-
index mindre vikt, i foretag som ABB, Skandia och Ericsson. Flera
bolag i portfoljen hade t o m en positiv kursutveckling trots det
bistra borsklimatet, bl a Hennes & Mauritz och Getinge. Under
fjarde kvartalet vinde emellertid borsklimatet och en kraftig upp-
gang paborjades. Denna leddes av flera stora och ménga teknikin-
riktade foretag som tidigare fatt vidkdnnas betydande nedgangar.

Stockholmsborsens utveckling har dven under ar 2001 passat
fondens forvaltningsstil med mojligheter till ett tydligt inslag av till-
vixtorienterade bolag i portféljen, kombinerat med en foretagsfo-
kuserad urvalsprocess dar riskerna i enskilda bolag tillmits relativt
stor betydelse. Fondens inriktning mot tillvixt majliggjorde kop i
en rad foretag under hosten, dd borskurserna sjonk snabbt. Net-
tokopen var stora i Assa Abloy, Skandia, OM, Allgon, AU-system
och Observer. Dessa kop bidrog till fondens goda utveckling under
sista kvartalets uppgang.

Nir borsaret 2001 nu dr slut kan konstateras att flera av
fondens innehav trots indexnedgingen gick upp pdatagligt i kurs
under aret, t ex Getinge (+58%), Hennes & Mauritz (+49%), Clas
Ohlson (+49%), SKF (+45%), Nibe (+40%) och Hoganis (+18%).
I portfoljen har ocksa funnits innehav som haft en kraftigt negativ
kursutveckling, t ex Poolia (-61 %) och Proffice (-43%) - men sam-
mantaget har de positiva kurseffekterna 6vervigt.

BASTA SVERIGEFOND SEDAN STARTEN

Fondens mal ar att, med ett rimligt risktagande, langsiktigt over-
triffa indexutvecklingen pd Stockholmsborsen. Vi har uppndtt
mycket goda historiska resultat med en avkastning som kraftigt

overtriffat borsindex. Sedan starten 1994 dr Didner & Gerge den
bista Sverigefonden pa marknaden och har erhallit hoga betyg vid
olika utvirderingar. Varje verksamhetsar har det emellertid funnits
perioder d& fonden gétt simre in index, sd dven ar 2001. All erfa-
renhet siger dock att forr eller senare méste det intriffa att fonden
far en utveckling som ocksa over en lingre tidsperiod ger ett utfall
som inte ndr upp till borsgenomsnittet. Stor forsiktighet bor dirfor
iakttas vid extrapolering av fondens historiskt sett goda resultat.
Ett resultat som innebdr ett likartat risktagande som index men ger
en arsavkastning som genomsnittligt overstiger index med ndgon
enstaka procentenhet, innebar i grunden ett mycket gott resultat.

FORANDRINGAR I TILLVAXTORIENTERADE INNEHAV

Fonden arbetar med ett stort inslag av tillvixtorienterade foretag.
Under senare delen av 2001 har bl a féljande forandringar i port-
foljen genomforts:

Fonden har kraftigt ¢kat sitt innehav i Assa Abloy. Vi anser
att dagens virdering dr motiverad och ger fortsatta mojligheter till
kurslyft under forutsittning att foretaget kan fortsitta att hoja sina
marginaler.

Fonden har under dret kopt aktier i sparbolaget Skandia efter-
som vi for narvarande har bedomt de 1angsiktiga méjligheterna till
en lénsam expansion som storre dn riskerna.

Innehavet i OM har 6kats under senare delen av dret. Vi anser
att kursfallet under dret har medfért en virdering som ger mojlig-
heter till kurslyft.

Efter kop av Nokia till liga kursnivder under hosten valde vi att
sista delen av dret minska innehavet nagot dd virderingen efter en
mycket snabb kursuppgéng blivit visentligt hogre.

Carnegie, som borsnoterades under aret, kunde under hostens
borsoro kopas till kursnivder lingt under det introduktionspris
(115 kronor) som vi nog ansdg rimligt med hansyn till verksamhe-
tens langsiktiga mojligheter.

Fonden har dter kopt aktier i Allgon. Ett ldngvarigt och kraftigt
kursfall har medfort en forsiktigare virdering 4n tidigare. Aven om
marknaden for bolagets produkter for basstationer och mobilnit
forsvagats betydligt, bor det finnas 1angsiktiga mojligheter till god
och lénsam tillvixt. Den senaste tiden har ledningen for foretaget
limnat information om bestillningar inom mikrolink, vilket bor
kunna fa en positiv effekt pd bolagets framtida lonsamhet.

I mediebevakningsforetaget Observer har vi kopt aktier till
kurser som viasentligt understeg nivan vid arets slut. Vi anser att
mojligheterna motiverar ett visst innehav trots en hogre vardering.

Utveckling av andelsvérdet och Stockholmsbdérsens All-Share index
1994-10-21-2001-12-31 (1994-10-21=100)
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Vi har avsevdrt minskat innehavet i medicinteknikféretaget
Getinge dd kursutvecklingen varit mycket god och lett till en hogre
virdering, samtidigt som vinstutvecklingen dr osdkrare for bolagets
tidigare kdarnomrade. Fonden hade vid drsskiftet kvar ett mindre
innehav. Vi anser att det dnnu inte finns tydliga tecken pa att fore-
tagets forvirvsstrategi och breddning av verksamheten blir lang-
siktigt framgangsrik. Vi kan tinka oss att ater 6ka innehavet om
framtidsutsikterna blir tydligare i kombination med en inte alltfor
hog virdering.

Bland mindre fordndringar inom gruppen tillvixtorienterade
foretag kan nimnas kop av aktier i dataforetagen Frontec, Novo-
tek och Axis, ddr hostens ldga virderingar gjort dem attraktiva som
placeringar. Under sista kvartalet har vi valt att sdlja innehaven i
Dimension, Modulr och HiQ da vi haft svdrigheter att bedoma
dessa foretags potential och risker.

OVRIGA STORRE FORANDRINGAR | PORTFOLJEN

Under senare delen av dret har fonden 6kat innehavet i SKF som
overraskat positivt med starka rapporter trots ett inte alltfor bra
konjunkturlige.

Fonden har i slutet av aret dter kopt aktier i Handelsbanken
dar vi bedomt riskerna som forhallandevis liga samtidigt som det
pé sikt bor finnas goda mojligheter till en hygglig vinstutveckling i
den starka bankrorelsen. I Europolitan har vi 6kat innehavet da vi
bedomer riskerna som relativt liga.

Bland verkstadsforetagen har vi 6kat fondens innehav i Scania
da en bittre konjunktur for lastbilsforsdljning sd smaningom borde
leda till en god vinstutveckling och en hogre virdering. Innehavet
i Sandvik har minskat ndgot da vi upplevt virderingen for detta
i grunden mycket starka bolag som ndgot hog, speciellt om det

Placeringsfilosofi

skulle visa sig att foretaget far en storre negativ konjunkturpaver-
kan dn vid tidigare konjunkturnedgingar.

Det kvarvarande innehavet i Skanska sdldes under sista kvarta-
let d& foretagets rapporter visade att det uppstatt lonsamhetspro-
blem i flera av de forvdarvade byggverksamheterna ute i virlden.
Detta kan tyda pd att foretagets forvarvsstrategi medfor risker som
inte dr obetydliga. Vi har ddrfor valt att avvakta eventuella nya
investeringar i Skanska tills vi ser att Ionsamhetsriskerna ar under
kontroll och att inriktningen pa koncernens forvarvsstrategi blir
klarare.

Under det tredje kvartalet silde fonden ockséd det kvarvarande
innehavet i fastighetsbolaget Castellum.

UPPKOPSBUD

Fonden accepterade under aret uppkopserbjudandet i Lindab. Upp-
kopskursen var 144 kr per B-aktie, vilket var en uppjustering fran
det ursprungliga budet pa 138 kr. Det hogre budet kom forst efter
att ett antal institutioner inklusive Didner & Gerge Fonder AB sagt
nej till det ursprungliga budet.

Nir denna rapport skrivs foreligger ett bud fran Teleca dar
aktiedgarna i AU-system erbjuds 0,2093 aktier i Teleca for varje
aktie i AU-system. Vi bedomer att Teleca har goda forutsittningar
att bli en stark internationell aktor pa datakonsultmarknaden for
avancerade tekniska losningar och avser att acceptera erbjudandet
om inget anmarkningsvart intraffar.

OVRIGT
Fonden gor normalt inga optionsaffirer. Under 2001 har inga
sddana affirer genomforts.

VI FOKUSERAR PA FORETAGENS VERKSAMHET

Forvaltningsarbetet gar ut pd att sitta samman en aktieportfolj med
foretag som sammantaget har en hygglig sannolikhet att utvecklas
battre dn ett jamforelseindex. Det dr viktigt att saval hitta foretag
som utvecklas bra jamfort med borsen, som att i mojligaste man
undvika foretag som utvecklas klart simre dn borsen. I en bred
aktieportfolj finns det alltid bade aktier som utvecklas battre res-
pektive samre dn index. I basta fall 6kar en vil fungerande urvals-
process sannolikheten for att portf6ljen dver tiden innehaller ndgot
fler aktier som utvecklas bittre dn borsen. En viktig del i urval-
sprocessen ar att kontinuerligt utvardera befintliga innehav i port-
toljen och oka innehaven dar forutsdttningarna blir battre samt
att minska innehaven dir forutsittningrna forsimras. Fokus for
forvaltningsprocessen ar att folja utvecklingen i enskilda foretag.
I forvaltningen tas endast marginell hinsyn till borsens allmidnna
utveckling da den maste betraktas som alldeles for oférutsagbar.

STORT INSLAG AV TILLVAXTORIENTERADE FORETAG

Fondens grundldggande strategi dr att ha ett stort inslag av tillvax-
torienterade foretag och behélla dessa sé linge foretagens verksam-
het utvecklas positivt. Vi dr forsiktiga med att silja en aktie ddr
verksamheten utvecklas positivt dven om kursen stigit relativt kraf-
tigt. Det dr latt att sdlja en aktie i ett bra foretag for tidigt bara for
att virderingen har 6kat. Det dr forst vid en utmanande hog virde-
ring, eller da det finns tydliga tecken pd att verksamheten utvecklas
till det sdmre, som en aktie skall siljas. Omvint ar vi forsiktiga
med att kopa aktier som sjunkit mycket och blivit ”billiga”. Finns
det inga tecken pa att verksamheten blivit bittre dr det for mycket
chansning i kopet, och chanstagningar misslyckas normalt. Det dr
battre att vinta tills tecken finns pd att foretaget har en bra utveck-
ling av sin verksamhet dven om kursen stigit mycket sedan sitt
lagsta ldge. Det viktiga dr att vi bedomer att foretaget har en trovar-
dig idé om hur verksamheten skall fortsdtta att langsiktigt utveck-
las positivt.

Inslaget av tillvixtorienterade foretag i portfoljen kompletteras
med foretag som vi bedomer vara lagt virderade i forhallande till
i forsta hand framtida vinstutsikter och i andra hand realiserbar
substans.

Vi dr forsiktiga med foretag vars virdering helt bygger pa fram-
tida ”genombrott”, hur spinnande dessa dn kan verka. Foretag
vars virdering bygger pa den typen av forvintningar innebdr inte
sdllan ett for stort risktagande, enligt vart synsitt.

I princip spelar inte storleken pa foretaget nagon roll for oss.
Mindre foretag kan dock ibland ha den fordelen att de dr mindre
genomanalyserade av marknaden, men mot detta skall stillas en
ibland storre rorelserisk i en mindre verksamhet.

STRAVAN ATT BEGRANSA RISKEN

Viér stravan att begransa risken i portfoljen utgdr fran att sitta
savil bolagens rorelse som virdering i fokus. I valet av aktier for-
soker vi begransa bade rorelserisker och varderingsrisker.

Nir det giller rorelsen koper vi girna aktier i foretag som visat,
och forvintas visa, god forsiljningstillvixt med goda marginaler.
Foretag som visat goda marginaler (vinst i férhéllande till omsatt-
ning) under en lingre tid dr ofta vilskotta bolag och tillhor topp-
skiktet inom sin bransch. Vidare ir det viktigt att foretaget har en
bra utveckling av sin affirsverksamhet, visat sig vara duktiga och
ha en god marknadsposition inom sitt omrade samt haft en konse-
kvent strategi utan plotsliga byten av affirsidé. Det dr dven vdsent-
ligt att foretagets ledning atnjuter marknadens fulla fortroende och
inte standigt hittar pa nya forklaringar till varfor foretaget gétt bra
eller mindre bra en viss period. Vidare ser vi det som en fordel att
bolaget har en stark balansrikning.

Viktigt i portfoljen dr ocksa att olika slags verksamheter finns
foretridda sa att riskerna blir balanserade. Normalt utgors mer dn
hilften av portféljens vikt av storre foretag, dir den foretagsspeci-
fika risken vanligtvis ar lite lagre d4n hos mindre foretag.
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Avseende virdering dr det centralt att forsoka bedéma vad man
kan forvinta sig av olika slags verksamheter. Beroende pa verk-
samheten kan foretag bl a kategoriseras efter hur snabbt deras
verksamhet och vinst vixer, i vilken min de har en stabil vinst-
utveckling samt vilken konjunkturkinslighet de uppvisar. Denna
kategorisering bidrar till att ge underlag for en bedémning av vad
som kan forvintas av en akties utveckling. Ett snabbvixande fore-
tag kan behéllas linge i portfoljen och kan vid ett gynnsamt utfall
ha givit en mycket god kursutveckling. Ett mer lingsamvixande
foretag kan diaremot pd ett tidigare stadium uppfattas som fullvir-
derat och siljas, for att vid ett eventuellt senare tillfille kopas pa
nytt om virderingen kinns attraktiv. Samtidigt maste vi som for-
valtare vara vaksamma och ta till oss férandringar i féretagens pro-
dukter och marknader som kan dndra bilden av tillvixtmojligheter
och dirmed ocksd virderingspotential.

Vi dr mycket forsiktiga med optionsaffirer. En anledning till det
ar att optioner dr ndgot helt annat dn aktier, och darfor kriver en
annan placeringsmentalitet an aktier.

Vi forsoker vara noga med att ha ett konsekvent arbetssitt.
Marknadens allminna svingningar forsoker vi i mojligaste man
inte lata oss paverkas av. De dr alldeles for slumpmaissiga och ofor-
utsdgbara for att det skall vara mojligt att ”sdlja ndr det star hogt
och kopa nir det star 1agt”.

INVESTERINGAR OBEROENDE AV BRANSCH OCH BORSVIKTER
Fonden placerar enligt vira bista idéer oberoende av bransch och
borsvikter. Fondens utveckling relativt index kan forvintas visa
viss oregelbundenhet. Fonden kan periodvis ha en stor rorlighet i
placeringarna och inslaget av mindre bolag i portfoljen kan variera
visentligt 6ver tiden. Kortsiktiga svingningar i mindre bolag kan
paverka andelsvirdet relativt mycket. Med fondens placeringsfilo-
sofi kan det intriffa att portfoljen fran tid till annan endast innehal-
ler ett mindre antal av de storsta bolagen.

Genom att vi investerar oberoende av bransch och bérsvikter

Portfoljinnehavet

och genom urvalsprocessen gor aktiva val av de bolag som ingar i
portfoljen, kan fonden forvintas fa ett utfall som avviker fran den
allminna indexutvecklingen. Avvikelsen kan vara bade positiv eller
negativ. Forvaltningen stravar, som sagt, efter att ldngsiktigt soka
uppnd en positiv avvikelse mot index med ett rimligt risktagande.

FONDEN AR ALLTID MER ELLER MINDRE FULLINVESTERAD

Som en konsekvens av att vi bedomer borsens allmdnna utveckling
som oférutsidgbar dr fonden alltid mer eller mindre fullinvesterad.
Ligst 9o procent av fondens medel skall vara placerade i aktier
och aktierelaterade papper. Normalt utgor de likvida tillgdngarna
mellan en och fem procent av fondférmogenheten.

LANGSIKTIG PLACERINGSHORISONT

For de bolag som blir aktuella for urval har vi normalt en place-
ringshorisont pa tva till fyra ar. Vi forsoker att bedoma bade poten-
tialen i verksamheten och i virderingen av aktien med ett sidant
tidsperspektiv. Mot det forsoker vi stilla de risker som kan vara
forknippade med bolagets rorelse och virdering.

Vi koper aldrig en aktie med syftet att silja den ndgon vecka
senare. Dock kan det naturligtvis intriffa att ett innehav siljs efter
en kortare period. Det kan bero pd en snabb omvirdering av aktien
vilket fordndrar var syn pa foretagets potential eller att det finns
skil att dndra var bedomning av verksamheten.

VI FORSOKER ALLTID BILDA 0SS EN EGEN UPPFATTNING

Vi tar gdrna del av andras analyser och bedomningar av foretag.
Vi tycker dock att det ar viktigt att ha ambitionen att alltid sjilva
forsoka bilda oss en uppfattning om foretagens framtid. Vi striavar
alltid efter en egen forstdelse av skilen till att en aktie bor ingd i
portfoljen. I var arbetsmetodik ingér att komplettera allmant till-
ginglig information om marknader och foretag med egna analyser
och foretagsbesok. Med ett foretagsfokuserat tinkande forsoker vi
over tiden forbattra urvalsprocessen.

Nedan ges en beskrivning av féretagen i portféljen vid
arsskiftet 2001/2002 utifran bérsens nya branschindel-
ning. Forst i beskrivningen har vi dock valt att placera de
foretag som vi bedémer har den stérsta majligheten att
visa en god tillvaxt de narmaste aren.

TILLVAXTORIENTERADE INNEHAV

Ericsson dr virldens storsta mobilsystemforetag. Marknaden for
den typen av system har under det senaste aret férsamrats betydligt.
En kirnfraga dr om branschens framtida tillvixt kommer att vara
lagre, eller t o m visentligt lagre, 4n utvecklingen under 1990o-talet.
Orsaker till det skulle kunna vara att mobiltelefonins penetrations-
grad borjar plana ut samt att nista generations system (s k 3G) inte
far det hastiga genomslag som nog forvintas idag. Om ett negativt
scenario inte utvecklas bor Ericsson i ett langre perspektiv kunna
uppvisa en god tillvixt, vilket motiverar aktiens plats i portfoljen.
Foretagets utveckling bor dock noga foljas dd den foretagsspecifika
risken inte ar obetydlig.

Assa Abloy dr det ledande lasforetaget i varlden. Verksamheten
for bolaget kdannetecknas av hoga marginaler och en stabil intja-
ningsformaga da de lokala foretagen ofta har en stark stallning.
Assa Abloy har anvint en hog lonsambhet till att f6rvdrva andra las-
foretag och foretag med nérliggande produkter. Vi bedomer att det
finns mojligheter till fortsatta forvirv och samtidigt inte ovisent-
liga marginallyft. Den framtida vinstutvecklingen bor darfor kunna
bli god. Den ldga virderingen under senare delen av dr 2001 med-
torde att fonden kopte mer aktier i bolaget. Dessa kop har gjort
innehavet till ett av fondens storsta.

Hennes & Mauritz ir ett foretag som i en bransch med lag till-
vixt linge lyckats uppnd mycket hog omsittnings- och resultattill-
vixt. Det har lett till att bolaget har blivit ett av virldens storsta
och mest framgangsrika i sin bransch. Under dr 2001 har H & M
aterfitt en snabbt 6kande vinst trots ett forsimrat konjunkturlige.
Kursnivén innebir hogt stillda forviantningar pa bolagets fortsatta
internationella tillvixt. Vi har dock bedomt méjligheterna till fort-
satta internationella framgangar som goda. En risk dr emellertid att
det dnnu inte finns nagra riktigt tydliga tecken pd en god l6nsam-
hetsutveckling for den nyligen startade verksamheten i USA.

Nokia mdste betraktas som det dverlidgset biasta mobiltelefon-
bolaget. Foretagets starka stillning inom forsiljning av telefoner
innebir badde mojligheter och risker. I tider dd konkurrenterna upp-
visar betydande svérigheter klarar Nokia av att uppritthalla en
mycket god lonsamhetsnivd och en hygglig tillvixt. Virderingen
av aktien kriaver dock att koncernen uppvisar en fortsatt hog till-
vixt och lonsamhet, vilket gor beroendet av lyckade lanseringar
av kommande mobiltelefonmodeller stort. Koncernen har ocksd en
relativt god utveckling avseende forsiljningen av mobilsystem. Vi
har gjort bedomningen att bolaget for niarvarande bor ingd i port-
foljen. Vi har emellertid minskat innehavet nidgot under sista delen
av ar 2001 efter en mycket kraftig kursuppgang for aktien under
hosten, vilken lett till en relativt hog virdering.

OM ir stor leverantor pa virldsmarknaden for olika typer av
borssystem samt dger Stockholmsborsen. Kortsiktigt paverkas fore-
taget av den allmidnna borsutvecklingen dd den till del paverkar
transaktionsbenigenheten hos olika borsaktorer. I ett lingre per-
spektiv bor dock OM fortsitta att dra fordel av den langsiktiga
trend mot allt hégre omsittning pd borsen och stérre anvindande
av alltmer komplicerade instrument i borshandeln. Foretaget verkar
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ocksd vara forberett pa att vara med i den strukturomvandling
som pdagar avseende sammanslagningar av olika marknadsplatser
i Europa. Detta dr ndgot som kan komma att gynna aktieigarna
i OM. Det sammanlagda virdet av OM:s bors- och optionsverk-
samheter samt den starka position foretaget har inom system ute i
virlden motiverar ett relativt stort innehav i fonden.

Skandia har under 1990-talet genomgatt en fullstindig omvand-
ling. Frdn att ha varit ett brett inriktat forsdkringsbolag ar
huvudinriktningen idag att via starka distributionsnit nd sparan-
demarknader i en rad linder i virlden. Sparandet slussas genom
Skandias system in i olika produkter, framst fondprodukter, utveck-
lade av Skandia i samarbete med ledande forvaltare 6ver hela virl-
den. Genom sin inriktning har Skandia blivit mycket beroende av
den allmidnna borsutvecklingen. Det ar littare att sdlja pensions-
sparldsningar och fondsparande i olika former i ett positivt bors-
klimat. Ett battre borsldge paverkar ocksa hur stora tillgdngar som
direkt eller indirekt ligger under Skandias forvaltning, nagot som i
torlangningen paverkar foretagets lonsamhet.

Sammantaget gor detta att Skandiaaktien kan forvintas rora
sig lite mer, bdde upp och ner, dn den allmdnna borsutvecklingen.
Trots hog risk bedomer vi att de langsiktiga tillvixtmojligheterna, i
kombination med nuvarande virdering, ar tillrackligt goda for att
motivera ett innehav.

Carnegie ir en nordisk investmentbank, fondkommissionars-
firma och kapitalforvaltare. Denna typ av verksamhet brukar vara
mycket beroende av kvalificerad personal och enstaka individers
formaga att skapa intdkter och vinst for foretaget. Carnegies stor-
lek, varumarke och position p4 marknaden kan till viss del begransa
personberoendet. Foretaget har cirka 9oo anstillda. Bolagets verk-
samhet dr vidare i hog grad beroende av marknader for viardepap-
pershandel, investment banking och kapitalforvaltning. Ndgot som
minskar avkastningen for dgarna till Carnegieaktien ar det vinst-
delningssystem som bolaget tillimpar som innebdr att de anstéllda i
bonus erhéller halva Carnegiekoncernens rorelseresultat. Samtidigt
kan detta vinstdelningssystem ha fordelen att attrahera och behalla
hogt kvalificerad personal. Virderingen av Carnegie i kombination
med goda mojligheter for foretaget att fortsitta vixa motiverar ett
innehav i portféljen.

Tietoenator ar ett forhallandevis brett inriktat datakonsultfore-
tag i Norden. Bolaget har en del tydligt definierade nischer, t ex
bank och finans samt telekom. Tietoenator har uppratthallit en hog
lonsamhetsniva i en bransch som for nirvarande har lonsamhets-
problem. En mer pataglig uppvirdering av aktien kraver tillvaxt,
ndgot som till en del skulle kunna uppnas genom foretagsforvary.

WM-data har under tidigare dr genom en rad foretagsforvirv
tatt en brett inriktad datakonsultverksamhet. Under de senaste dren
har lonsamheten forsimrats och bolaget har beslutat att inrikta sin
verksamhet till mer tydligt definierade nischer for att pa sa satt
ater kunna hoja lonsamheten. Foretaget har historiskt haft en stark
position pé den nordiska marknaden, inte minst hos de storre fore-
tagen.

Clas Ohlson ir en butikskedja och ett postorderforetag. Bolaget
har haft en fortsatt positiv resultatutveckling under dret och den
snabba nyetableringen av butiker i Norden fortsitter. Butiksexpan-
sionen har skett med stadigt stigande marginaler och en betydande
tillvixt under manga ar. Vi har ytterligare 6kat innehavet under
aret dd vi bedomer framtidsutsikterna som relativt goda.

Allgon har dterkommit i portfoljen efter cirka ett ars bortvaro.
Allgon har i likhet med andra foretag och underleverantérer i tele-
kombranschen paverkats patagligt negativt av branschens nedgéng.
Allgons kdrnverksambhet ar tillverkning av system och komponen-
ter for basstationer, repeaternit och antennsystem samt, sedan
ndgra ar, produkter inom mikrovagsbaserad radioliank. Det senare
omrddet har efter en trog start nu borjat fa en del initiala order,
vilket dr lovande da potentialen hir ar stor. Antenntillverkningen
till mobiltelefoner, som tidigare varit mycket framgangsrik, har
sagts vara till salu. Om marknaderna for foretagets systemverk-
samhet pa lite sikt forbattras bor det finnas en uppviarderingspoten-
tial i aktien.

Proffice ar ett av de storre bemanningsforetagen i Sverige.
Bolaget har ocksd verksamhet i 6vriga Norden. Bemanningsbran-
schen har paverkats negativt av den simre konjunkturen. Sannolikt
kommer tillvixten dter att 6ka nir konjunkturen forbittras. Den
personal som hyrs ut aterfinns i huvudsak i de nagot lagre 16ne-
nivderna vilket bidrar till en hard konkurrenssituation. God kost-

nadskontroll dr ddrfor av central betydelse for foretaget lonsamhet.
P4 langre sikt bor Proffice paverkas positivt av att andelen uthyrd
arbetskraft i Norden forvintas oka.

Nibe tillverkar och siljer bl a elektriska rorelement samt pro-
dukter for villavirme och brasvarme. Delar av verksamheterna har
en hygglig organisk tillviaxt. Foretaget har historiskt genomfort en
rad forvarv vilket bidragit till en god tillvaxt inom koncernen. Nibe
har en tydlig fokusering pa lonsamhet och vi upplever virderingen
av aktien som inte alltfér utmanande om tendensen till férsimrade
marginaler endast ar tillfillig.

AU-system ir ett datakonsultforetag inriktat pa bl a mobilt
internet och tidig utveckling av nya teknologier till fardiga 16s-
ningar for slutkunden inom huvudsakligen telekomomradet. Fore-
tagets konsulter har en hog utbildningsnivd och bland kunderna
mirks bl a Ericsson, Telia, Volvo, Nordea och Motorola. AU-sys-
tem har drabbats negativt av den vikande datakonsultmarknaden
och ett stort beroende av Ericsson. Under hésten 2001 fann vi
varderingen vara attraktiv dven med hinsyn tagen till ett kdrvare
marknadsklimat. Det l6nsamma datakonsultforetaget Teleca (en
avknoppad del av det tidigare Sigma) lade i december ett bud pa
AU-system. Teleca, som redan bestar av flera andra foretag, har
visat sig klara av att uppnd god lonsamhet dven i ett kdrvt mark-
nadsklimat. Vi tror att det nya Teleca har goda forutsittningar
att bli ett starkt konsultforetag, dven utanfor Norden, med huvud-
inriktning pa tekniskt kriavande utvecklingsprojekt. Vi avser att
acceptera erbjudandet om aktier i Teleca om inget anmarkningsvart
intraffar.

Observer ir efter ett antal foretagsforvirv ett virldsledande
foretag inom omvirldsbevakning och medieanalys. I Observers
nisch har lokala bolag normalt en stark stillning och hog lonsam-
het. Bolaget bor ha goda mojligheter att kunna fortsétta sin inter-
nationella tillvixt bade organiskt och med forvirv. Trots att det
finns risker forknippade med de relativt stora foretagsforvarv som
genomforts har vi bedomt att mojligheterna och virderingen moti-
verar ett innehav av aktien.

Poolia dr vid sidan av Proffice ytterligare ett bemanningsfore-
tag som ingdr i portfoljen. Storre delen av den personal som foreta-
get hyr ut har en god utbildningsnivd, vilket generellt ger en nagot
hogre lonsamhet. Poolia har ambitionen att vixa internationellt
genom denna nischstrategi. Om det skulle komma tydliga tecken
pd att foretaget klarar av att framgangsrikt kopa och driva verk-
samheter utomlands bor det finnas en viss potential i aktien.

Getinge verkar inom det medicintekniska omradet och tillverkar
bl a sterilisationsutrustning, hjalpmedel till dldreviard och opera-
tionsbord. Bolaget har genom flera foretagsforvirv breddat verk-
samheten. Vi har tidigare bedomt aktien som lagt virderad, men
efter en kraftig kursuppgang och resultatrapporter som varit nagot
svagare an forvantat har vi valt att minska innehavet.

XponCard tillverkar och sidljer bl a GSM-kort, SIM-kort, cash-
kort och olika kredit- och betalkort. Detta omrade har historiskt
haft en god tillvixt och foretaget dr idag den storsta aktoren i
Norden pa denna marknad. Trots att XponCard har en viss under-
leverantorsstillning anser vi att mojligheterna till en fortsatt lonsam
tillvdaxt dr sa goda att det finns en uppgangspotential i aktien.

Nefab tillverkar litta vikbara forpackningslador i tramaterial.
Foretaget har de senaste dren varit ganska framgangsrikt nir det
gallt att vidga kundunderlag och tjansteutbud for forpackningarna.
De storsta kundgrupperna ar foretag inom telekom- och fordonsin-
dustrierna. Foretaget har klarat av att uppratthélla en god tillvaxt
genom dren dven om resultatnivdn har varierat.

Frontec dr ett datakonsultforetag som paverkats patagligt nega-
tivt av den forsvagade marknaden for datakonsulter. Sedan foreta-
get fitt en ny foretagsledning under senare delen av dr 2000 och
da balansrikningen inte ar alltfor svag finns det forutsattningar for
foretaget att overleva tills marknaden forbattras. I det ljuset fram-
stod den mycket laga virderingen under hosten som alltfor ldg.
Frontec genomgér dessutom ett kostnadsbesparingsprogram som
bor leda till minskade risker f6r bolagets framtida utveckling.

Novotek ar ett mindre datakonsultféretag inriktat pa integre-
ring av tekniska system inom tillverkningsindustrin. Bolaget har
haft en forhéllandevis god l6nsamhet och tillvixt under manga &r.
De senaste aren har utvecklingen varit svagare. Bolagets nisch bor
dock kunna ge en god langsiktig tillvixt och l6nsamhet vilket ar
skalet till fondens innehav.

Axis dr ett utvecklingsintensivt foretag vars kirnkompetens ar
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att pa olika sitt utnyttja natverksanslutningens fordelar for pro-
dukter som gdr att sitta in i natverk. Exempel pa sidana produkter
ar skrivare, natverkskameror och olika datalagringsprodukter. Den
kraftiga nedgangen pa borsen under hosten 2001 for teknikinrik-
tade foretag fick bolagets aktie att nd nivaer som vi uppfattade som
attraktiva, fraimst med hdnsyn till att Axis avslutat en utvecklings-
intensiv period och nu ir inne i en fas dar vinsten kan forvintas
oka. Efter fondens tidiga kop i bolaget har kursen mer dn férdubb-
lats vilket medfort att vi dr nagot mer forsiktiga i var bedomning
av mojlig uppgangspotential for aktien.

MATERIAL

Hoganas ar ett virldsledande foretag inom metallpulver som
huvudsakligen siljs till industriella kunder. Foretaget har hoga mar-
ginaler i sin verksamhet dven om de idag ar lite ldgre dn de senaste
aren p g a en simre konjunktur och bolagets satsningar pa en kraf-
tigt utbyggd verksamhet i USA. Om verksamheten i USA blir fram-
gangsrik och konjunkturen sd smaningom forbattras bor Hoganids
fa en god resultatutveckling.

INDUSTRIVAROR OCH TJANSTER

SKF ir virldens ledande tillverkare av kullager. Sedan ett par ér
tillbaka arbetar foretagets ledning med att genom olika dtgirder
hoja lonsamheten i verksamheten. Det finns tydliga tecken pa att
atgarderna borjar ge resultat. Foretagets senaste rapporter har visat
pa en god lonsamhet dven i ett marknadsldge som har forsvagats.
Vi tycker att mycket talar for att SKF bor sta betydligt starkare dn
tidigare den dag konjunkturen ater forbattras.

Scania ir en vilskott koncern i lastbilsbranschen. Lonsamheten
har for Scania varit rimlig 6ver en konjunkturcykel medan den for
flertalet av konkurrenterna varit mer medioker. Vi tycker att ris-
kerna i att vara aktiedgare i bolaget inte ar alltfor stora och att det
bor finnas en viss kurspotential under férutsittning av att lastbils-
forsdljningen ater borjar 6ka om négot ar eller si. Detta monster
har hittills historiskt upprepats med ganska god regelbundenhet.

Sandvik har under manga ér haft en relativt hog virdering av
koncernens vinster dd de varierat mindre dn andra cykliska fore-
tag och nivan varit stabilt hog trots konjunktursvangningar. Fore-
taget har via forvirv 6ver tiden breddat sin verksamhet. Vid sidan
av det mycket lonsamma omrddet inom hardmetall finns idag en
rad andra verksamheter och produkter i koncernen. En risk med
forvarv av andra verksamheter kan vara att virderingen av kon-
cernens vinster sjunker om andra omraden, som har ldgre margina-
ler dn hardmetalldelen, bérjar dominera foretagets forsaljning. En
investering i aktier i bolaget ar till del en investering i hur effektivt
koncernen kan driva andra verksamheter dn den rent hardmetallin-
riktade. Vi har valt att ha ett visst innehav i portféljen, men mindre
an tidigare.

Svedbergs tillverkar och siljer badrumsinredningar. Foretaget
har hoga marginaler och en viss tillvixt. Fonden har ett mindre
innehav som motiveras av en ldg virdering.

Sweco dr ett teknikkonsult- och arkitektbolag som efter fore-
tagsforvarv bestdr av flera foretag. Sweco har under aret forsokt
forvirva teknikkonsultbolaget Angpanneforeningen utan att lyckas.
Bolaget har under flera ar haft en god kursutveckling och virde-
ringen idag dr mer rittvisande dn tidigare.

Fagerhult dr ett belysningsforetag som haft en del exportfram-
gangar. Foretaget verkar vilskott och innehavet koptes under ar
2001 dé vi bedomde att virderingen var lag samtidigt som vinstut-
vecklingen var hygglig. D& virderingen blivit hogre har vi minskat
vart innehav under slutet av dret.

SALLANKOPSVAROR

TV4 har en stark stillning pd TV-reklammarknaden i Sverige.
Bolagets lonsamhet har det senaste aret forsamrats betydligt bl a
beroende pé en svagare reklammarknad. I ett lingre tidsperspektiv
verkar det osannolikt att TV4 skall behova ha ett sd pass ekono-
miskt betungande avtal med staten avseende marksindningar. Vi
har gjort bedomningen att det bor finnas goda maéjligheter for TV4
att dstadkomma goda ekonomiska resultat i framtiden dven i en
alltmer digitaliserad TV-virld. Virderingen av bolaget dr inte allt-
for utmanande i ljuset av rorelsens mojligheter till hogre vinster pa
langre sikt.

FINANS OCH FASTIGHET

Industrivirden har en aktieportfolj som ger en viss riskspridning,
dven om portfoljen paverkas relativt mycket av innehavet i Erics-
son. Den nya ledningen har signalerat en 6kad aktivitet. Med ett
tydligt fokus pd aktiedgarvirden kan vi tinka oss att dga aktier
i Industrivirden trots att investmentbolagsrabatten minskat under
en tid.

Handelsbanken har linge haft en god lonsamhetsutveckling
beroende pa flera faktorer. Ndgra av de viktiga anser vi vara foku-
seringen pa bankens starka kontorsnit, personalens dgande via stif-
telsen Oktogonen, ett rimligt risktagande vid utldning och, som
det verkar, framgdngsrika foretagsforvarv som breddat verksamhe-
ten bdde geografiskt och verksamhetsmaissigt. Om Handelsbanken
klarar av att fortsitta expandera verksamheten pa ett resurseffek-
tivt satt bor det finnas mojligheter till en langsiktigt god kursut-
veckling.

Drott dr det storsta borsnoterade fastighetsbolaget i Sverige. Vi
bedomer liksom tidigare att bolaget bor ha goda mojligheter att
vixa vidare, inte minst genom forvarv. Under ar 2001 sélde fonden
ut de flesta innehaven bland fastighetsaktier for att bereda plats for
aktier med storre langsiktig potential. Vi valde dock att ha kvar ett
innehav i Drott, dir en viss potential i aktien kombineras med ett
inte alltfor stort risktagande.

Latour dr ett blandat investmentbolag som inehdller dels en
borsportfolj, med aktier i bl a Securitas och Assa Abloy, dels ett
antal mindre rorelsedrivande foretag. Bolaget har 6ver tiden haft en
god virdeutveckling som till en del berott pa den goda utvecklingen
for Securitas och Assa Abloy. Investmentbolagsrabatten ar fortfa-
rande jamforelsevis stor och vi fortsitter att ha ett visst innehav i
aktien.

Saki ar ett forvaltningsbolag som innehaller aktier i Securitas,
Assa Abloy och Telelarm Care (onoterat). Vi anser det vara befo-
gat att dga aktier i detta forvaltningsbolag sd linge vi tycker att
bolagets innehav verkar langsiktigt rimliga i kombination med att
rabatten ger en viss hdvstdng.

INFORMATIONSTEKNIK

OEM ir ett tekniskt handelsbolag som i Europa marknadsfor
komponenter och system inom industriell automation. Bolaget har
paverkats negativt under den senaste tiden p g a ett visst beroende
av leveranser till telekomindustrin. Om OEM kan 6ka sina margi-
naler framgent bor vinstutvecklingen bli god och ge mojligheter till
en uppvardering av aktien.

Addtech ir ett handelsforetag som erbjuder framst tillverknings-
industrin teknologiska 16sningar med forhallandevis hogt teknikin-
nehall. En stark stillning pa sina marknader, parad med formaga
att utveckla kundanpassade 16sningar och foretagsforviry, mojlig-
gor en framtida god omsittningstillviaxt. Kan detta uppnds samti-
digt som vinstmarginalerna kan ¢kas nagot, finns grund for en god
kursutveckling.

Lagercrantz verkar inom telekom och IT-omrddet. Foretaget
kan sdgas vara ett handelsforetag, men forsiljningen innehéller ett
inte obetydligt tjansteinnehdll som dessutom tenderat att oka de
senaste dren. Avmattningen hos kunderna har slagit igenom pa
Lagercrantz verksamhet. Men nir en dterhdmtning sker finns det
goda utsikter for en stark tillvixt, inte minst med tanke pa foreta-
gets gedigna erfarenhet av forvarv.

TELEKOMOPERATORER

Europolitan ir en borsnoterad mobiloperator som till stor del dgs
av den internationellt stora operatéren Vodafone. Europolitan har
ocksa ett langtgdende samarbete med Vodafone, vilket kan inne-
bara fler fordelar men ocksa till viss del begridnsa mojligheterna, da
det inte ar sannolikt att Europolitan pa egen hand kan ha nigon
internationell expansion. Det som har attraherat oss att kopa aktier
i Europolitan dr den hoga lonsamheten, en inte sarskilt utmanande
virdering och, som vi bedomer det, en relativt ldg risk.

DIDNER & GERGE AKTIEFOND — arsberattelse 2001 - 7



Glimtar fran ar 2001

”Det ar verkligen roligt att vara resultat uppmarksammas av dven
andra dn vara andelsdgare”, siger Henrik Didner. Adam Gerge
fyller i med risken dr dock att vi drabbas av de stigande for-

viantningarnas missnoje; ett arligt dterkommande resultat som med
ndgon procent dverstiger ett jaimforelseindex ar ju ett i grunden bra
resultat”.
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Pidner & Gerges tio budord for batire avkastning

Agarpolicy fér Didner & Gerge Fonder AB

Vért uppdrag dr att ge vdra andelsidgare basta mojliga avkastning.
Viér kompetens ligger i att bedoma foretags utveckling, virdering
och risker. En parameter i bedomningen av ett foretag dr att vi vill
ha fortroende for bolagets ledning i forsta hand representerat av
bolagets VD.

Viér kompetens bestdr i att oversiktligt gora en bedémning av
foretags verksamhet. I bdsta fall kan vi som forvaltare 6ver tiden
forvirva en erfarenhet som okar mojlighterna att kunna urskilja
karaktidristika som antyder att verksamheten utvecklas i en for
foretaget positiv eller negativ riktning.

Vi har ingen efarenhet av att sitta oss in i specifika verksamhets-
fragor. Vi anser det inte vara forenligt med vart uppdrag att vara
representerade i borsbolags styrelser.

Noteras bor att ett fondbolags fonder enligt lagen (1990:1114)
om virdepappersfonder sammanlagt maximalt fir inneha 5 pro-
cent av rostvirdet i ett borsnoterat foretag. Vanligtvis har en aktie-
fond mindre procentuella innehav dn sd i borsforetag. I fragor som
pa ett vasentligt sitt kan tinkas paverka aktiedgarvirdet dr det pa
grund av ovanstdende begrinsningar normalt bara i kombination
med andra dgare som ett fondbolag kan tidnkas fa ett inflytande i

enskilda fragor. I bolag dir fonden dger smé procentuella andelar
far dgarfragorna av naturliga skil ocksd mindre relevans.

Det kan vidare finnas manga olika skil for en fond att silja
aktier i ett enskilt innehav, t ex for att mota andelsidgares uttag, av
virderingsskil, p g a ny information eller av riskspridningsskal. En
aktiefond kan dirfor forvintas ha en viss rorlighet i placeringarna,
vilket kan inskrianka méjligheterna till dgarutévande.

Fondbolagets dgarutdvande inskranker sig normalt till centrala
hindelser och situationer som pétagligt kan tinkas paverka aktiea-
garvirdet i de bolag fonden har ett dgande. I den man det kan
vara relevant, med hinsyn till storleken av fondens innehav, kan
vi tinka oss att gora vdr rost hord i fragor dir det finns anledning
till kommentar, och dir vi kan ha ndgot att bidra med. Det kan
vara fradgor om forvirv eller fusioner, nyemission, riktade emissio-
ner, optionsprogram for ledning, sammansittning av styrelser och
aterkop av egna aktier.

Vi deltar normalt inte i bolagsstimmor och later oss normalt
inte heller representeras vid bolagsstimmor. Vi kan tinka oss att
utdva var rostritt i de fall da fragor som kan visentligt paverka
foretagets virde tas upp pa en bolagsstimma. Fragor av den karak-
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Fame Doesn’t Faze Swedish Stars

Gerge, Didner Made the Top-10 List Every Year Since Starting in 1994

Two Former Professors Act Like Academics, Trade Like Buffet
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taren kan dock forvintas vara ovanliga i de bolag vi normalt dger
aktier i. Ett alternativ till att gora sin rost hord pd en bolagstimma
kan vara att silja sitt innehav.

Vi anser att ett rimligt krav pd innehallet i en kallelse till
bolagsstimman bor vara att viktiga fragor for bolaget framgar
av kallelsen. Forslag till styrelseledamoter, ersdttnings- och incita-
mentsprogram, fragor om kapitalstruktur sisom emissioner och
forvarv av egna aktier dr fragor som vi bedomer bor finnas med.

Vi ser gdrna att styrelsen i de foretag dir fonden kan tidnkas
aga aktier, dr vdl sammansatt avseende kompetens sd att ledamo-
terna kan fullgora sina uppdrag pé ett fortroendefullt sitt. Denna
bedomning kan dock vara svér att gora dd vi som forvaltare har en
distans till verksamheten.

I de fall det visar sig att en nomineringsprocess inte fungerat och
vi blir tillfragade och fonden har ett dgarintresse kan vi tinka oss
att delta i en nomineringsprocess infor tillsdttningen av en styrelse.

Avseende ersittning till styrelse och ledning anser vi att loner,
arvoden, pensioner och eventuella avgangsvederlag alltid 6ppet
skall redovisas. Om det férekommer nagon slags provisioner eller
bonusloner dr det viktigt att detta 6ppet redovisas. Vi ser girna

DIDNER & GERGE AKTIEFOND — arsberattelse 2001

ocksd att det finns ett tak for ersdttningar och att de star i propor-
tion till verksamhetens omfattning.

Avseende incitamentsprogram anser vi att det kan vara bra att
bolag forsoker 6ka de anstilldas engagemang genom att gora dem
till langsiktiga aktiedgare i bolaget. Vi anser att det bésta sittet for
detta ar att ledning och personal i foretaget koper aktier i det egna
foretaget, sjalvklart pA marknadsmissiga villkor. Andra slag av
incitamentsprogram kan férekomma, t ex konvertibler, tecknings-
optioner, kopoptioner avseende befintliga aktier, syntetiska optio-
ner, vinstandelsstiftelser eller bonusprogram kopplade till bolagets
utveckling. Vid dessa andra slag av incitamentsprogram bor alltid
en forutsdttning vara att det sker pd marknadsmassiga villkor och
att en aterhallsamhet uppvisas sa att villkoren vid ett positivt utfall
star i proportion till bolagets verksamhet. I de fall ett incitaments-
program innebér en utspadning genom ndgon slags emission bor
alltid en aterhdllsamhet visas sa att utspadningen ej blir for stor. Ett
incitamentsprogram bor aldrig ha en utformning och omfattning
som pd ndgot negativt sitt kan tinkas paverka bolagets langsiktiga
varde.
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Fondférmoégenhet 2001-12-31

Innehav Antal  Ansk. Kurs  Varde Innehav Antal  Ansk. Kurs  Varde

virde Mkr virde Mkr
Material 3,6% Carnegie 911 000 81,8 131,00 119,3 3,2%
Hoganis 842 100 131,8 163,50 137,7 3,6% Latour B 170 000 25,9 185,00 31,5 0,8%
Industrivaror o tjanster 23,1% Saki 97 200 21,9 205,00 19,9  0,5%
Assa Abloy 2000000  257,4  I51,50 303,0 8,0% Informationsteknik 26,3%
SKF B 850 0oo 147,7 206,00 175,1 4,6% Ericsson B 6 250 000 402,7 57,00 356,3 9,4%
Scania B 569 000 100,8 192,00 109,2 2,9% Nokia ABP sv 960 000 185,9 267,00 256,3 6,8%
Proffice 1439 500 70,5 38,50 55,4 1,5% Tietoenator 410000  109,0  27§,00 112,88 3,0%
Nibe 270 000 35,8 192,00 51,8 1,4% WM-data 4 100 000 105,5 26,30 107,8 2,9%
Sandvik 210 000 43,3 224,50 47,1 1,2% Allgon 1 350 000 79,8 59,00 79,7 2,1%
Observer 490 000 20,8 69,00 33,8 0,9% AU-system 3 585 soo 34,3 10,50 37,6 1,0%
Poolia 520 050 54,5 59,50 30,9 0,8% OEM 140 900 18,5 93,00 13,1 0,3%
XponCard 137 550 16,2 158,00 21,7 0,6% Frontec 762 000 6,7 11,50 8,8 0,2%
Svedbergs 155 700 13,7 99,00 15,4  0,4% Addtech B 184 000 7,5 46,50 8,6 0,2%
Sweeco 152 600 10,8 74,50 11,4 0,3% Lagercrantz B 184 ooo 5,8 29,50 5.4 0,1%
Nefab 79 900 6,6 114,00 9,1  0,2% Novotek 227 200 4,0 17,90 4,1 0,1%
Fagerhult 64 800 5,2 112,50 7,3 0,2% Axis 160 500 1,8 25,10 4,0 0,1%
Sallankopsvaror 10,8% Telekomoperatorer 3,9%
Hennes&Mauritz I 300 000 240,8 217,00 282,1 7,5 % Europolitan 2 100 000 130,4 70,00 147,0  3,9%
Clas Ohlson 720 000 61,9 146,50 105,5  2,8%
TV4 110 500 20,7 192,00 21,2 0,6% Summa virdepapper 3584,3 94,9%
Hilsovard 0,7%
Getinge B 161 400 20,7 172,00 27,8 0,7% Opvriga tillgangar
Finans o fastighet 26,4% Banktillgodohavande 2232 5,1%
OM 1810000  249,4 138,00 249,8  6,6% Fordringar (sdlda virdepapper) 13,4
Industrivirden A 965000  185,6 164,50 158,7  4,2% Skulder (kopta virdepapper och inlésen) -39,9
SHB A 1000000  141,4 154,00 154,0  4,1% Upplupna kostnader 3,4
Skandia 1750000  105,3 76,00 133,0  3,5%
Drott B 1212800 132,0 108,00 131,0  3,5% Fondférmogenhet 3 777,6 100,0%
Utfallsredovisning
Fondens utveckling sedan starten (94-10-21) 2001 2000 1999 1998 1997 1996 1995 1994
Fondférmogenhet, Mkr 3778 2619 833,1 416,6 262,5 87,1 18,5 6,5
Antal utelopande andelar §$366777 3909232 1428248 1150098 895207 408 445 138 665 63 416
Andelsvirde, kr 703,89 669,85 583,33 362,20 293,25 213,28 133,77 103,21
Utdelning, kr/andel under ret 3,50 4,55 4,93 2,43 0,70 0,69 - -
Totalavkastning, fonden % 5,6 15,6 62,4 24,3 37,8 60,2 29,6 3,2
Stockholmsborsen All-Share % -16,9 -12,0 66,5 10,9 27,0 39,4 18,3 1,0
SBX Benchmark GI (inkl utd) % -14,9 -8,9 69,9 13,7 31,0 44,5 20,7 *
Fonden jamfort med:
SBX Benchmark GI (inkl utd) % +20,5 +24,5 7,5 +10,6 +6,8 +15,7 +8,9 -
Stockholmsborsen All-Share % +22,5 +27,6 4,1 +13,4 +10,8 +20,8 +11,3 +2,2

*) Fonden startade den 21 oktober 1994.

T april 2001 dndrade Stockholmsbérsen sina indexserier. Det som tidigare hette Stockholmsborsens generalindex heter idag Stockholmsborsen All-Share. Vissa dndringar i seriernas
berikningar dr dven gjorda vilket innebdr att tidigare rapporters jaimférelsesiffror mellan fondens utveckling och Stockholmsbérsen inte dr helt identiska med de nu i ovan tabell

angivna.

Ovrig information

Courtage, Mkr
Courtage i procent av omsittning

Omsittningshastighet, ggr!

2001 2000 1999 1998 1997 1996 1995

8,14 6,02 2,26 1,38 1,36 0,35 0,I5

0,12 0,16 0,20 0,20 0,25 0,30 0,30

Genomsnittlig fondférmogenhet, Mkr 3 078 1360 553,0 348,7 196,4 39,9 10,1
Courtage/genomsnittlig fondférmogenhet, % 0,26 0,44 0,41 0,40 0,69 0,88 1,48
0,99 0,76 0,93 0,89 1,11 1,22 1,99

1,49 1,70 1,72 1,70 2,03 2,23 2,93

Totalkostnadsandel (TKA), %?

! Omsittningshastighet definieras som fondens sammanlagda forsiljning av aktier (om det dr mindre dn summa kop) dividerat med genomsnittlig fondférmogenhet
(ménadsvis beriknat). Senaste 12 manaderna.

2 Totalkostnadsandel definieras som samtliga avgifter och courtage i procent av fondens genomsnittliga formégenhet under senaste 12 manaderna.

STORRE KOP OCH FORSALININGAR

Storre nettokop Mkr
oM 253
ASSA B 240
Ericsson B 209
Europolitan 130
Tietoenator 109
Scania B 101
Industrivirden A 96
Skandia 94
Carnegie 8o
Allgon 8o

Stirre nettoforsaljningar
Skanska B

SCA

B

Investor B

Telia

Sandvik
Atlas B
Getinge
Lindab B
Castellum
Swedish Match

Mkr
178
142
12
105

67

61

60

57

46

33
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Utvardering

UTVARDERING AV DIDNER & GERGE AKTIEFOND 1995 - 2001

Didner & Gerge Aktiefond (D&G) startade i oktober 1994. Fonden
har sedan starten givit en kraftig dveravkastning jamfort med att
placera i en svensk indexfond. En jaimforelse mellan olika fonder
och mellan fonder och index bor férutom uppnadd avkastning
aven ta hinsyn till risk. Vid utvirderingen av fonden har riskmatt
anvints som kan sigas vara standard vid denna typ av utvirde-
ring. Som jamforelse index (s k benchmark) anvinds SIX Return
index (SIX Return) och SIX Portfolio Return index (SIX Portfo-
lio). Det forstnimnda indexet registrerar savil kursutveckling som
utdelningar for samtliga aktier pd Stockholmsborsen med hinsyn
till dess vikt i index, medan det andra dr beriknat med begrins-
ningen att inget borsbolag far viga mer dn tio procent i detta index.
Beridkningsrutinen for SIX Portfolio éverensstimmer siledes med
de regler som finns for fondforvaltare att aktieinnehavet for ett
enskilt borsbolag hogst far uppga till tio procent av fondférmogen-
heten.

I tabell 1 redovisas arlig medelavkastning och risk for D&G
samt de tva indexen for foregdende ar, de tva senaste respektive
de fem senaste dren. Avkastningen har varit positiv for fonden for
sdvil 2001 som for de tva senaste dren. For bdda dessa tidsperioder
uppvisar de tva jamforelseindexen en minskning pd mer dn 1o pro-
cent. Avkastningen for D&G uppgick till 5,6 respektive 10,1 pro-
centenhet for motsvarande tidsperioder. Fondens overavkastning
visavi de tva indexen har for dessa perioder uppgatt till 20,5 och
17,1 procent respektive 23 och 21 procent. Samtidigt som D&G
har genererat en kraftig 6veravkastning har risken i fonden varit
ndgot hogre jamfort med de tvd indexen men knappast anmark-
ningsvirt hogre. Sett till den senaste femdrsperioden har den érliga
overavkastningen i fonden uppgatt till drygt 13 respektive 15 pro-
centenheter samtidigt som risken visavi de tva indexen i stort sett
varit likvardig. Fonden har saledes haft ungefir samma risk som de
tvd indexen uppvisar och samtidigt genererat en kraftig dveravkast-
ning. For den sista perioden aterges dven riskpriserna for fonden
och indexen. Riskpriset for fonden var 1.11 jimfort med o.471 res-
pektive 0.39. Detta betyder att for varje enhets risk D&G har tagit
har erhallits en avkastning pa 1.11 procent medan motsvarande
avkastning var o.41 procent for SIX Return och 0.39 procent for
SIX Portfolio. Fonden har siledes erhallit mer dn dubbla avkast-
ningen for varje enhets risk jimfort med de tva indexen.

TABELL 1

Jamforelse avkastning och risk pa drsbasis i procent for Didner &
Gerge Aktiefond och SIX Return respektive SIX Portfolio Return
for tre olika perioder

D&G SIX Return SIX Portfolio
Return
2001
Medelavkastning 5.6 -14.9 -IL.§
Risk 31.2 28.3 25.9
2000-2001
Medelavkastning 10.1 -12.9 -11.0
Risk 28.2 27.5 22.6
Aktiv risk 8.8 8.8
1996-2001
Medelavkastning 27.1 13.3 11.7
Risk 20.7 22.1 19.5
Riskpris [(R -R,)/s] T.11 0.4T 0.39

Anm. Risk (standardavvikelse) har framriknats pd mdnadsbasis och uttryckts
pd drsbasis genom att multipliceras med roten ur 12. Aktiv risk dr beriknad
som standaravvikelsen mellan skillnaderna i avkastning mellan Didner &
Gerge Aktiefond och respektive index, uppriknade pd drsbasis.

D&G har ocksa utvirderats utifrin manadsavkastning fran 1995
till 2001 och resultaten av denna analys dterges i tabell 2. Berdk-
ningarna for den genomsnittlig manadsavkastning ger vid handen
att fonden har haft en ménatlig avkastning pa 2.5 procent vilket

var hela 0.9 respektive 1,1 procentenheter béttre dn avkastningen
for de jamforande indexen. Samtidigt har risken (standaravvikel-
sen) i fonden varit ligre 4n motsvarande risk for SIX Return men
hogre dn for SIX Portfolio. Ridknat pd drsbasis uppgar overavkast-
ningen visavi benchmark till 10,8 procent (0.9x12) respektive 13,2
procent (1.1X12) for denna tidsperiod.

Det s k o~ och B-virdena i tabell 2 har erhéllits med hjalp av
regressionsanalys. Vi anvinder dirvid CAPM (Capital Asset Pri-
cing Model) for att utrona huruvida det foreligger nagot linjart
samband mellan riskpremien for fonden och for indexen. Foljande
ekvation har estimerats och for att CAPM ekvationen ej skall
kunna forkastas giller bl a att ett linjart samband foreligger och att
det estimerade o-virdet dr lika med noll.

RpeeRi=0+B(R  -R)+e

Dir Ryco ar manadsavkastning for D&G,
R, e maénadsavkastning for respektive index,
R, riskfri ranta, och
€ en residual

TABELL 2

Utvirderingsstatistika for Didner & Gerges Aktiefond och SIX
Return respektive SIX Portfolio Return baserade pA manadsavkast-
ningar i procent for perioden januari 1995 till december 2001.

D&G SIX Return SIX Portfolio

Return
Manadsavkastning (R ) 2.5 1.6 1.4
Riskpremie (R -R; 2.2 1.2 1.1
Standardavvikelse (risk, 6) 5.9 6.1 5.4
Riskpris [(Rp—Rf)/G] 0.38 0.20 0.20
Utvérdering av D&G visavi indexen
Beta (B) 0.88 0.99
Alfa (o) 0.72 0.69
Treynor mdttet [(R -R)/B] 2.52 2.24

Anm. Som riskfri ranta, R, har 3 mdnaders statskuldsvixelrantan utnyttjats.
o- och B-virdena har framriknade via regressionsanalys (se ekvationen ovan-
for tabellen) och bada ir statistiskt sett signifikant skilda frdn noll. Den juste-
rade determinationskoefficienten for ba"d§ sambanden, R*, uppgick till 0,84.

B-virdet uppgick till 0.88 niar SIX Return anvinds som bench-
mark vilket visar att fonden haft en ligre risk dn SIX Return. Om
B for fonden varit lika med ett skulle riskpremien (R, -R,) for
fonden foljt SIX Returns riskpremie. Nar SIX Portfolio anvinds
som benchmark blir B-virdet lika med 0.99 och sdledes har fon-
dens riskpremie f6ljt riskpremien for SIX Portfolio. D&G har emel-
lertid erhallit en hogre avkastning dn de tva benchmarkportfoljerna
vilket framgdr av det positiva a-virdet. Ett positivt o-virde avspeg-
lar en riskfri 6veravkastning och den uppgar till cirka o,7 procent
per manad, dvs 8,4 procent pa drsbasis for bdda indexen. Denna
erhéllna overavkastning dr ocksd en forklaringen till att det s k
riskpriset (Sharp-ratio) och Treynor mattet i tabell 2 har fallit ut till
fordel for fonden.

Riskpriset for D&G var 0.38 jimfort med o.2 for de tvd
indexen. Detta betyder att for varje enhets risk fonden har tagit
har de erhéllit en avkastning som varit niastan den dubbla jamfort
med benchmark. P4 sista raden i tabell 2 redovisas riskjusterad
riskpremie utifrdn den systematiska risken, det s k Treynor mittet,
vilket visar att fonden har haft en ménatlig avkastning som 6ver-
stigit benchmarkportfoljernas med 1.3 (2.52-1.2) respektive 1.1
(2.24-1.1) procentenheter.

Varje investerare som ér riskundvikande vill ha sa hog avkast-
ning som mojligt per enhet risk som han utsatter sig for pd markna-
den och utvirderingen visar att D&G har lyckats skapa mervirden
for sina andelsdgare jamfort med om de skulle hallit en indexfond
som varit konstruerad som ndgon av de tvd de anvinda indexen.
Fondens urval av aktier har genererat en (riskfri) 6veravkastning pa
0,7 procent per méanad eller drygt 8 procent pa arsbasis.
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Avgorande for fondens positiva utveckling sammanhinger enligt
den statistiska analysen med o- och B-virdena. For att fordjupa
analysen har vi valt att undersoka om dessa parametrar har varit
konstanta 6ver den undersokta perioden eller om dessa har for-
andrats. Detta dr som vi skall se av intresse nir fondférvaltningen
utvidrderas. For att gora denna analys kommer den tidigare diskute-
rade CAPM ekvationen att estimeras rekursivt. Analysen har gjorts
for bada indexen men vi nojer oss att presentera resultaten fran den
analys dar SIX Return anvints som benchmark dd utvecklingen
av o~ och B-vdrdena var relativt likvirdiga ndr det andra indexet
anvéandes.

De rekursiva estimaten erhdlls genom att modellen estimeras
till en borjan med en kort undersokningsperiod varefter ytterligare
observationer successivt laggs till fram tills dess hela undersok-
ningsperioden har utnyttjats, dvs perioden januari 19975 till decem-
ber 2001. I figur 1 nedan aterges de rekursiva estimaten av - och
o-virdena for varje skattningsperiod tillsam-mans konfidensinter-
vallet (signifikansgrins) for desamma.

FIGUR 1

Rekursiva estimat av o~ och B-virdena for D&G perioden januari
1995 till december 2001
2 18

De rekursiva estimaten visar att fonden dver tiden har minskat den
systematiska risken i fonden; B-vdrdet har minskat fran att varit
lika med ett ned till nuvarande niva pa circa 0.9. Detta har skett
samtidigt som o-virdet har okat fran att ha varit kring noll till
nuvarande nivd (statistiskt sett signifikanta) vilket betyder att en
overavkastning pé circa o,7 procent, mdnadsvis, har genererats.
Den systematiska risken har sdledes minskat samtidigt som fonden
har gett en (riskfri) dveravkastning pa circa 8 procent pa arsbasis.

Som framgér i andra artiklar i denna arsberittelse och i tabell
1 uppgick arsavkastningen for fjolaret till cirka 5 procent och 1o
procent for de senaste tva dren for fonden medan avkast-ningen for
SIX Return och SIX Portfolio Return uppvisade en kraftig negativ
avkastning. I fi-gur 1 framgér att o- och B-vdrdena for de rekur-
siva estimaten har varit relativt konstanta under de senaste tva dren
och de smd forandringar som kan noteras ar inte signifikanta i
statistiskt mening. Estimeras parametrarna for en kortare under-
sokningsperiod bekriftas detta forhdllande ocksa. Beroende till
marknaden f6r Didner & Gerge Aktiefond har varit ofériandrat
under de senaste aren. Det relativa konstanta B-virde indikerar just
detta. Samtidigt har den (riskfira) 6veravkastningen vidmakthallits
vilket indikeras av det konstanta a-virdet.

\ ~ .
p—_ -

1996 1997 1998 1999 2000 2001 1996 1997 1998

1999 2000 2001

—— Rekursiva Alfa-virden ----+2S.E. —— Rekursiva Beta-virden
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Vanliga fragor och svar

Hur koper jag andelar?

Det enklaste sdttet dr att gora en vanlig insdttning via fondens
bankgiro 5923-6356 eller postgiro 486 1482-0. Nagon foranma-
lan skall inte goras, det riacker med att pa insdttningsavin skriva
namn, adress, personnummer, samt ditt bankkontonummer dit lik-
viden skall ga vid en framtida forsiljning. Dessa uppgifter ar obli-
gatoriska for att vi ska kunna registrera dig som kund. Observera
att om du gor en insdttning via nitet sd kan det ibland vara svart
att f4 med alla uppgifter. D& gér det bra att ange ditt personnum-
mer som referens och sedan maila oss dina personuppgifter pa
dgfonder@dgfonder.se. Kop gors till den kurs som giller dag som
pengarna kommer in till fondens bankkonto, vilket normalt tar
cirka en bankdag via postgiro och tvd bankdagar via bankgiro.

Kan en insdtining goras samma dag?

Ja, om det giller insdttning av belopp éver 50 ooo gér det bra att
kontakta oss s fir du information om hur du gor en direktinsitt-
ning pa fondens bankkonto.

Hur saljer jag andelar?

Vid forsiljning behover vi en skriftlig begdran, antingen via vanlig
post eller via fax o18-108610. Skriv hur mycket du vill silja
(belopp eller antal andelar), till vilket bankkonto pengarna ska,
samt underteckna. Observera att kontot maste tillhoéra dig. Vid
torsdljning av barns innehav mdste dven barnet ha ett bankkonto.
Forsiljning sker samma dag som en underskriven begiran om for-
siljning ar fondbolaget tillhanda forutsatt att den inkommer fore
klockan 17.00. Om en forsiljningsbegiran inkommer efter 17.00
sa gors forsdljningen pafoljande dag. Forsiljningslikviden finns pa
ditt bankkonto efter cirka tre bankdagar. Forsiljningsbegiran kan
i dagslaget EJ lamnas via mail.

Vid forsiljning av foretags/organisationers innehav ber vi att du
bifogar ett aktuellt registreringsbevis fran PRV.

Far jag ndgon bekriftelse pa kop respektive forsiljning?

Ja, avrikningsnota skickas normalt till dig dagen efter kopet/
forsiljningen.

Finns det ndgon beloppsgrains for sparande?

Ja, vid méanadssparande giller minst 500 kronor/ménad. Vid forsta
engangsinsittning minst § ooo kronor. Om du redan ir manads-
sparare kan du gora engdngsinsittningar som det passar dig.
Finns det ndgra in- och uttridesavgifter?

Vi har inga intrades- eller uttagsavgifter med undantaget om for-
siljning gors av innehav som varit innestdende kortare tid dn 6
manader. DA uttas en avgift pd 1 % av forsiljningslikviden.

Vad gor jag om jag dr skattepliktig utomlands?

Ange tydligt vid den forsta insittningen om din skattehemvist inte
ar Sverige. Om detta skulle forandras maste du meddela oss.

Vad krivs om andelsdgaren dr omyndig?

Det kravs inga extra uppgifter vid en insittning fér omyndig. Vid
en forsiljning maste begiran dock undertecknas av bada vardnads-
havarna.

Kan jag se mitt innebhav fran nitet?

Nej, det dr tyvarr inte mojligt i dagslaget.

Vad hander efter att jag skickat in anmdlan om att borja manads-
spara?

Fran bankgirot fir du besked cirka den 25e att ditt bankkonto
ar upplagt for mdnadssparande. Fran Didner & Gerge erhéller du
sedan varje kvartal en uppgift om dina transaktioner i fonden.
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Diagram fér aren 1995-2001
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Information enligt personuppgiftlagen (PulL)

Personuppgifter som du limnar i samband med att du blir fondandelsdgare eller som
samlas in registreras for att fullgora fondbolagets rittsliga skyldighet att fora andelsi-
garregister. Uppgifterna anvinds for administration och fullgérelse av ingangna avtal.
Personuppgifterna kan utgora underlag for marknads- kundanalyser, affirs- och metod-
utveckling. Personuppgifterna kan anvindas for fondbolagets egna marknadsféring.

Det sker en lopande registrering av affirstransaktioner och fortlopande kontakter du
har med fondbolaget. Personuppgifterna kan komma att kompletteras genom inhdmtning
fran privata och offentliga register, t ex uppdatering adressuppgifter genom samkérning
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Historisk avkastning dr ingen garanti for framtida avkastning. De
pengar som placeras i fonden kan bdde ka och minska och det dr
inte sikert att du far tillbaka hela det insatta kapitalet.

med statens person- och adressregister, SPAR.

Om du vill f4 information om vilka personuppgifter om dig som fondbolaget behand-
lar kan du inkomma med en skriftlig - av dig egenhiindigt undertecknad — begiran hirom
till Didner & Gerge Fonder, PUL, Box 1008, 751 40 Uppsala. Du kan skriftligen till
samma adress anmila om du onskar att dina personuppgifter inte skall behandlas for
dndamal som ror direktmarknadsforing. Begiran om rittelse av personuppgift kan ocksd
ske till samma adress.
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Forvaltningsberattelse 2001

Styrelsen och verkstillande direktoren for Didner & Gerge Fonder
AB avger foljande rapport for Didner & Gerge Aktiefond for
2001.

Didner & Gerge Aktiefond placerar i olika branscher och mark-
nader, dock skall minst 9o procent av placeringarna ske i aktier
noterade pd Stockholmsborsen. De forsta placeringarna gjordes
den 21 oktober 1994.

Under ar 2001 steg andelsvirdet med 5,6 procent, inklusive
limnad utdelning, att jimfora med Stockholmsborsens All-Share-
index som under samma tidsperiod gick ner med —-16,9 procent
(exklusive utdelningar).

Antalet utelopande andelar var vid arsskiftet 5 366 776,9369
(3 909 232,3172), en Okning med 37 procent. Andelskursen var
703,8924 (669,8547) vilket innebar att fondférmogenheten upp-
gick till 3 777 633 797 kronor (2 618 617 449).

Under april 2002 beridknas sammanlagt cirka 61 ooo ooo kr (16

738 269) att utdelas till andelsdgarna. Utdelningsbeloppet bestims
pd grundval av gillande skatteregler sd att fonden undgdr beskatt-
ning. Efter avdrag for eventuell prelimindr skatt dterinvesteras
utdelningen om inte annat begirs av andelsidgaren (se Fondbestam-
melser, § 3). Fonden beskattas i korthet pa foljande sitt. Skat-
tepliktiga inkomster for fonden dr utdelningar, rinteintikter och
en schablonintikt pd 1,5 procent av fondens innehav av aktier
vid beskattningsédrets ingdng. Fondens avdragsgilla kostnader ar
forvaltningskostnader, riantekostnader samt utdelning till andelsa-
garna. Pa ett eventuellt skattemassigt overskott dr skattesatsen for
fonden 28 procent.

Resultat- och balansrikningar har upprittats efter de redovis-
ningsprinciper och rekommendationer som limnats av Fondbola-
gens Forening, vilket bl a innebir att realisationsvinster respektive
realisationsforluster beriknas enligt genomsnittsmetoden. Alla
virden anges i kronor.

RESULTATRAKNING 2001 2000
Intdkter och virdeforandringar

Virdeforandringar aktier 193 650 583 98 234 526
Bankrinta 4 544 198 2 710 680
Aktieutdelningar 59 317 233 19 477 088
Summa intakter 257 512 014 120 422 294
Kostnader

Forvaltningsarvode -36 379 872 -15 890 360
Ersittning forvaringsinstitut -1 522 510 -1 180 706
Avg. Finansinspektion -57 608 o
Rintekostnader o o
Skatt -1 806 -1 240
Summa kostnader -37 961 796 -17 072 306
Resultat 219 550 218 103 349 988
FORANDRING AV FONDFORMOGENHETEN

Fondformogenhet 1B 2 618 617 449 833 140 643
Andelsutgivning 1309065 574 I 833948997
Andelsinlsen -352 86T 175  -T44 374 016
Periodens resultat 219 550 218 103 349 988
Liamnad utdelning -16 738 269 -7 448 163

Fondformogenhet 3777633797 2 618 617 449

BALANSRAKNING
Tillgangar
Virdepapper, marknadsvirden

2001 2000

3584277 155 2486 718 067

Bank och postgiro 223 184 847 155 178 236
Fordringar (sdlda vdardepapper) 13 442 856 24 347 508
Ovriga fordringar o 30 000

Summa tillgangar 3 820904 858 2 666 273 811

Skulder

Upplupna kostnader 3 406 163 2488 934
Skulder (kopta vardep. och inlosen) 39 777 708 45 141 410
Ovriga skulder 87 190 26 018
Summa skulder 43 271 061 47 656 362

Fondférmogenhet 3777 633 797 2 618 617 449
VARDEFORANDRING AKTIER

Reavinster 162 874 792 265 514 561
Reaforluster -198 674 794 -13 390 867
Forandring 6ver/undervirden aktier 229 450 585  -153 889 168
Summa virdeforandring aktier 193 650 583 98 234 526

Uppsala den 14 januari 2002

Henrik Didner, ordf.

Anders Frigell

REVISIONSBERATTELSE

Adam Gerge, VD

Ulf Géranson

Carl af Ekenstam

Undertecknade revisorer i Didner & Gerge Fonder AB har granskat Didner & Gerge Aktiefonds drsredovisning for 2001.

Vid granskningen har inte framkommit anledning till anmirkning.

Uppsala den 29 januari 2002

Peer Fredriksson

Aukt. revisor Aukt. revisor

Erik Wahlund

Per Wardhammar
Aukt. Revisor
forordnad av Finansinspektionen
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Fondbestammelser f6r Didner & Gerge Aktiefond

§ 1. Fonden, fondbolaget och forvaringsinstitut
Fonden ir en virdepappersfond enligt lagen
(1990:1114) om virdepappersfonder. For fondens
verksamhet giller forutom foreskrifterna i nimnda
lag dven foreskrifterna i forordningen (1990:1123)
om virdepappersfonder, fondbolagets bolagsord-
ning samt dessa fondbestimmelser.

Fondens beteckning dr Didner & Gerge Aktie-
fond.

Fonden férvaltas av Didner & Gerge Fonder
AB, nedan kallat fondbolaget.

Forvaringsinstitut for fondens tillgdngar dr SEB.

§ 2. Placeringsinriktning och finansiell malséttning
Malsittningen for placering av fondens medel skall
vara att pa lang sikt uppnd en virdemissig okning
av fondens andelsvirde. Fonden skall investera i
olika branscher och marknader, dock skall minst
90% av investeringarna ske pa svenska markna-
der.

Fonden investerar i samtliga typer av virde-
papper som lagen medger. Ligst 90% av fondens
medel skall vara placerade i aktier och aktierelate-
rade fondpapper.

Fondens medel kan till hogst 10% placeras i
fondpapper och andra finansiella instrument som
ar eller inom ett ar frdn emissionen avses bli note-
rade vid utlindska borser eller auktoriserade mark-
nadsplatser i linder inom EG och EFTA samt i
Australien, Hong Kong, Japan, Kanada, Singapore
och USA.

Fonden skall endast i hogst begransad omfatt-
ning handla med options- och terminskontrakt
samt upptaga eller limna virdepapperslan avse-
ende fondpapper i vilka fonden tillits placera
medel. For att effektivisera fondens forvaltning,
oka avkastningen, minska fondens risk eller kurs-
sikra en placering tillits fonden endast i omfatt-
ning som specificeras nedan utnyttja options-,
terminskontrakt samt upptaga eller limna virde-
papperslan.

Fonden far utfirda kop- och siljoptioner i
aktier och index, dock far fonden inte utfirda fler
kopoptioner dn motsvarande det underliggande
virdet i fonden.

Forvirv av kop- och siljoptioner far goras sd
att anskaffningsvirdet tar i ansprik maximalt 5%
av fondens férmogenhet. Utfirdande av siljoption
far ej goras i storre omfattning dn att det av
clearingorganisationerna faststillda sikerhetskra-
vet for utfirdande av optionen ej dverstiger 5% av
fondférmogenheten.

Fonden far kopa fondpapper pa termin. Fonden
far silja fondpapper pa termin, dock ej i storre
omfattning dn fondens totala innehav av sddant
fondpapper.

Fondens tillgdngar far kurssikras genom att
valuta siljs pa termin eller att siljoptioner avse-
ende valuta (den valuta som tillgingen ar uttryckt
i) kops.

Fonden far limna virdepapperslin motsva-
rande hogst 20% av fondférmogenheten mot
betryggande sikerhet pa for branschen sedvanliga
villkor till eller via virdepappersinstitut som star
under Finansinspektionens tillsyn. Fonden far inte
upptaga virdepappersldn i storre omfattning dn att
det faststillda sikerhetskravet for upplaningen ej
overstiger 5% av fondférmogenheten.

§ 3. Utdelning

Till fondandelsdgarna skall for varje riken-
skapsér utdelas:

a) avkastningen pa fondens medel, efter avdrag
av forvaltningskostnader och eventuell skattekost-
nad, enligt fondens resultatrikning, och

b) realisationsvinster pd virdepapper i den om-
fattning fondbolaget beslutar.

c) eventuellt kvarhdllet utdelningsbart belopp
fran tidigare rikenskapsar.

Summan av a), b) och ¢) far 6kas med upplu-
pen utdelning som har inbetalats vid andelsforsalj-
ning och minskas med upplupen utdelning som har
utbetalats vid andelsinlésen.

Utdelning fran fonden skall ske i april dret efter
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rikenskapsdret till andelsigare som ir pa av fond-
bolaget bestimd utdelningsdag registrerade fond-
andelsigare. Efter avdrag for eventuell preliminir
skatt pa fondandel belépande utdelning skall fond-
bolaget férvirva nya fondandelar f6r den fondan-
delsigares rikning, som pd av bolaget faststilld
dag dr registrerad for fondandelen. Pd i forvig
gjord begiran kan utdelningen efter avdrag for
eventuell preliminir skatt dven utbetalas till fond-
andelsigares bankkonto.

Om tillgingligt belopp for utdelning enligt ovan
beriknas understiga 3% av virdet pd utestiende
andelar kan fondbolaget besluta om att utdelning
ej skall ske.

§ 4. Berikning av fondens och fondandelarnas virde
Fondens virde beriknas genom att fran tillging-
arna dra av skulderna inklusive eventuella fram-
tida skatteskulder.

Virdepapper som ingdr i fonden virderas
med ledning av gillande marknadsvirde (normalt
senaste betalkurs, eller, om sddan inte finns, senaste
kopkurs). Om sidant virde saknas eller enligt
fondbolagets bedomning ir missvisande, far fond-
bolaget pa objektiv grund faststilla virdet.

Fondandelsvirdet dr fondens virde delat med
antalet utelépande andelar. Andelarna i fonden
skall vara lika stora och medféora lika ritt till den
egendom som ingdr i fonden.

Fondandelsvirdet beriknas varje dag utgivning
respektive inlosen av fondandel sker samt dess-
utom varje fredag, som ir bankdag, eller pd nir-
mast foregdende bankdag i de fall fredag ej ir
bankdag.

§ 5. Utgivnings- och inlésenpris

Utgivnings- och inlésenpris idr det senaste berik-
nade fondandelsvirdet vid orderns verkstillande,
efter tilligg av utgivningsprovision respektive
avdrag for inldsenprovision.

Vid andelsutgivning dger fondbolaget ritt att
uttaga en avgift om hogst 1,5% pa priset. Vid
andelsinlésen dger fondbolaget ritt att uttaga en
inlésenprovision om hogst 1,5%.

Uppgift om senast beriknade fondandelsvirde
kan erhallas hos fondbolaget.

De uppgifter fondbolaget limnar till massme-
dia om fondandelarnas pris ir alltid preliminira
och kan vid behov justeras av fondbolaget. Den
kursinformation som massmedia limnar ar dirfor
inte bindande for fondbolaget.

Courtage och andra kostnader hinférliga till
kop och forsiljning av fondpapper och andra finan-
siella instrument bestrids ur fonden.

§ 6. Utgivning och inlosen av fondandelar
Begiran om inldsen kan ske hos fondbolaget.

Omedelbar inlgsen skall endast ske i den mén
det dr mojligt utan avyttring av virdepapper i
fonden. Om likvida medel maste anskaffas genom
avyttring av virdepapper i fonden skall detta ske
snarast mojligt. Inlosen sker sd snart forsiljnings-
likvid influtit.

Inlésen skall ske enligt det vid inlésendagens
slut faststillda fondandelsvirdet. Nir begiran om
inlésen limnas dr andelskursen ej kind. Inlésen-
anmilan skall inges skriftligen per post eller telefax
till fondbolaget. Inlésen kan ej ske foérrin inlosen-
anmilan skriftligen dr fondbolaget tillhanda.

Ansokan om kop av fondandelar skall ske
skriftligen till fondbolaget. Kép av fondandelar
genomfors till den kurs som faststilles den dag
likvid ir tillginglig fér fondbolaget.

Ligsta forsta engdngsinsittning ir 5 ooo SEK.
Ligsta manadssparande ir 500 kr.

§ 7. Ersittning till Fondbolag, Forvaringsinstitut
och Finansinspektion

Ur fondens medel skall ersittning betalas till:

a) Fondbolaget for dess forvaltning av fonden.
Ersittningen fir uppgd till hogst motsvarande
1,5% per ar av fondférmogenheten.

b) Forvaringsinstitutet for forvaring av de i
fonden ingdende virdepapperen. Ersittningen skall
hogst utgd enligt forvaringsinstitutets gillande

avgifter for vard av virdehandlingar i 6ppet forvar,
dock hogst med 0,12% per ar av fondférmogenhe-
ten.

¢) Finansinspektionen for dess tillsynsverksam-
het. Ersittningen skall hogst utgd enligt Finansin-
spektionens gillande bestimmelser.

Ovanniamnda ersittning till fondbolaget belas-
tas fonden I6pande. Ersittning till férvaringsinstitu-
tet utgar per kvartal. P4 ersattningarna tillkommer
eventuell lagstadgad mervirdeskatt.

§ 8 Fondandelsregistret

Fondbolaget for register dver innehav av andelar
i fonden. Registrering dr avgorande for ritten till
andel i fonden och dirav foljande rittigheter.

§ 9. Pantsittning av fondandelar

Vid pantsittning skall panthavare och/eller pant-
sittare skriftligen underritta fondbolaget hirom.
Av underittelsen skall framgd vem som ir andels-
dgare, panthavare, vilka fondandelar som omfattas
av pantsittningen och eventuella begrinsningar av
pantsittningens omfattning.

Fondandelsigaren skall skriftligen underrittas
om att pantsittningen registrerats i registret over
fondandelsigare. Nir pantsittningen upphért bort-
tages, efter anmilan fran panthavaren, uppgiften
om pantsittningen.

Fondbolaget har ritt att ta ut ersittning av
andelsigaren for registreringen.

§ 10. Rakenskapsar

Fondens rikenskapsar ar kalenderar.

§11. Arsherittelse och halvarsredogorelse
Fondbolaget skall for varje kalenderhalvir senast
tvd mdnader efter halvirets utging avge halvirsre-
dogorelse for fonden. For varje rikenskapsar skall
fondbolaget senast fyra manader efter rikenskaps-
drets utgdng avge arsberittelse for fonden. Halv-
arsredogorelse och drsberittelse for fonden skall
tillstillas samtliga andelsidgare och Finansinspek-
tionen.

§ 12. Andring av fondbestimmelser

Beslutar fondbolagets styrelse om indring av
dessa fondbestimmelser skall beslutet understillas
Finansinspektionen fér godkinnande. Sedan beslu-
tet godkints skall det héllas tillgingligt hos fond-
bolaget.

§ 13. Fondbolagets ansvarshegrinsning
Fondbolaget ir inte ansvarigt for skada som
beror pa lagbud, myndighets atgird, krigshindelse,
strejk blockad, bojkott, lockout eller annan lik-
nande omstindighet. Forbehdllet i friga om strejk,
blockad, bojkott och lockout giller dven om fond-
bolaget ir foremal eller sjilv vidtar sidan konflikt-
atgird. Fondbolaget dr heller inte skyldigt att i
andra fall ersitta skada om bolaget varit normalt
aktsamt.

§ 14. Forvaringsinstitutets ansvarshegrinsning
Forvaringsinstitutet SEB (Banken), ar inte ansva-
rig for skada som beror av svenskt eller utlindskt
lagbud, svensk eller utlindsk myndighetsatgird,
krigshindelse, strejk, blockad, bojkott, lockout
eller annan liknande omstindighet. Forbehdllet i
friga om strejk, blockad, bojkott eller lockout
giller dven om Banken dr foremal for eller sjilv
vidtar sddan konfliktitgird.

Skada som uppkommit i andra fall skall inte
ersittas av Banken, om den varit normalt aktsam.
Banken ir i intet fall ansvarig for indirekt skada.

Banken svarar inte for skada som férorsakats av
depabank eller annan uppdragstagare som Banken
med tillborlig omsorg anlitat eller anvisats av Fond-
bolaget. Banken svarar ej heller fér skada som upp-
kommer for Fondbolaget, andelsigare i Fonden
eller annan i anledning av férfogandeinskrinkning
som kan komma att tillimpas mot Banken betrif-
fande virdepapper.
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ALLMAN INFORMATION OM FONDEN

KOP AV ANDELAR

Insdttning gors pd bankgiro nr 5923-6356 eller postgiro 486 14
82-0. Betalningsmot-tagare dr Didner & Gerge Aktiefond och
insatta medel gar direkt in pa fondens konto hos forvaringsinstitu-
tet, SEB. Kopet sker till den andelskurs som giller den dag peng-
arna dr fonden tillhanda, vilket normalt tar cirka 1-3 bankdagar.

Observera att namn, adress och person-/organisationsnummer
madste anges pa bank-/postgiroblanketten. Inom en vecka far Du en
bekriftelse pa ditt kop och att vi registrerat ditt innehav av fond-
andelar. Nadgon anmilan utover detta behover inte goras.

Om Du ir kund hos ndgon bank som erbjuder betalningar dver
internet gar det normalt att kopa andelar i fonden den vigen. Gor
bara en betalning till fondens bank- eller postgiro (se ovan for
nummer). Var bara vaksam pa att vi som betalningsmottagare tyd-
ligt far uppgift om vem kopet skall registreras pa.

Vid egna insittningar via bank-/postgiro dr 5 ooo kr minimikra-
vet for den forsta insittningen.

Det gar bra att manadsspara i fonden. Ligsta manadssparbe-
lopp dr 500 kr.

INLOSEN AV ANDELAR

Inlsenanmilan skall inges skriftligen per post eller telefax till fond-
bolaget. Pengarna utbetalas till ett bankkonto tillhérande Dig. Vid
inlésen skall kontonummer uppges. Inlosen kan ej ske forrdn en
undertecknad inlésenanmilan skriftligen dr fondbolaget tillhanda.
Nir det giller inlosen avseende juridisk person krivs skriftligt bevis
pé att den som begir inlosen har ritt att gora det, t ex uppvisande
av firmateckningsratt.

FONDANDELSAGARNA AGER FONDEN

Andelsdgarna ager tillsammans fonden. Genom att sitta in pengar
pa fondens konto forvirvar Du andelar i fonden och blir andelsa-
gare. Dina insatta medel gar direkt in till férvar pa fondens konto
hos SEB. Vid inlosen av andelar betalar banken ut pengarna direkt
till Dig. Fonden har organisationsnummer 817603-2897.

UTDELNING
I april manad ges utdelning. Eventuell preliminirskatt avdrages.
Nettobeloppet investeras i nya andelar.

BESKATTNING

Av andelsvirdet dr 8o procent formogenhetsskattepliktigt. P4 rea-
vinster vid forsiljning av andelar dr skatten 30 procent. Utdel-
ningen beskattas med 30 procent.

IN- OCH UTTRADESAVGIFTER
Inga sddana avgifter férutom vid innehavstid kortare dn 6 manader
da en uttradesavgift pd 1,0 procent tas ut.

ANDELENS VARDE

Fondandelsvirdet beriknas fortlopande och offentliggors i de
storre dagstidningarna. P4 SVT-Text under rubriken PPM (f n sidan
239/03) redovisas kursen normalt under kvillen samma dag.

INFORMATION OM FORVALTNINGSERSATTNING
For att underlitta jimforelser mellan olika fonder beskrivs i det
foljande fondens ersittning.

Forvaltningskostnader utgors av forvaltningsarvode (ersittning
till fondbolaget, 1,2 procent per ar) ersittning till férvaringsinstitu-
tet (SEB, knappt o,1 procent per dr) samt avgift till Finansinspek-
tionen (57 600:- for 2001). Se fondens resultatrikning, sid 14 samt
fondbestimmelserna § 7. Utover dessa kostnader uppstar 1opande
courtage (transaktionskostnader) som ér en direkt foljd av de kop

och forsdljningar av aktier som genomfors i fonden med syfte att
uppnd sa god avkastning som mojligt. Courtaget gér i sin helhet
till de méklarfirmor fonden gor affirer med. Totalkostnad i fonden
kan séledes sdgas vara summan av forvaltningskostnader och cour-
tage. Dessa kostnader belastar fonden l6pande, dvs de kan inte en
ytterligare gdng dras av som forvaltningskostnader av den enskilde
andelsdgaren i den arliga sjdlvdeklarationen.

For en insdttning i Didner & Gerge Aktiefond pa 10 ooo kronor
vid arets ingang, och som behéllits hela aret, motsvarar det en
ersdttning till fondbolag och forvaringsinstitut pa 121 kr. Total-
kostnaden inklusive courtage skulle uppgatt till 147 kr. Virde-
stegringen pa insatta 10 ooo kronor hade blivit 550 kr inklusive
aterinvesterad utdelning med avdrag for skatt pd utdelningen. Skatt
péa utdelningen skulle uppga till 16 kr. Behallningen av 10 ooo
insatta kronor skulle saledes uppga till 1o 550 kr vid drets utgdng.

For ett manatligt sparande i Didner & Gerge Aktiefond pa roo
kr skulle ersittningen till fondbolag och forvaringsinstitut uppga
till 8 kr for hela dret, och virdet vara 1 315 kr. Totalkostnaden
skulle uppga till to kr.

FORVARINGSINSTITUT
Fondens tillgangar ar forvarade hos SEB.

FONDBESTAMMELSER - SE SIDAN 15.

FONDBOLAGETS STYRELSE

ORDINARIE STYRELSELEDAMOTER

Henrik Didner, Ordférande, Fil.dr. i foretagsekonomi
Carl af Ekenstam, VD i Lintex Media Systems
Anders Frigell, Advokat, Advokatfirman Lindahl
Adam Gerge, Verkstdillande direktor, Ekon.lic.

Ulf Goranson, Overbibliotekarie

SUPPLEANTER
Leif Hammarberg, div. chef, Papyrus Sverige AB, Stora Enso
Olof Johannesson, Redovisningskonsult

FONDBOLAGETS FORETAGSLEDNING

Adam Gerge, Verkstillande direktor, placeringsanvarig

Henrik Didner, Vice verkstillande direktér, analys- och redovisnings-
ansvarig

FONDBOLAGETS FIRMA

Fondbolagets firma dr Didner & Gerge Fonder AB.
Box 1008, 751 40 Uppsala

Organisationsnummer: §56491-3134

FONDBOLAGETS AKTIEKAPITAL
Fondbolagets aktiekapital uppgar till en miljon kronor, och ags till
lika delar av Henrik Didner och Adam Gerge.

FONDBOLAGETS BILDANDE
Fondbolaget bildades 1994-07-18. Tillstdnd att utéva fondverk-
samhet meddelades 1994-10-20.

FONDBOLAGETS REVISORER

Bolagets revisorer dr auktoriserad revisor Peer Fredriksson, Lin-
debergs Grant Thornton AB och Erik Wahlund, AmaReko Revi-
sion, Box 1992, 751 49 Uppsala. Revisorssuppleant ir Elisabeth
Simonsson, Lindebergs Grant Thornton AB. Finansinspektionen
har dirutéver férordnat auktoriserad revisor Per Wardhammar,

Ohrlings PricewaterhouseCoopers AB, till revisor i fondbolaget.

DIDNER & GERGE FONDER AB telefon o18-10 86 oo  fér endast bestallning av broschyr o18-10 86 40 (dven icke kontorstid)
Box 1008 751 40 UPPSALA besék Bredgriand 15 telefax o18-10 86 10 e-post dgfonder@dgfonder.se www.dgfonder.se



