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DIDNER & GERGE

Forsta kvartalet 2022

Det mycket goda bérséret 2021 har féljts av ett skakigt forsta kvartal.
Fram till slutet av februari hade kursfallen i snabbvaxande, inte séllan
forvarvande bolag, i manga fall varit betydande. | de flesta fall &r detta
bra bolag med god I6nsamhet och tillvaxt — problemet var att varderingen
hade blivit mycket hog. Vinstmultiplar (s k P/E-tal) langt 6ver 40 var inte
ovanligt. Som jamforelse har riktigt bra verkstadsbolag, som Atlas Copco,
P/E-tal pa 25 - 30, vilket dven det &r hogt historiskt. En anledning till denna
varderingskorrigering var en motsvarande utveckling i USA — dér bolag som
Netflix och Facebook (Meta Platforms) fatt en ordentlig kurskorrigering.
Stigande rédntor har ocksa bidragit till en forsiktigare hallning bland
marknadens aktorer.

Sedan kom kriget, den 24 februari, i Ukraina. Trots alla tydliga varningar
var det formodligen en stor 6verraskning och chock for de flesta. Borsernas
initiala reaktioner var en nedgang. En eskalering av kriget utanfor Ukrainas
granser och att NATO skulle dras ini kriget var naturligtvis ett rysarscenario.
| skrivande stund har dock borsen aterhdmtat sig sedan krigets inledning
och &r nu ndgot dver nivan innan kriget. Varken Ryssland, inte minst efter
sanktionerna 2014 som var en foljd av Rysslands annektering av Krim
och underblédsandet av separatistkrafter i 6stra Ukraina, eller Ukraina har
dock nagon betydelse nér det géller handel av industrivaror. Vastvéarldens
nu snabba och kraftfulla sanktioner mot Ryssland har dock lett till kraftigt
stigande gaspriser och en tydlig oro pé réolijemarknaden. Aven andra
ravaror dar Ryssland &r en stor exportor, samt spannmal, har haft en kraftig
prisdkning. Visar det sig att kriget utmynnar i nagon form av lagintensivt
krig dar Ryssland forsoker befasta sina pa eget bevag proklamerade
sjalvstdndiga omraden i sydostra Ukraina, blir det stora manskliga
lidandet det 6verskuggande problemet. For marknaderna blir det dock av

mindre betydelse. Osdkerheten kring vilken utveckling kriget tar &r stor for
nérvarande.

Verkstadsforetag far saledes tydliga prisokningar pa sina insatsvaror.
Det ar dven fortsatta storningar i leveranskedjor, inte minst orsakade av
brister pa olika typer av halvledare. Pdgaende stora sténgningar av stader
i Kina pa grund av covidutbrott spelar in har. En allmén oro finns for hur
och nér Kina ska ta sig ur detta dilemma; nedsténgningar dar har blivit allt
vanligare i takt med att viruset blivit mer smittsamt, om &n mindre farligt.
Kursutvecklingen for verkstadsaktier har darmed haft en svag utveckling
den senaste manaden.

Stigande inflation och avtagande tillvéxt ar inget borsen gillar. Den
avtagandetillvéxten berorinte pa svag efterfragan utan framst pa stérningar
i leveranskedjor. Lonerdrelser under aret blir viktiga; blir de aterhallsamma
med argumenten att inflationen orsakats av externa faktorer finns det goda
utsikter for att foretagens vinster far en god utveckling nér val problemen
med leveranskedjor undan fér undan I6ses. Blir I6nedkningarna hoga
kommer bolagen att kompensera sig i den man de kan, och risken for en
ihallande inflationsspiral okar.

Det finns saledes for narvarande manga orostecken p& marknaden. En
viss forsiktig hallning och en rimlig andel aktier i sina placeringar kan det
finnas skal till att ha. Om det visar sig att industrins leveransproblem undan
for undan l6ses det narmaste halvaret eller aret ar utsikterna goda for en
starkt tillvaxt — efterfragan &r storinom manga omraden. Motsvarande god
kursutveckling kan da férvéntas.

Uppsala april 2022
Henrik Didner och Adam Gerge

Riskinformation:

.

Historisk avkastning &r ingen garanti for framtida avkastning. Fonder kan bade 6ka och minska i varde och det &r inte sékert att du far tillbaka hela det
insatta beloppet. Sparande i aktier innebar risk for stora kurssvangningar och darfor rekommenderas en spartid Gverstigande fem ar. Risker som kan
forvantas forekomma for fonder och darmed dess andelsagare ar bl.a. marknadsrisk, branschrisk, foretagsrisk, ranterisk, inflationsrisk, likviditetsrisk
och valutarisk. Fér merinformation om risk se respektive fonds informationsbroschyrer. Ta alltid del av respektive fonds faktablad och fondbestammelser
innan du gor en insattning. Informationsbroschyr och faktablad finns att tillga hos fondbolaget pa www.didnergerge.se eller tel: 018-640 540.
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DIDNER & GERGE

Aktiefond

Didner & Gerge Aktiefond utvecklades samre &n sitt index under det
forsta kvartalet 2022. Fonden sjonk med 15,5 procent vilket var 1,5
procentenheter samre @n SIX Return Index. Sedan start har fonden i snitt
avkastat 15,5 procent per ar jamfort med 12,2 procent for jamforelseindex.

Bland de positiva bidragsgivarna till fondens utveckling under perioden
kan ndmnas AstraZeneca, Camurus, Lifco, OX2 och Sagax. Fonden har
paverkats negativt av bland annat innehaven i Atlas Copco, Dometic, H&M,
Husqvarna och Sandvik.

Fonden har okat innehaven i bland annat Getinge, Hexagon och Thule.
Alfa Laval, Arjo och OX2 &r nagra nya innehav i fonden.

Hexagon har en stark teknikportfolj inom bland annat matteknik,
kvalitetskontroll och designmjukvara. Bolaget har goda tillvaxtmojligheter
och &r val positionerat for att mota en 6kad efterfragan inom digitalisering
och automation. Bolaget har en motstandskraftig affarsmodell, dar en
betydande andel av intédkterna kommer fran dterkommande mjukvaru- och
licensintékter. Bolaget bor kunna navigera den nuvarande osakerheten i
omvarlden val, samtidigt som trenden kring regionalisering av globala
forsorjningskedjor kan foérvantas forstarkas som en foljd av de senaste
arens upprepade storningar.

OX2 ar en utvecklare av vindkraft i Europa. Bolaget har byggt upp
en betydande kompetens och erfarenhet inom alla faser av projekt-
utvecklingen, sdsom forvarv av rattigheter, tillstdnd, upphandling av
leverantorer, byggnation och teknisk forvaltning. Efterfragan pa fornybar
energi forvédntas vara stark pa de marknader dar OX2 &r verksamma, da
manga Europeiska lander behover stélla om energiforsorjningen fran
fossila branslen och minska beroendet av gas fran Ryssland.

Fonden har minskat innehaveni Ericsson, Sandvik och Volvo. Innehaven
i Autoliv, Electrolux och SKF har sélts i sin helhet.

Sandvik har en stark position inom produkter och tjanster till
gruvindustrin och starktes ytterligare under férra aret genom ett par
relativt betydelsefulla forvarv. Sandvik har dven breddat verkstygsaffaren
mot mjukvaruldsningar genom flera forvarv. Bolaget har annonserat att
man senare i ar ska sarnotera affarsomradet Materials Technology, vilket
leder till att den kvarvarande Sandvikkoncernen kommer att generera
hogre tillvaxt, marginaler och avkastning pa kapital.

Flera av minskningarna i kvartalet, daribland Sandvik, har skett till stor
del pa grund av en mer utmanande miljé med avseende pa externa faktorer
som leveranskedjor, priser pa insatsvaror och férsvagad slutefterfragan
som annu inte fullt ut reflekterades i varderingen av bolagen.

Avkastning

Period

2022 (220101-220331)
3 ar+ (190331-220331)

5 ar+ (170331-220331)
Sedan start* (1994-10-21)

D&G Aktiefond
-15,5%
149%
79 %
155 %

Index
-14,0 %
18,0 %
12,8 %
12,2 %

+Arligt genomsnitt

Genomshnittlig arlig avkastning sedan start
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D&G Aktiefond Index

Storre forandringar i portfoljen Q1
Storsta nettokdp Mkr Storsta nettosilj Mkr
Thule (SE) 802 SKF B (SE) 1864
Sagax B (SE) 656 Volvo B (SE) 1741
Vimian (SE) 650 Ericsson B (SE) 1052
Hexagon (SE) 632 Electrolux (SE) 1031
Lifco (SE) 536  Sandvik (SE) 730
De 20 storsta innehaven i portfdljen 2022-03-31
Vardepapper Andel Vardepapper Andel
Hexagon (SE) 6,8 Indutrade (SE) 35
Getinge (SE) 6,5 Lindab (SE) 33
Atlas Copco B (SE) 5,9 Sandvik (SE) 33
Epiroc B (SE) 4,4 Dometic Group (SE) 3,0
Hennes & Mauritz (SE) 4,4 AFRY (SE) 28
Embracer (SE) 4,2 Hexpol (SE) 2,6
Astra Zeneca (GB) 4,1 Husqvarna B (SE) 2,5
AAK (SE) 3,7 Sagax B (SE) 25
Bravida (SE) 3,6 Securitas (SE) 2,5
Volvo B (SE) 3,6 Thule (SE) 24
Ovrig information
Fondformogenhet 38 787 Mkr
Andelskurs 3896,92 kr
Aktiv risk (senaste 24 manaderna) 6,86 %
Standardavvikelse (senaste 24 manaderna) 17,46 %
Forvaltningsavgift 1,22 %
Forvaltare Carl Bertilsson, Simon Peterson
Jamforelseindex Six Return
PPM-nummer 291906
Fondens startdatum 1994-10-21




DIDNER & GERGE

Smabolag

Didner & Gerge Smabolag utvecklades nagot sémre &n index under
kvartalet. Fonden gick ner med -16,8 procent jamfért med -16,1 procents
nedgang for Carnegie Small Cap Return Index Sweden.

Bland de positiva bidragsgivarna till fondens utveckling under kvartalet
finns bland annat Leroy Seafood, Kopparbergs och Sbanken. Fondens
utveckling har paverkats negativt bland annat av innehaven i Nolato,
Bufab och Mekonomen.

Leroy gynnades av en mycket god utveckling av laxpriser och
Kopparbergs av en stark rapport som visade pa néstan en férdubbling av
rorelseresultatetjamformedforraaret. Norska DNBfick klarteckenattkdpa
Sbanken i den instans som budgivaren 6verklagade konkurrensverkets
tidigare negativa beslut.

Bland véra nya innehav under kvartalet véljer vi att lyfta fram Lindab,
Stendorren och danska Chemometic.

Lindab tillverkar och séljer produkter och Iosningar foér ventilations-
system i Europa. Avyttringen av affarsomradet Building Systems som
annonserades under férra hosten ar nu slutford. Vi bedémer att den nya
strukturen pa Lindab medfér en mer attraktiv och stabilare tillvaxtprofil
och marginalstruktur. Detta konfirmeras av Lindabs nya finansiella
mal dar man hojer sitt tillvaxtmal fran 5-8% till 6ver 10% arlig tillvaxt.
VD Ola Ringdahl har sedan han tilltrédde 2018 verkligen levererat pa
Ionsamhetsforbattringar och en tydligare renodling av koncernen med
fokus pa kdrnomraden. Samtidigt har Lindab dven investerat i automation,
produktutveckling och logistik. Stigande stalpriser har gynnat bade
rapporterad férsaljning och marginaler i nartid. Vid nagot tillfalle kommer
troligtvis detta reversera och far sakerligen en kortsiktig paverkan.
Men vi ar beredda att ta en langre syn och tror att inte minst Ventilation
Systems star infor flera ar av attraktiv tillvéxt drivet av investeringar i
mer energieffektiva, miljovanliga byggnader och battre inomhusklimat.
Balansrakningen &r numera stark och tillater dven tillvéxt via forvarv.

Stenddrren ar ett fastighetsbolag inom logistik och latt industri med
fokus pa Stockholmsregionen samt Mélardalen. Vi finner varderingen
intressant med ett rapporterat avkastningskrav pa 5,7% samtidigt som
de flesta affarer pa direktmarknaden gors pa nivaer under 5%. En stor
del av hyresavtalen star infor omférhandling de kommande tva aren
vilket har en potential att driva tillvaxt. Vi bedomer dven att kraftigt
stigande byggkostnader understddjer dven en god hyresutveckling for
logistikfastigheter.

Chemometec ar ett nytt innehav i portféljen. Bolaget utvecklar,
producerar och saljer instrument for cellrdkning. Malgruppen &r
egentligen vem som helst som vill rakna celler, men som vill géra det med
hog precision och noggrannhet. Bolaget har en imponerande historik av
forsaljningstillvaxt med mycket god I6nsamhet.

De storsta kopen under kvartalet har skett i Lindab, Cint, Stendorren,
AAK och Castellum. De storsta forsdljningarna har skett i Kojamo,
Trelleborg, Schouw & Co., Elanders och Heba.

Avkastning

Period D&G Smabolag Index
2022 (220101-220331) -16,8 % -16,1 %
3arx(190331-220331) 16,8 % 21,0 %
5 ar+ (170331-220331) 11,1% 16,1 %
Sedan start* (2008-12-23) 20,7 % 20,2 %

+Arligt genomsnitt

Genomshnittlig arlig avkastning sedan start
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D&G Smabolag Index

Storre forandringar i portfoljen Q1
Storsta nettokdp Mkr Storsta nettosalj Mkr
Lindab (SE) 380 Kojamo (Fl) 411
Cint (SE) 181 Trelleborg (SE) 398
Stendorren (SE) 156  Schouw & Co. (DK) 284
AAK (SE) 118 Elanders (SE) 225
Castellum (SE) 108 Heba Fastighets (SE) 222
De 20 storsta innehaven i portfoljen 2022-03-31
Vardepapper Andel Vardepapper Andel
Embracer (SE) 6,5 Coor Service Management (SE) 2,9
Nolato (SE) 4,5 Hexpol (SE) 2,4
Vitec (SE) 4,1 Lagercrantz (SE) 2,3
Bufab (SE) 4,0 Rejlers (SE) 2,3
Mekonomen (SE) 3,8 Kopparbergs Bryggeri (SE) 22
Trelleborg (SE) 3,5 Biotage (SE) 2,1
Lindab (SE) 3,1 Know IT (SE) 2,0
Electrolux (SE) 3,1 Cint(SE) 2,0
AAK (SE) 3,0 Lifco (SE) 2,0
Karnov Group (SE) 3,0 Crayon (NO) 2,0
Ovrig information
Fondformogenhet 10 678 Mkr
Andelskurs 1174,46 kr
Aktiv risk (senaste 24 manaderna) 761 %
Standardavvikelse (senaste 24 manaderna) 20,69 %
Forvaltningsavgift 1,40 %
Forvaltare Kristian Akesson
Jamforelseindex CSRX
PPM-nummer 140 491
Fondens startdatum 2008-12-23




DIDNER & GERGE

Global

Didner & Gerge Global uppvisade under arets forsta kvartal en negativ
avkastning motsvarande -0,8%. Fondens jamférelseindex har under
samma period avkastat -2,4%.

Né&r forsta méanaden av 2022 summerades kunde en av de svagare
inledningar av ett ar som beskadats under de senaste decennierna
konstateras. Att det kom en rekyl efter fjolarets kraftiga och nastan helt
obrutna uppgang var inte sa férvanande. En kombination av inflationsoro,
stramare penningpolitik och geopolitisk oro praglade ett kvartal med
rubriker som Covid-19, inflation och arbetskraftsbrist i fokus i borjan av aret
medan rédntehdjningar, krig och leveranskedjebegrénsningar dominerade
pa sluttampen. Den svaga inledningen av aret féljdes av en volatil period
dar en aterhamtning av féregaende nedgéngar kom under slutet av mars
maénad. Aven valutor rérde sig kraftigt.

Givet att index idag ar nagot lagre an vid arsskiftet kan man anse att
marknaden till viss del diskonterat de ckade motvindarna som beskrivs
ovan. Men generellt &r forvantan i aktiemarknaden att problemen &r
av mer eller mindre 6vergaende karaktér. Ser man pa rantemarknaden
verkar obligationsinvesterare mycket mer pessimistiska kring utsikterna
for ekonomin. Pa rantemarknaden noterades inverterade rantekurvor.
Historiskt har det funnits klara samband mellan detta fenomen och
stundande storre bérsnedgangar, dven om tidsaspekten fran tidpunkten
nar detta historiskt skett och nér en borsnedgéng intraffat varit relativt
spridd. Aven om det kénns osedvanligt svart att identifiera de kortsiktiga
vinnarna fortsétter Globalfonden med det konsekventa arbetet med att
identifiera héllbara affarsmodeller dar borsturbulens i sig kan ge méjlighet
att investera i sddana bolag dar kursnedgangen blir vél stor

Under det forsta kvartalet tillkom ett bolag som foll kraftig under
marknadsturbulensen i januari - amerikanska Shoals Technologies
(New ventures — miljo- & energiteknik). Solenergi véxer snabbt som
den foredragna kéllan for energigenerering i manga geografier. Shoals
tillhandahaller I6sningar for elektrisk balansering av system (EBOS) for
solenergiprojekt. EBOS inkluderar alla komponenter som behdvs for att
flytta den producerade elen fran en panel till en véxelriktare och slutligen
till natet. Dessa komponenter &r kritiska och innebar stora och kostsamma
konsekvenser vid fel. Inkrementella tillvaxtmojligheter inkluderar inter-
nationell expansion, samt motsvarande |6sningar for laddning av elbilar
och batterilagring.

Ovriga férandringar under mars grundades framst pa tankar kring
forandringar i foretagsberéttelsen samt viktforandringar i sparen av
starkare eller svagare avkastning under arets forsta kvartal. Vi kopte under
forsta kvartalet dven aktier i exempelvis Qiagen, Zebra Technologies samt
Salesforce. Detta finansierades bland annat av forséljningar i Centene,
Gilead Sciences, Prudential, Fairfax Financial, samt Stantec.

Avfondensinvesteringsklusterbidrog kapitalallokerare mesttill fondens
avkastning foljt av digitala produkter & tjdnster. De investeringskluster som
bidrog mest negativt till utvecklingen var framst héalsovard & medicinteknik
samt varumaérken. De innehav som bidrog mest positivt till fondens
utveckling under perioden var B3, Markel, Brookfield Renewable, Fairfax
Financial och Nexon. Innehaven som bidrog mest negativt till avkastningen
var Zebra Technologies, Icon Plc, Recordati, VF Corp samt Aalberts.

Vid kvartalets utgang var fondens fem storsta innehav Fairfax Financial,
Markel, Centene, Hologic och VMware.

Avkastning

Period D&G Global Index
2022 (220101-220331) -0,8% -2,4 %
3arx(190331-220331) 10,7 % 14,0 %
5 ar+ (170331-220331) 10,1 % 12,6 %
Sedan start* (2011-09-28) 13,5% 14,7 %

+Arligt genomsnitt

Genomsnittlig arlig avkastning sedan start
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D&G Global Index

Storre forandringar i portfoljen Q1

Storsta nettokdp Mkr Storsta nettosalj Mkr
Shoals Technologies (US) 69 Centene (US) 93
Autodesk (US) 41 Gilead Sciences (US) 86
Qiagen (NL) 34 Prudential (GB) 60
Zebra Technologies (US) 21 Fairfax Financial (CA) 51
Salesforce.com (US) 19 Stantec (CA) 36
De 20 storsta innehaven i portfdljen 2022-03-31
Vardepapper Andel Vardepapper Andel
Fairfax Financial (CA) 6,6 Stantec (CA) 35
Markel (US) 4,6 Icon (IE) 34
Centene (US) 4,5 Nexon (JP) 34
Hologic (US) 4,4 B3(BR) 33
VMware (US) 4,3 Brookfield Asset Management (CA) 3,3
Brookfield Renewable Corp USD (CA) 4,3  Salesforce.com (US) 3,1
Fiserv (US) 4,1 Ameresco (US) 3,1
Novo Nordisk B (DK) 4,1 Qiagen (NL) 3,0
WSP Global (CA) 4,0 Schneider Electric (FR) 29
Fairfax India (CA) 3,6 Zebra Technologies (US) 2,8
Ovrig information

Fondformogenhet 5 752 Mkr
Andelskurs 378,52 kr
Aktiv risk (senaste 24 manaderna) 5,04 %
Standardavvikelse (senaste 24 manaderna) 11,76 %
Forvaltningsavgift 1,60 %

Forvaltare Henrik Andersson, Lars Johansson
Jamforelseindex MSCI ACWI TR Net i SEK
PPM-nummer 541 235
Fondens startdatum 2011-09-28




DIDNER & GERGE

Small and
Microcap

Didner & Gerge Small and Microcap uppvisade under arets forsta kvartal
en negativ avkastning motsvarande 16,7%. Fondens jamforelseindex har
under samma period avkastat -9,1%.

Fondens utveckling har under aret framst gynnats av ett positivt bidrag
fran franska vintunnebindaren TFF Group, faréiska laxodlaren Bakkafrost,
franska automationsbolaget Lectra, tyska konsult- och mjukvarubolaget
for trafiksystem Init samt svenska spelutvecklaren Paradox Interactive.

Franska TFF group &r varldens ledande tillverkare av vin- och
whiskeyfat. Koncernen har en global marknadsandel pa éver 30% for
vinfat och 80% for whiskeyfat och har pa senare ar pa allvar etablerat
sig pa den nordamerikanska marknaden for fat till bourbon. TFF, som
har ett brutet rakenskapsér, annonserade under perioden sin rapport for
Q3 och uppvisade en organisk forsaljningstillvaxt pd omkring 30%, vilket
tydligt overtraffade marknadens forvantningar. Framsta bidragsgivaren
till den starka tillvaxten var bourbonsegmentet, men dven den traditionella
verksamheten inom vin véxte starkt.

De innehav som utvecklats svagast under perioden var svenska
Polygiene, som utvecklar antibakteriella och oddrkontrollslésningar for
textilier, svenska investmentbolaget VNV Global, engelska spelutvecklaren
Frontier Development, engelska tillverkaren av heltackningsmattor, kakel
och klinkers Victoria, samt engelska industrigruppen DiscoverlE. Flera av
dessa bolag aterfanns bland de innehav som bidrog mest till avkastningen
under fjolaret. Inte minst hade svenska Polygiene en stark kursutveckling
under avslutningen av 2021 efter att ha annonserat nya finansiella mal
for perioden 2022-2026. Under arets inledning annonserade bolaget
sin bokslutskommuniké fér 2021 dar det framgick att avslutningen pa
aret och inledningen av 2022 hdmmats av utmaningar inom logistik och
ravaruforsorjning, vilket foljdes av en svag kursutveckling. Bolaget raknar
med att dessa utmaningar ar av 6vergdende karaktér och att situationen
kommer att forbattras gradvis under aret.

De storsta kopen har gjorts i de for aret nya innehaven: engelska
tillverkaren av Warhammer figuriner och bradspel Games Workshop, polska
varldsledaren inom fotoniska infraréda detektorer Vigo System, engelska
spelutvecklaren Frontier Development samt italienska monstertillverkaren
till modeindustrin Pattern. De storsta forséljningarna under aret har
genomforts i Lectra, Storytel, Interpump och Diploma.

Avkastning

Period D&G Small and Microcap  Index
2022 (220101-220331) -16,7% -91%
3arx(190331-220331) 14,5 % 10,7 %
5 ar+ (170331-220331) 8,4 % 9,5%
Sedan start* (2014-08-28) 12,6 % 11,0%

«Arligt genomsnitt

Genomshnittlig arlig avkastning sedan start
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D&G Small and Microcap Index
Storre forandringar i portfoljen Q1
Storsta nettokop Mkr Storsta nettosalj Mkr
CGames Workshop Group (GB) 32 Lectra (FR) 18
Vigo System (PL) 23 Storytel (SE) 15
Frontier Developments (GB) 3 Diploma (GB) 14
Pattern (IT) 2 Interpump (IT) 14
Victoria (GB) 1

De 20 storsta innehaven i portfoljen 2022-03-31

Vardepapper Andel Vardepapper Andel
Embracer (SE) 4,3 Amsterdam Commodities (NL) 2,6
Paradox (SE) 4,0 Somero Enterprises (US) 2,6
Cranswick (GB) 3,7 MAG Interactive (SE) 2,6
Tracsis (GB) 3,5 Victoria (GB) 2,6
Bakkafrost (FO) 3,3 CIE Automotive (ES) 2,5
Discoverie Group (GB) 3,2 Frontier Developments (GB) 23
Chargeurs (FR) 3,2 Bahnhof (SE) 23
Lectra (FR) 3,0 Carasent (NO) 2,2
Corticeira Amorim (PT) 2,9 Arcticzymes Technologies (NO) 2,1
Sabaf (IT) 2,7 Media and Games Invest (MT) 2,1

Ovrig information

Fondformogenhet 1829 Mkr
Andelskurs 246,77 kr
Aktiv risk (senaste 24 manaderna) 10,19 %
Standardavvikelse (senaste 24 manaderna) 17,22 %
Forvaltningsavgift 1,60 %

Forvaltare Carl Granath, Henrik Sandell
Jamforelseindex MSCI Europe Small+Microcap i SEK
Fondens startdatum 2014-08-28
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US Small and
Microcap

Fondens har under det forsta kvartalet utvecklats negativt. Den
amerikanska dollarn har stéarkts mot den svenska kronan, nagot som har
paverkat fondens avkastning positivt.

Positiva bidragsgivare under arets forsta kvartal ar framst fertilitets-
radgivaren Progyny, snacksbolaget J&J Snack Foods och férpacknings-
bolaget Aptar. Progyny tillhandahaller, via sjukférsakringar, formaner i
form av fertilitetsbehandlingar till amerikanska foéretag. Efterfrdgan pa
bolagets tjanster vaxer till foljd av att fler véljer att skaffa barn senare i
livet samt att férmanen ger arbetsgivaren en konkurrensférdel i jakten pa
att hitta och bibehalla sin personal. Progynys egenutvecklade databas
som mojliggdr individanpassade behandlingar har historisk gett ett
battre resultat till en lagre kostnad jamfort med bolagets konkurrenter.
J&J Snacks Foods &r marknadsledare i USA inom olika omraden i
snacksindustrin. Bolaget har till exempel en stark marknadsposition
inom mjuka pretzels. J&J Snack Foods forsaljning drabbades negativt
i borjan av pandemin men har i takt med att samhaéllet har 6ppnat upp
oOkat sin forséljning. Bolaget ar vélskott med starka kassafléden och en
nettokassa. Aptar ar global marknadsledare inom fordelningslock till
olika slags forpackningar. Bolaget gynnas av en 6kad efterfrdgan pa mer
avancerade forpackningslosningar bland annat inom lakemedelssektorn.
Aptar har ett stort fokus pa sitt hallbarhetsarbete och arbetar aktivt med
att 6kad andelen &tervunna material i sina produkter.

Bland de sdmsta bidragsgivarna ér isoleringsbolaget Installed Building
Products (IBP), halsovardsbolaget Semler och mjukvarubolaget Thryv. IBP
ar en av de storsta installatorerna av isolering till bostader i USA. Bolaget
gynnas langsiktigt av 6kade krav pa mer isolering for att géra husen mer
energieffektiva. Semler har utvecklat en produkt med tillhérande mjukvara
framst for att upptédcka och darmed kunna forhindra hjartinfarkt. Bolaget
har en hog andel aterkommande intakter, hoga marginaler och nettokassa.
Thryv tillhandahéller en molnbaserad mjukvara fér bland annat kund-
hanteringssystem framst till mindre bolag. Mjukvaran hjélper bolagen
att ge sina kunder béttre service. Thryv har en stor befintlig kundbas som
utgor en god majlighet till fortsatt tillvaxt.

Fonden foljer en langsiktig investeringsfilosofi med fokus péa
investeringarivalskottabolagmedgod potential foruthalligtillvaxt. Vifaster
normalt sett inte sa stor vikt vid kortsiktiga rorelser utan fokuserar mer pa
den underliggande utvecklingen i bolagen. Nar vi investerar i ett bolag har
vi en investeringshorisont pa ca 5 ar och ofta langre &n sa. Detta innebéar
att fonden kommer ha en ganska lag omsattningshastighet. En anledning
att vi véljer att sélja ett innehav &r att den ursprungliga bolagsanalysen
reviderats i for stor utstrackning eller att vi hittar alternativa investeringar
som vi tycker har storre tillvdxtpotential.

Under forsta kvartalet har fonden salt ut hela innehavet i halsovards-
bolaget Infusystems och verkstadsbolaget Douglas Dynamics samt
nyinvesterat i verkstadsbolaget Toro. Toro ar forutom global marknads-
ledare inom produkter for gras- och landskapsskdtsel @ven ledande inom
maskiner som anvands vid infrastrukturarbeten under jord. Toro & mycket
vélskott och har ett tydligt fokus pa kontinuerliga forbattringar samt en god
tillvaxthistorik. Fonden har tidigare &gt Toro och valde att ater investera i
bolaget, till vad vi anser en attraktiv vardering. Vi tror att bolaget kommer
kunna fortsatta att vaxa framover till foljd av sin marknadsposition, fokus
pa innovation och majlighet till kompletterande forvarv.

Avkastning

Period D&G US Small and Microcap Index
2022 (220101-220331) -9,7% -3,0%
3arx(190331-220331) 9,9 % 134 %
5 ar+ (170331-220331) 88 % 121 %
Sedan start* (2016-08-31) 11,3% 13,8 %

+Arligt genomsnitt

Genomsnittlig arlig avkastning sedan start
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Storre forandringar i portfoljen Q1
Storsta nettokop Mkr Storsta nettosalj Mkr
Toro (US) 12 Douglas Dynamics (US) 12
FirstService (CA) 3 Infusystem Holdings (US) 8
Novanta (CA) 2 J & J Snack Foods (US) 5
Medpace Holdings (US) 2 UFP Technologies (US) 5
Compass Diversified (US) 1 U.S. Physical Therapy (US) 5
De 20 storsta innehaven i portfdljen 2022-03-31
Vardepapper Andel Vardepapper Andel
UFP Technologies (US) 4,3 J&J Snack Foods (US) 35
Kinsale (US) 4,2 MSA Safety (US) 35
Chemed (US) 4,0 Evertec (PR) 33
LHC Group (US) 3,9 Johnson Qutdoors (US) 32
Advanced Drainage Systems (US) 3,9 Computer Services (US) 32
Aptargroup (US) 3,8 CRA International (US) 3,1
Winmark (US) 3,7 Littelfuse (US) 3,1
Inter Parfums (US) 3,6 FirstService (CA) 3,0
Progyny (US) 3,6 American Software (US) 3,0
U.S. Physical Therapy (US) 3,6 Colliers (CA) 29
Ovrig information
Fondformogenhet 412 Mkr
Andelskurs 181,52 kr
Aktiv risk (senaste 24 manaderna) 9,45 %
Standardavvikelse (senaste 24 manaderna) 12,08 %
Forvaltningsavgift 1,60 %
Forvaltare Jessica Eskilsson Frank, Linn Hansson
Jamforelseindex MSCI US Smallcap i SEK
Fondens startdatum 2016-08-31
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