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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 ar en svenskregistrerad viardepappersfond enligt lagen (1990:114) om vardepappers-
fonder. Det innebir bl a att fonden hogst fir placera 1o procent av tillgdngarna i en enskild
aktie. Detta ir 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. Normalt har Didner &
Gerge Aktiefond ca 35 innehav i sin portfolj.

INFORMATION TILL ANDELSAGARNA

JANUARI

Arsberittelse samt deklarationsuppgifter

APRIL

Redogorelse for fondens utveckling det forsta kvartalet
AUGUSTI

Halvarsrapport

OKTOBER

Redogorelse for fondens utveckling det tredje kvartalet

KOP AV ANDELAR
Kop av andelar sker via bankgiro (5923-6356) eller postgiro (486 14 82-0). Du blir andelsi-
gare ndr pengarna ir fonden tillhanda, vilket normalt tar 2 — 4 bankdagar.

Sparande i fonden kan ske pa tvd sitt. Antingen genom egna insittningar via bank- eller
postgiro, eller genom ménadssparande via autogiro. Vid egna insdttningar ar ligsta forsta
belopp 5 ooo kr. Ligsta mdnadssparande dr 500 kr per manad. Det gir bra att enbart mdnads-
spara eller att enbart gora enstaka egna insittningar vid tidpunkter som man sjalv bestimmer.

DIDNER & GERGE AKTIEFOND AR ETT
ALTERNATIV | PREMIEPENSIONSSPARANDET
Under hosten dr 2000 ir det tinkt att alla lontagare i Sverige fodda 1938 eller senare skall
vilja fonder i det premiepensionssparande som kompletterar dvrigt statligt pensionssparande.
Fondbolaget var forst med att sluta avtal med Premiepensionsmyndigheten (PPM). Didner &
Gerge Aktiefond dr ddrmed ett alternativ i detta sparande.

Observera att lontagarna i detta system vid kop/forsiljningar samt informationsinhdmtning
har kontakt enbart med PPM, som direfter placerar pengarna i enlighet med spararnas fondval.

Pd sidorna 10 och 11 i denna drsberdttelse finns fullstandiga fondbestimmelser och ytterligare
information gillande Didner & Gerge Aktiefond.
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Fondbestimmelser

Omslagsbilden

Skytteanum, Uppsala

Ar 1622 inrittade riksridet Johan
Skytte en professur i viltalighet och
statskunskap. I donationen ingick
dven denna fastighet i domkyrkans
ndarhet. Medeltidsbyggnaden
utvidgades av Skytte for att ge
professorn en virdig dmbetsbostad.
Numera delas huset mellan professor
skytteanus och delar av
Statsvetenskapliga institutionen.

Bild: Mikael Wallerstedt

Fondens forvaltare
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HELENA HILLSTROM, 28 AR
Filosofie magister

ADAM GERGE, 36 AR
Ekonomie licentiat

HENRIK DIDNER, 41 AR
Filosofie doktor i foretagsekonomi

Civilekonom | Tekniskt gymnasium

Henrik Didner har lang erfarenbet av
aktieplaceringar. Doktorsavhandlingen behandlade
utlindska i es kop av ka aktier.
Medlem i Finansanalytikernas forening.

Suppleant i Fondbolagens Forenings styrelse.
Stindig medlem i Aktiespararna.

Fran fondbolaget erhdllen lon 1999 uppgick till
465 000 kr.

Henrik Didner dger 50 % av Didner & Gerge
Fonder AB. Antal andelar i Didner & Gerge
Aktiefond, privat, via bolag och pensionsstiftelse:
3890,89 andelar, virde drsskiftet 2 269 674 kr.

Civilekonom | Tekniskt gymnasium
Licentiatavhandli behandlade bland annat
statens utforsiliningar av SSAB och Celsius 6ver
borsen. Adam har lang erfarenbet av aktieplaceringar
bl a som styrelseledamot i ett antal stiftelser.

Medlem i Finansanalytikernas forening.

Stindig medlem i Aktiespararna.

Fran fondbolaget erbillen 16nm 1999 uppgick till
465 000 kr.

Adam Gerge iger 50 % av Didner & Gerge Fonder
AB. Antal andelar i Didner & Gerge Aktiefond,
privat, via bolag och pensionsstiftelse: 3630,25
andelar, viirde drsskiftet 2 117 625 kr

Ekonomi/administration
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JOHAN WADEN, 22 AR
Ekonom



Aret som gatt

ETT STARKT BORSAR

Aret 1999 visade sig bli ett ovanligt starkt bérsar. Didner & Gerge
Aktiefond Sverige steg under dret med 62,4 procent, inklusive lim-
nad utdelning, jamfoért med 66,4 procent fér Stockholmsborsens
generalindex.

Utvecklingen under aret som helhet skall ses mot bakgrund av
att fonden dr begrinsad till att maximalt ha en tiondel av medlen
placerade i ett enskilt foretag, samtidigt som Ericssons kraftiga
kursuppgang och stora tyngd i generalindex (6ver 25 procent) for-
klarar drygt en tredjedel av borsuppgangen. Borsen har varit sdr-
skilt stark under fjarde kvartalet d4 manga data- och teknikintensiva
foretag fatt kraftiga uppvirderingar. Den kraftiga borsuppgdngen
har lett till historiskt héga virderingar for manga foretag, vilket
manar till viss forsiktighet.

Forsta halvan av 1999 var fondens utveckling ndgot bittre in
index. Under andra halvérets starka borsuppgang gick fonden na-
got samre an index. Fonden gynnades under andra halvéret av en
god utveckling for tillvixtforetagen Allgon, Netcom, Softronic,
WM-data samt bemanningsforetagen Proffice och Poolia

Tillstromningen av kunder till fonden har under aret varit god.
Antalet andelsigare overstiger 5 ooo och fondférmogenheten var
vid millennieskiftet 833 Mkr (1 jan 1999, 417 Mkr).

BASTA SVERIGEFOND SEDAN STARTEN

Vid arsskiftet var andelsvirdet §83,33. Sedan fondens start 21 ok-
tober 1994 dr uppgéngen 483 procent, vilket dr 217 procenten-
heter béttre dn Stockholmsborsens generalindex. Didner & Gerge
Aktiefond dr dirmed den bdsta Sverigefonden under perioden. Fon-
den har hogsta ranking hos Fondstar samt affarstidningar som Af-
firsvirlden och Veckans Affirer. Dessa aktorers ranking bygger pa
en sammanvigning av avkastning och risk. For ytterligare infor-
mation om utvirdering se sid 8 i denna drsberittelse.

FORANDRINGAR | TILLVAXTORIENTERADE INNEHAV
Fonden arbetar med ett stort inslag av tillvixtorienterade foretag.
Under senare delen av 1999 har bl a féljande férandringar i port-
foljen genomforts:

Vi har fortsatt att 6ka innehavet i Allgon som tillverkar terminal-
antenner och delar till system inom mobiltelefoni. Foretaget har
utvecklat produkter inom omradet radioldnk, dir ocksa forsilj-
ningen har inletts. En inbrytning pa denna relativt stora marknad
kan visa sig virdefull. Trots att Allgon har en viss underleverantors-
stillning med atfoljande prispress bedomer vi viarderingen som inte
alltfor utmanande.

Innehavet i lasforetaget Assa Abloy har 6kats da vi fortfarande
anser att det finns utrymme for en fortsatt god kursutveckling.

Fonden har under senare delen av dret byggt upp ett relativt
stort innehav i sikerhetsforetaget Securitas som verkar inom om-
radena bevakning, larm och viardehantering. Foretaget har en stark
stillning pd manga lokala marknader. Det arbetar med en god lon-
samhet och starka kassafloden som anvints till att forvirva fler
sakerhetsforetag. Hittills har strategin visat sig mycket framgdngs-
rik och inget talar for ndrvarande for att bolaget inte skulle kunna
uppritthalla en snabb vinstokningstakt. I ljuset av detta ter sig inte
virderingen alltfor hog.

Under véren sdldes fondens innehav i Netcom dé vi gjorde be-
domningen att foretaget kunde f& svart att leva upp till forvint-
ningarna. Under hosten gavs mojlighet att pa relativt attraktiva
kursnivder aterigen kopa aktier i bolaget nir det visade sig att fak-
tisk vinstutveckling och framtida vinspotential var storre dn vi tidi-
gare trott. Direfter har en relativt kraftigt kursuppgéng skett i ak-
tien.

Fonden har kopt aktier i bemanningsforetaget Proffice och inne-
har nu ett ganska stort innehav. Bemanningsbranschen i Sverige
kannetecknas av en mycket snabb tillvixt. Om Proffice kan be-
hélla sin marknadsposition eller eventuellt férstirka den bor kurs-
utvecklingen fortsitta att vara gynnsam. Fonden har ocksa ett inne-
hav i det lite mindre bemanningsforetaget Poolia. Skilen till det

innehavet ir likartade som fér Proffice, dven om Poolias virdering
for narvarande ser lite hogre ut.

Forpackningsforetaget Nefab har haft en pataglig resultatsvacka
de senaste dren huvudsakligen beroende pa att flera nya fabriksen-
heter tagits i drift samtidigt som det varit svért att fylla produk-
tionsapparaten med en tillrdckligt stor volym. Nu finns tecken pa
en mycket snabb resultatforbittring som hittills inte helt avspeg-
lats i bolagets borskurs.

Fonden har successivt under hosten kraftigt minskat sitt inne-
hav i det fantastiskt starka mobilteleféretaget Nokia. Foretagets
goda framtidsutsikter har lett till en mycket hog vardering. I likhet
med ménga andra teknikorienterade foretag krivs en fortsatt snabb
vinstutveckling for att motivera dagens kursnivder.

Bland mindre fordndringar inom gruppen tillvixtorienterade
foretag kan nimnas att fonden ndgot 6kat sitt innehav i data- och
teknikkonsultféretaget Novotek, samt kopt en mindre post i
handelsforetaget Clas Ohlson som for ndrvarande genomgir en
kraftig expansion. Dessutom har fonden under senare delen av dret
reducerat innehaven i WM-data och Netcom eftersom kursutveck-
lingen varit ovanligt stark och virderingarna av foretagen framstod
som ndgot mindre attraktiva. Innehavet i Nilorn har minskats da
den potential som forespeglades i introduktionsprospektet inte tycks
vara for handen. Vi har ocksa minskat innehavet i HL Display.

OVRIGA STORRE FORANDRINGAR | PORTFOLJEN

Fonden har kopt aktier i investmentbolagen Investor och Industri-
virden. Substansrabatten i dessa bolag ar historiskt relativt hog
samtidigt som de ger en viss riskspridning. Om investmentbolags-
rabatten minskar till i modern tid mer normala nivder, samtidigt
som de underliggande innehaven utvecklas pa ett tillfredstillande
sitt, finns mojligheter till en gentemot index hygglig kursutveck-
ling till relativt 1ag risk.

Fonden har salt alla aktier i kullagerkoncernen SKF da virde-
ringen normaliserats efter ett kraftfullt omstruktureringsprogram.

Hela innehavet i Ticket har salts eftersom vi bedomer att foreta-
gets strategi innebar risker for resultatutvecklingen. Vi tror att det
kan vara litt att underskatta riskerna i att forena stora internatio-
nella foretagskop med en kostsam internetstrategi samtidigt som
resultaten pd bolagets hemmamarknad inte verkar vara helt sta-
bila.

Hela innehavet i bygg- och fastighetsbolaget NCC har sélts. Vi
foredrar for narvarande investeringar i Skanska framfér NCC ef-
tersom vi tror att Skanska har stérre mojligheter att uppna en hygglig
tillvaxt pa en rimlig riskniva.

Fonden har nagot okat sitt innehav i TV4. Detta mediaforetag
har tidigare enligt vir bedémning haft en 14g virdering. Efter den
senaste tidens kraftiga uppgangar verkar virderingen mera rimlig.

Fonden gor normalt inga optionsaffirer. Under aret har inga
sddana affirer genomforts.

Tack alla ni som berittat om vér fond fér andra under det gdngna
aret. For en liten och fortfarande ganska okind fond ar detta av
stort virde @
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Portfoljstrategi

Fonden placerar enligt vdra bista idéer oberoende av foretag och
bransch. Vi kompletterar allmént tillganglig information om mark-
nader och foretag med egna analyser och foretagsbesok. Vi koper
gdrna aktier i foretag som visat, och férvintas visa, god forsiljning-
stillvixt med goda marginaler. Foretag som visat goda marginaler
(vinst i forhédllande till omsittning) under en lingre tid dr ofta
vilskotta bolag och tillhor toppskiktet inom sin bransch. Det vik-
tiga dr att foretaget har en bra utveckling av sin affarsverksamhet,
visat sig vara duktiga inom sitt omrdde, har haft en konsekvent
strategi utan plotsliga byten av affirsidé, god marknadsposition
inom det omrdde foretaget verkar, en foretagsledning som dtnjuter
marknadens fulla fértroende och inte standigt hittar pa nya forkla-
ringar till varfor foretaget gatt bra eller mindre bra en viss period.

Fondens grundliggande strategi dr att ha ett stort inslag av
tillvixtorienterade foretag och behdlla dessa sa linge de utvecklas
i en positiv riktning. S& linge den positiva utvecklingen av affirs-
verksamheten haller dr vi forsiktiga med att silja aktien; det ar latt
att silja en bra aktie for tidigt bara for att den blivit lite dyr. Vid
forsiljning av ett bra tillviaxtorienterat bolags aktie bor virderingen
kannas klart utmanande. Omvint dr vi forsiktiga med att kopa
aktier som sjunkit mycket och blivit ”billiga” — finns det inga tecken
pa att verksamheten blivit bittre dr det fér mycket chansning i
kopet, och chanstagningar misslyckas normalt. Det dr battre att
vinta tills tecken finns pa att foretaget har en bra utveckling av sin
verksamhet dven om kursen stigit mycket sedan sitt ligsta lige.
Det viktiga ar att vi bedomer att foretaget har en trovirdig idé om
hur verksamheten skall fortsitta att langsiktigt utvecklas positivt.
Inslaget av tillvixtorienterade foretag i portfoljen kompletteras med
foretag som vi bedomer vara lagt virderade i forhéllande till i for-
sta hand framtida vinstutsikter och i andra hand realiserbar sub-
stans.

Vi dr forsiktiga med foretag vars vardering helt bygger pa fram-
tida ”genombrott”; hur spannande det dn kan verka vara. Foretag
vars virdering bygger pa forhoppningar innebir inte sillan ett, en-
ligt vér syn, for stort risktagande.

I princip spelar inte storleken pa foretaget ndgon roll for oss.
Mindre foretag kan dock ibland ha den fordelen att de ar mindre
genomanalyserade av marknaden samtidigt skall mot det stillas
ett ibland storre risktagande i mindre verksamheter.
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Fondens framgang bestar mycket i att ha en urvalsprocess som fung-
erar tillrdckligt bra. Det giller att sdtta samman en portfolj med
aktier som sammantaget har en hygglig sannolikhet att utvecklas
pé ett bra sitt. Det dr viktigt bade att hitta foretag som utvecklas
bra jamfort med borsen som helhet och att forsoka undvika allfor
madnga foretag som utvecklas klart simre dn bérsen i stort. I en
bred aktieportfolj finns i varje lingre period bade aktier som ut-
vecklas simre dn index samt aktier som utvecklas battre dn index.

Fondens utveckling relativt index kan forvintas visa viss oregel-
bundenhet. Fonden kan periodvis bade ha en stor rorlighet i
placeringarna och ett visst inslag av mindre bolag. Kortsiktiga sving-
ningar i mindre bolag kan dirmed pédverka andelsvirdet relativt
mycket. Av dessa skil kan fonden komma att svinga lite mer upp
och ned dn den allmidnna borsutvecklingen.

Vi dr mycket forsiktiga med optionsaffirer. En anledning till det
ar att optioner dr ndgot helt annat in aktier, och dirfor kriver en
annan placeringsmentalitet dn aktier. Och vi forséker vara noga
med att ha ett konsekvent arbetssitt. Marknadens allmédnna sving-
ningar bryr vi oss normalt inte om. De ir alldeles for slumpmaissiga
och oférutsdgbara for att det skall vara meningsfullt att ”silja nir
det star hogt och kopa nir det star lagt”.

Vi ser ett stort virde i att konsekvent f6lja den portféljstrategi vi
formulerat, da vi tror att det langsiktigt 6kar mojligheterna till ett
gott utfall utan ett alltfor stort risktagande g
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Beskrivning av portfoljinnehaven

Nedan ges en beskrivning av foretagen i portfdljen
utifran en traditionell branschindelning. Forst i be-
skrivningen har vi dock valt att placera de foretag i
portféljen som vi bedémer har den stérsta maojlig-

heten att visa en god tillvaxt de narmaste aren.

Innehav i portfaljen vid arsskiftet

TILLVAXTORIENTERADE INNEHAV

Allgon tillverkar terminalantenner och delar till system inom mobil-
telefoni. Foretaget dr pa vdg upp ur en resultatmaissig svacka och har
ocksd under de senaste dren utvecklat en del nya produkter, bl a
inom radioldnk. Vi anser att borsvirdet ungefarligen motsvarar bo-
lagets etablerade verksamheter, men inte fullt ut inkluderar potentia-
len inom nya omraden. Trots att Allgon har en viss underleverantors-
stallning och moéter en pdtaglig prispress gor bolagets marknads-
positioner samt den underliggande tillvixten att resultatutvecklingen
bor kunna bli god.

Ericsson dr en stor aktor pd den snabbvixande mobiltelefoni-
marknaden. Koncernen har under de senaste aren haft en samre resul-
tatutveckling dn forvintat, delvis beroende pa en svagare mobiltelefon-
forsiljning dn tidigare samt ett fortsatt omstruktureringsbehov inom
koncernen, dir vissa dldre produkter och system fasats ut. Ericssons
systemsida har dock samtidigt haft en mycket tillfredstillande utveck-
ling av sdvél verksamhet som resultat. Aktien har utvecklats mycket
starkt pd borsen och virderingen innebar hogt stillda forvantningar
pé snabbt stigande vinst. Ndgot som dr méjligt om systemverksamheten
fortsdtter att utvecklas lika positivt, samtidigt som Ericssons problem
inom andra omraden minskar.

Nokia har varit ett relativt stort innehav i fonden de senaste dren.
Nokia som ir ett av de mest renodlade bolagen som tillverkar mobil-
telefoner och mobilteleutrustning har under en lang rad av ar haften
mycket snabb tillvixt av omsittning och resultat. Vi forvintar oss
en fortsatt snabb positiv utveckling av foretaget. Kursutvecklingen
for bolagets aktier har under en lang period varit betydligt snabbare
an vinstutvecklingen. Den kraftiga uppvirdering detta inneburit har
medfort att vi minskat bolagets vikt i portféljen under andra halv-
aret 1999. Detta har skett till formdn for andra tillvixtorienterade
foretag dir vi i relation till riskerna fér nirvarande ser en storre
kurspotential. Mojligheten finns att Nokia far en sd stark utveckling
av sin rorelse att vi dterigen fir anledning att 6ka vart innehav.

Hennes & Mauritz ir ett foretag som i en bransch med lag till-
vaxt lange lyckats uppna mycket hog omsittnings- och resultattillvixt.
Bolaget visar for ndrvarande inga tecken pa stagnation och potentia-
len att vixa vidare i manga linder bedomer vi fortfarande vara bety-
dande. Aktien har idag en hog vdrdering, men denna forsvaras av att
Hennes & Mauritz dr ett av Stockholmsborsens starkaste foretag
med en fortsatt sjilvfinansierad tillvixt.

Securitas ir efter de senaste forvirven i USA ett virldsledande
foretag inom bevakning, larm och virdehantering. Fonden anser att
mycket talar for att koncernen framgangsrikt skall kunna fortsitta
forvirva sikerhets- och larmforetag, samtidigt som den befintliga
verksamheten kan effektiviseras och férddlas. Vi forvintar oss en
fortsatt snabb omsittningstillvixt med stigande marginaler. I ljuset
av detta ter sig varderingen av aktien relativt attraktiv.

Assa Abloy dr verksamt i ldsbranschen dir det finns mojligheter
till mycket hoga marginaler genom att foretagen ofta har en stark
lokal stillning. Den hoga lonsamheten har gett Assa Abloy kassa-
floden som bolaget kunnat anvianda for att i utlandet forvirva fore-
tag inom sitt verksamhetsomréade. Vi bedomer att omsattningstill-
vaxten inte blir fullt lika hog som tidigare men att marginalerna har
mojlighet att 6ka ytterligare. Vi forvintar oss ddrmed en fortsatt
snabb vinsttillvixt vilket innebar att virderingen ger mojligheter till
fortsatta kursuppgéngar.

Netcom Systems ir det storsta teleoperatorsbolaget i Norden vid
sidan av de stora bolagen med statligt ursprung. En allt mer

avreglerad telemarknad i Norden har 6ppnat méjligheter till snabb
tillvaxt for Comviq och Tele2 samt internettrafik. Fonden fick vid
en kurssvacka under hosten 1999 ater mojlighet att pa attraktiva
kursnivder kopa aktier i foretaget. Idag framstdr virderingen som
mer rittvisande i forhdllande till de relativt goda tillviaxt-
mojligheterna.

Softronic ir ett datakonsultféretag som uppvisat en stabil och
snabb tillvixt under manga ar. En styrka i bolaget ar att det ligger
relativt ldngt framme nir det géller att for sina kunder tillimpa
senast etablerade teknik. Kunderna utgérs huvudsakligen av med-
elstora och stora tjansteforetag. Foretaget har ocksa tagit fram viss
egenutvecklad programvara for forsidkringssektorn. Om Softronic
kan uppritthilla sin historiska tillvixttakt med fortsatt hog lon-
samhet har aktien mojlighet att fortsitta utvecklas bra pa lang sikt
trots en kraftig kursuppgéng under 1999.

WM-data har inom datakonsultomradet en stark position pa
den nordiska marknaden, inte minst bland storre foretag. Vi bedo-
mer att foretaget bl a till foljd av sin hoga lonsamhet har goda
mojligheter till en fortsatt hygglig tillvixt genom en kombination
av forvirv och organisk tillvixt. Foretaget har under hosten 1999
haft en god kursutveckling och fitt en hogre vardering.

Proffice ir ett bemanningsforetag med stark branschstillning i
Norden. Inte minst i Sverige vixer verksamheten mycket snabbt.
Vi bedomer att tillvixttakten kommer att vara hog de niarmaste
aren. Om foretaget, som har en bred inriktning, klarar av att ha en
tillfredsstillande kostnadskontroll finns goda forutsittningar for
kursuppgangar.

Poolia dr det andra foretaget inom bemanningsbranschen dir
fonden valt att investera. Poolia 4r ndgot mer av en nischaktér och
har historiskt varit ett mindre men l6nsammare foretag jamfort
med Proffice. For nirvarande ir tillvixttakten mycket snabb. Det
innebir en hogre risk eftersom Poolia sannolikt behéver 6ppna
ménga nya kontor de nirmaste dren for att fi en tickning som
attraherar storre kunder. De goda marginaler som foretaget haft
kan minska framgent. Trots detta bedomer vi att mojligheterna till
kursuppgangar ar hyggliga.

HL Display tillverkar en mingd artiklar som pd olika sitt an-
vinds vid exponering av varor i affirer. Foretaget har de senaste
aren breddat sin verksamhet genom en satsning pa system som inne-
fattar det mesta av inredning i butik. Expansionstakten ar fortsatt
hog. Vi bedomer att det finns en del osikerhet behiftad med den
breddningsstrategi som bolaget slagit in pd. Om foretaget kan skapa
en uthdllig lonsamhet avseende det bredare produktutbudet finns
en viss kurspotential.

Nefab tillverkar latta vikbara forpackningslador i trd som bl a
ir anvindbara vid flygfrakt. De storsta kundgrupperna ir storre
foretag inom teleindustri och bilindustri. Det senaste aret har 16n-
samheten varit svag pa grund av kapacitetsuppbyggnad i form av
flera nya fabriker i olika linder. Det finns nu tydliga tecken pa att
lonsamheten héller pa att forbittras vilket med dagens relativt liga
virdering motiverar ett innehav.

Nolato idr underleverantor huvudsakligen till telekomindustrin
men ocksa till andra industrier. Omsittning och resultat ir pa vig
upp. Med en tillrackligt effektiv verksamhet, och om nya kunder
tillkommer, kan foretaget trots sin stillning som underleverator fa
en viss uppvardering.

Novotek ir ett mindre datakonsultforetag inriktat pa integre-
ring av tekniska system inom tillverkningsindustrin. Bolaget har
haft en relativt god l16nsamhet och hygglig tillvixt under ménga ar.
Om denna utveckling kan fortsitta har aktien mojlighet att utvecklas
langsiktigt bra.

VERKSTADSINDUSTRI

Lindab ir ett verkstadsbolag som inom sina verksamhetsomraden
linge vixt snabbare dn sina konkurrenter. Det storsta verksamhet-
somradet ir ventilation, framst cirkulira ventilationskanaler. Hu-
vuddelen av omradets forsiljning sker utanfor Sverige. Koncernen
sdljer ocksa bl a takavvattningssystem och ldttbyggnadssystem i



stal. Vi bedomer att bolaget har en relativt forsiktig vardering.

Gringes tillverkar bl a aluminiumprofiler, men dven plastpro-
dukter till fordonsmarknaden. Foretaget har helt limnat tillverk-
ningen av aluminium. Det finns en viss vixande efterfrigan pa de
flesta av bolagets produkter. Virderingen bedémer vi vara lag.

Zeteco tillverkar bakgavellyftar fér fordon, lyftok for hantering
av containers, riktsystem for fordon samt lastbilspdbyggnader.
Zeteco ir virldsledande inom sina nischer. Bolaget har potential
att fortsitta utvecklas pd ett gynnsamt sitt vilket langsiktigt bor
kunna ge en god kursutveckling.

Nibe tillverkar och siljer bl a elektriska rérelement samt pro-
dukter f6r villavirme och brasviarme. Detta dr omrdden som kén-
netecknas av en god underliggande tillvixt. Foretaget har en tydlig
fokusering pd l6nsamhet. Samtidigt finns det mojligheter till viss
expansion inom foretagets verksamhetsomraden via férvirv. Dessa
faktorer sammantagna gor att aktien ter sig intressant.

Hoganis dr virldsledande inom tillverkning och forsiljning av
jirn- och metallpulver, huvudsakligen till olika industriella kunder.
Foretaget har linge haft en hogre lonsamhet dn 6vriga foretag i
branschen. Stabiliteten i intjaningsformdgan och en underliggande
tillvixt anser vi motiverar ett innehav i portféljen.

Seco Tools ir ett renodlat hdrdmetallféretag som linge haft
mycket hoga marginaler och hog lonsamhet. Bolagets styrka, sta-
bilitet och virdering gor ett innehav befogat.

Scania har historiskt haft en mycket bra [onsamhet inom lastbils-
industrin. Foretaget dr uppkopt av Volvokoncernen och fonden
vintar pd att erhalla likvider i samband med detta uppkop.

Munters ér ett verkstadforetag med en stark stillning inom bl a
avfuktning och vattenskade-sanering. Om bolaget kan uppritthilla
sin tillvaxttakt finns mojligheter till en hogre virdering.

HANDELSFORETAG

Clas Ohlson ir en butikskedja dir fonden valt att kopa ett mindre
innehav. Om foretaget ndgorlunda kan uppritthalla sin expansions-
takt bedomer vi att det finns en hygglig kurspotential. Ett annat
handelsforetag dir fonden har ett innehav dr Hennes & Mauritz
vilket framgar under rubriken tillvixtorienterade innehav ovan.

FASTIGHETS- OCH BYGGBOLAG

Skanska ir ett i hog grad internationaliserat byggforetag med en
relativt bra 16nsamhet i en besvirlig bransch som det ar svért att
tjdna pengar i. Foretaget har klarat av konststycket att expandera
sin verksamhet utomlands, inte minst i USA, med samtidig l6nsam-
het. Skanska har ocksd 6ver tiden hanterat manga internationella
byggprojekt. Koncernen har ett betydande fastighetsinnehav dven
efter utdelningen av fastighetsbolaget Drott. Virderingen, goda
mojligheter till tillvixt samt bolagets stabilitet gor att vi anser ett
innehav befogat.

Piren ar ett fastighetsbolag fokuserat pa kopcentrumfastigheter.
Hyrorna ir ofta omsittningsbaserade. Genom att en kopcentrum-
fastighet skots pa ett bra sitt kan attraktionskraften for bade hy-
resgaster och besokare 6kas och dirmed ocksd intikterna.
Fokuseringen bor ge Piren en nigot hogre virdering jamfort med
andra fastighetsbolag pd borsen, vilket for nirvarande ocksa ar
fallet.

Balder ir ett fastighetsbolag huvudsakligen koncentrerat pa
kontorsfastigheter i Stockholm. Vi bedémer att virderingen av bo-
laget inte dr alltfér utmanande, samtidigt som fastighetsmarkna-
den for nidrvarande utvecklas mycket positivt. En risk vid dgande
av fastighetsaktier dr dock att foretagsledningarnas expansionlu-
sta kan leda till att de betalar for bra for andra fastighetsbolag,
fastigheter eller fastighetsprojekt.

KONSUMENTVARUFORETAG

Swedish Match har en hog lonsamhet som medfér att koncernen
far pengar 6ver efter nodvindiga investeringar. Dessa kommer i
framtiden att tillfalla aktiedgarna genom relativt hoga utdelningar
och aterkop av aktier. Alternativt mojliggor den goda lonsamheten
expansion genom foretagsforvirv. Vi tycker att det ar mycket gldd-
jande att Swedish Match har avyttrat sin cigarettillverkning. Sam-
tidigt har snusforsiljningen fortsatt att utvecklas pa ett mycket
positivt sitt, bide vad giller omséttning och l6nsamhet. Omradet
svarar numera for huvuddelen av koncernens vinst. Om foretags-

ledningen inte gor
ndgot foretagsfor-
VArv som visar sig
mindre lyckat, t ex
inom cigarr-
omradet, bedomer
vi att det finns en
ganska stor kurs-
potential.

Nilérngruppen
har haft svért att
uppnd de forvint-
ningar som foran-
leddes av intro-
duktionsprospektet
frdn 1998. Detta
har lett till en patagligt negativ kursutveckling. Om foretaget kan
dstadkomma rejila marginallyft, och en utveckling som ligger i
nirheten av den historik som tidigare redovisats, finns mojligheter
till en positiv kursutveckling. Fonden har valt att minska sitt inne-
hav.

Svedbergs verkar inom omrddet tillverkning och forsiljning av
badrumsinredningar. Foretaget uppvisar en ovanligt fin 16nsamhet
och samtidigt en hygglig tillvixt. Fonden har ett mindre innehav i
bolaget.

TRYCKERIER

Graphium ir en tryckerikoncern som brottats med l6nsamhets-
problem men nu via en omstrukturering dr pd vig att ater fd en
bittre 16nsamhet. Om &dtgirdsprogrammet kan fortsitta i ett na-
gorlunda hogt tempo finns en viss kurspotential. Samtidigt vixer
foretaget kortverksamhet snabbt och motiverar det mesta av bola-
gets borsvirde.

INVESTMENTBOLAG

Investor dr det storsta investmentbolaget pa borsen. Substans-
rabatten dr for niarvarande hog for att vara i modern tid. Detta i
kombination med Investors breda aktieportfolj och en relativt hog
direktavkastning gor att det finns goda mojligheter till en utveck-
ling i linje med, eller bittre dn den allmidnna borsutvecklingen. Sam-
tidigt 4r risken lag.

Industrivirden dr det andra stora investmentbolaget dir fonden
valt att kopa aktier. Aven hir dr substansrabatten hog. Industri-
virdens borsportfolj har de senaste dren utvecklats relativt starkt.
Huvudskalet till investeringen ar avkastningsmojligheterna i kom-
bination med ett inte alltfér hogt risktagande.

Latour ir ett investmentbolag vars portfolj bl a innehdller aktier
i Securitas och Assa Abloy. Bolaget har historiskt haft en mycket
god virdeutveckling och en tydlig fokusering p& att maximera
agarvirden.

KONSULTFORETAG

Sweco ir till foljd av sammanslagningar ett relativt stort arkitekt-
och teknikkonsultforetag. Efter mdnga svaga r r [onsamheten nu
pa vag upp. Virderingen ter sig ndgorlunda rimlig med nuvarande
struktur. Om foretaget klarar av att expandera verksamheten, t ex
via férvirv av foretag inom koncernens kompetensomréaden, finns
mojligheter till fortsatta kursuppgdngar.

MEDIA

TV4 har genom sin storlek en stark stdllning pa TV-reklam-
marknaden i Sverige. Foretaget borde kunna anvinda sin position
till att utveckla den affirsmissiga sidan av verksamheten. Det finns
vidare en mojlighet att foretaget kan skriva ett ekonomiskt mindre
belastande avtal med staten avseende marksindningar, nigot som
skulle f& stor betydelse for resultatet.

BANK OCH FINANS

Handelsbanken har ett starkt kontorsnit for forsiljning av bank-
tjdanster och produkter. Banken har historiskt haft en stabil utveck-
ling. Vi tycker att virderingen i relation till mojligheterna for en
fortsatt hygglig tillvixt ser positiv ut. En viss risk pa sikt vid inves-
tering i Handelsbanken kan vara om bankkontorens betydelse mins-
kar i takt med ett storre anvindande av banktjinster pa nitet g




Fondformogenhet 1999-12-31

Innehav Antal Ansk. Kurs Vérde Innehav Antal Ansk. Kurs Vérde

virde Mkr virde Mkr
Verkstadsindustri 44,4% Konsumentvaror och Varumarken 4,6%
Allgon 455 000 40,8 169,00 76,9 9,2% Swedish Match 1175 000 31,6 29,70 34,9 452%
Ericsson B 113 500 28,7 547,00 62,1 7,4% Nil6rn 38 600 4,5 65,00 2,5 0,3%
Assa Abloy 370 000 3353 119,50 44,2 5,3 % Svedbergs 10 500 0,9 89,00 0,9 0,1%
Nokia ABP sv 22 000 10,4 I §41,00 33,9 4,1% Media 0,9%
Lindab 312 000 31,0 98,00 30,6 3,7% TV4 42 000 4,9 186,00 7,8 0,9%
Gringes 132 000 1554 177,50 23,4 2,8% Tekniska konsulter 0,8%
Nibe 130 800 16,5 121,50 15,9 1,9% Sweco 107 000 4,1 65,00 7,0 0,8%
Zeteco 85 500 12,1 174,50 14,9 1,8% Tjansteforetag 13,5%
Héganis 72 000 11,8 185,00 13,3 1,6% Securitas 273 000 38,6 154,00 42,0 5,0%
Nefab 170 700 13,8 78,00 13,3 1,6% Netcom 6T 000 21,0 598,00 36,5 4,4%
HL Display 80 800 10,6 161,00 13,0 1,6% Proffice 163 100 18,8 157,00 25,6 3,1%
Seco Tools 35 300 8,1 232,00 8,2 1,0% Poolia 37 400 45 215,00 8,0 1,0%
Nolato 38 ooo 4,1 165,00 6,3 0,8% Tryckerier och Kontorsvaror 0,8%
Munters 61 100 4,4 102,00 6,2 0,7% Graphium 75 550 7,0 85,00 6,4 0,8%
Scania B 20 000 4,6 306,50 6,1 0,7% Investmentbolag 4,3%
Beijer Alma 10 850 1,7 169,00 1,8 0,2% Investor B 171 400 19,8 120,00 20,6 2,5%
Handel 6,5% Industriviarden A 42 000 7,6 185,00 7,8 0,9%
Hennes&Mauritz 183 ooo 29,3 286,00 52,4 6,3% Latour B 54 900 6,2 130,00 7,1 0,9%
Clas Ohlson 7 000 1,4 252,00 1,8 0,2% Banker och Finansiella tjanster 2,6%
Fastighets- och byggbolag 8,6% SHB A 206 000 21,7 107,00 22,0 2,6%
Skanska 158 000 51,0 317,00 50,1 6,0% Summa virdepapper 788,5  94,6%
Piren 217 000 13,1 59,50 12,9 1,6% Opvriga tillgangar och skulder 5,4%
Balder 76 500 755 105,00 8,0 1,0% Banktillgodohavande 51,2
Datakonsulter och dataprogram 757% Fordringar (salda virdepapper) 8,3
Softronic 127 000 12,8 246,00 31,2 3,8% Skulder (képta virdepapper och inlésen) 14,0
WM-data 53 000 17,1 526,00 27,9 3,3% Upplupna kostnader 0,8
Novotek 20 000 2,9 45,00 457 0,6%

Fondformogenhet 833,1 100,0%

STORRE KOP OCH FORSALININGAR
Stirre nettokép Stirre nettoforsaljingar Forvaltningskostnader utgors av forvaltningsarvode (ersittning till fond-
Aktie Nettoképt, Mkr Aktie Nettosalt, Mkr bolaget, 1,2 procent per ar) och ersittning till férvaringsinstitut (SEB,
Securitas 38,6 Nokia -58,0 knappt o,1 procent per ar). Utover dessa kostnader uppstdr lopande
Assa Abloy 28,8 Astra -18,8 courtage (transaktionskostnader) som ér en konsekvens av de kop och
Lindab 20,6 SKF B -18,6 forsdljningar av aktier som genomfors i fonden med syfte att uppna sa
Allgon 20,5 Sandvik A 15,9 goda forvaltningsresultat som méjligt. Courtaget gar i sin helhet till de
Investor B 19,6 Nordbanken -13,0 maklarfirmor fonden gor affarer med. Totalkostnad i fonden kan séle-
Skanska 18,7 AGA B 12,3 des sdgas vara summan av forvaltningskostnader och courtage. Dessa
Proffice 18,6 Ticket 755 kostnader belastar 16pande fonden, dvs de kan inte en ytterligare ging
Swedish Match 14,8 Stora Enso A -6,0 dras av som forvaltningskostnader av den enskilde andelsidgaren i den
W_M'data 12,4 St_ota Enso R -5:8 arliga sjilvdeklarationen. Se vidare sidan 10 samt fondbestimmelserna
Nibe 11,0 Nilérn 4z §7 och fondens resultatrikning sidan 9.
Utfallsredovisning
Fond tveckling sedan starten (94-10-21) 1999 1998 1997 1996 1995 1994
Fondférmogenhet, Mkr 833,1 416,6 262,5 87,1 18,5 6,5
Antal utelépande andelar 1428 248 1150098 895 207 408 445 138 665 63 416
Andelsvirde, kr 583,33 362,20 293,25 213,28 133,77 103,21
Utdelning, kr/andel under &ret 4,93 2,43 0,70 0,69 - -
Totalavkastning, fonden % 62,4 24,3 37,8 60,2 29,6 3,2
Stockholmsbérsens generalindex % 66,4 10,2 23,8 38,2 18,3 1,0
Generalindex Total (inklusive utdelning) % 69,8 13,0 27,8 4353 20,7
Fonden jamfort med
Generalindex Total (inklusive utdelning) % -7,4 +11,3 +10,0 +16,9 +8,9 *
Stockholmsbérsens generalindex % -4,0 +14,1 +14,0 +22,0 +11,3 +2,2
Sedan fondens start 21 oktober 1994 dr uppgéngen 483 procent vilket dr 217 procentenheter battre dn Stockholmsbérsens generalindex.
Den procentuella genomsnittliga drsavkastningen inklusive utdelningar uppgdr till 41,9% per ar for den senaste femdrsperioden.
*) Fonden startade den 21 oktober 1994.
(Ovrig information 1999 1998 1997 1996 1995
Courtage ca, Mkr 2,26 1,38 1,36 0,35 0,15
Genomsnittlig fondformogenhet, Mkr 553,0 348,7 196,4 39,9 10,1
Courtage/genomsnittlig fondféormogenhet % 0,41 0,40 0,69 0,88 1,48
Omsittningshastighet, ggr! 0,93 0,89 1,11 1,22 1,99
Totalkostnadsandel (TKA), %2 1,72 1,70 2,03 2,23 2,93

! Omsittningshastighet definieras som fondens sammanlagda forsiljning av aktier (om det dr mindre 4n summa kép) dividerat med genomsnittlig fondférmogenhet
(mdnadsvis beriknat). > Totalkostnadsandel definieras som samtliga avgifter och courtage i procent av fondens genomsnittliga formogenhet under dret.



Utvirdering

UTVARDERING AV DIDNER & GERGE AKTIEFOND 1995 - 1999
Vi har varit verksamma i drygt fem ar sedan starten 1994 och fonden har
givet en bra avkastning for vara sparare under denna tid. Som véra kalkyler
visar har de som sparat i Didner & Gerge Aktiefond erhéllit en kraftig dver-
avkastning jaimfort med att placera i en indexfond. Nu dr det emellertid inte
helt adekvat att bara jamfora den procentuella avkastningen mellan fonden
och nigot index pd borsutvecklingen i Sverige. Hansyn bor ocksa tagas till
vilken risk fonden har tagit. Av detta skal har vi analyserat fondens utveck-
ling d4 dven hinsyn tas till den risk som tagits vid placeringarna. De risk-
matt som har anvints kan sigas vara standard nir utvdrdering av aktie-
fonder gors. Som jamférelseindex (s k benchmark) anvindes Findatas
investeringsindex. Detta index registrerar savil kursutveckling som utdel-
ningar for aktier pa stockholmsbéorsen.

Resultaten av var analys dterges i tabell 1. Berdkningarna for genomsnitt-
lig mdnadsavkastning ger vid handen att fonden har en manatlig avkastning
pé 3.1 procent vilket var hela o.5 enheter battre an Findatas index. Samtidigt
har risken (standaravvikelsen) i fonden varit en halv procentenhet ligre. Vi
har séledes erhdllit en hogre avkastning och haft en mindre risk i fonden dn
Findatas index. Riknat pd drsbasis uppgdr 6veravkastningen visavi
benchmark till 6 procent (0.5 X 12).

Det s k a- och B-virdena i tabell 1 har erhallits med hjilp av regression-
sanalys. Vi anvinder dirvid CAPM (Capital Asset Pricing Model) for att
utréna huruvida det foreligger ndgot linjirt samband mellan riskpremien for
Didner & Gerge Aktiefond och Findatas investeringsindex. Foljande ekva-
tion har estimerats och foér att CAPM ekvationen ej skall kunna forkastas
giller bl a att ett linjart samband foreligger och att det estimerade a-virdet
ar lika med noll.
R, R.=a+pB(R

D&G Rf) +¢e

Findata™

Dir Ry, 4r manadsavkastning for D&G Aktiefond,
findaa  Manadsavkastning for Findatas investeringsindex,
R, riskfri rinta, och
€ en residual
TABELL 1

Utvirderingsstatistika for Didner & Gerges Aktiefond och Findatas
investeringsindex baserade pa manadsavkastningar i procent for perioden
januari 1995 till december 1999.

D&G’s fond Findata Skillnad for

inkl utdelningar inv. index resp beridkning

Manadsavkastning (R ) 3.1 2.6 0.5

Standardavvikelse (risk, o) 4.7 5.2 -0.5

Beta (B) 0.8 1.0 -
Alfa (a) 0.9

Riskpris [(R -R)/o] 0.56 0.41 0.15

Treynor mattet [(R -R)/B] 3.2 2.1 1.1

Anm. a- och B-vdrdena har framriknade via regressionsanalys (se ekvatio-
nen ovanfor tabellen) och bdda ir statistiskt sett signifikant skilda fran noll
(prob-value var 0.003 resp 0.000). b-virdet dr ocksa statistisk sett signifi-
kant skilt fran ett. Som riskfri ranta, R, har 3 manaders statskuldsvixelrantan
utnyttjats.

B-virdet dr 0.8 vilket indikerar att vi inte har varit aggressiva i var
placeringsstrategi. Om B f6r Didner & Gerge Aktiefond varit lika med ett
skulle riskpremien (R -R,) foljt Findatas riskpremie. B-virde kan sigas
vara ett mdtt pa systematisk risk och nir B ar lagre for fonden an for Fin-
datas avkastningsindex betyder det att vi tagit mindre risk. Trots detta har
fonden erhallit en hogre avkastning dn Findatas avkastningsindex och detta
forklaras av det positiva a-virdet. Ett positivt a-virde avspeglar en riskfri
overavkastning och den uppgar till 0.9 procent per manad, dvs ca 11 pro-
cent pa arsbasis. Denna erhéllna 6veravkastning utgor ocksd forklaringen
till varfor de tva sista statistika uppgifterna i tabell 1 ar till fordel f6r Didner
& Gerge Aktiefond. Dessa matt ir det s k riskpriset (Sharp-ratio) och Trey-
nor mattet.

Riskpriset for fonden var o.56 jamfort med o.41 for Findatas investerings-
index. Detta betyder att for varje enhets risk fonden har tagit har den erhallit

en avkastning pd o.56 procent medan motsvarande avkastning var 0.41 pro-
cent for Findatas investeringsindex. P4 sista raden i tabell 1 har vi redovisat
riskjusterad riskpremie utifrin den systematiska risken, det s k Treynor mét-
tet, vilket visar att fonden har haft en manatlig avkastning som 6verstigit
Findatas med 1.1 procent eller ca 13 procent pa drsbasis.

Varje sparare/investerare som ar riskundvikande vill ha sa hog avkast-
ning som mojligt per enhet risk som han utsitter sig for och vira berik-
ningar visar att vi har lyckats skapa mervarden for vara kunder jamfort med
om de skull héllit en indexfond som varit konstruerad som Findatas
investeringsindex. Vi har valt aktier till fonden som tillsammans har en sys-
tematisk risk som uppgdr till 8o procent av risken i Findatas index samtidigt
som vi har lyckats skapa en (riskfri) 6veravkastning pd 0,9 procent per ma-
nad eller ca 11 procent pa arsbasis.

Avgorande for Didner & Gerge Aktiefonds positiva utveckling samman-
hinger enligt den statistiska analysen med «- och B-virdena. For att for-
djupa analysen har vi valt att undersoka om dessa parametrar har varit kon-
stanta over den undersokta perioden eller om dessa har fordndrats. Detta ir
som vi skall se av intresse nar fondférvaltningen utvirderas. For att gora
denna analys kommer den tidigare diskuterade CAPM ekvationen att
estimeras rekursivt.

De rekursiva estimaten erhdlls genom att modellen estimeras till en bor-
jan med en kort undersokningsperiod varefter ytterligare observationer suc-
cessivt ldggs till fram tills dess hela undersokningsperioden har utnyttjats,
dvs perioden januari 1995 till december 1999. I figur 1 nedan aterges de
rekursiva estimaten av B- och a-virdena for varje skattningsperiod tillsam-
mans konfidensintervallet (signifikansgrins) for desamma.

FIGUR 1
Rekursiva estimat av a- och B-virdena for perioden januari 1995 till
december 1999:
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De rekursiva estimaten visar att vi over tiden har minskat den systematiska
risken i fonden; B-virdet har minskat frin att varit storre dn ett ned till
nuvarande niva pa ca o.8. Detta har skett samtidigt som «a-virdet har 6kat
fran att ha varit kring noll till nuvarande (statistiskt sett signifikanta nivd)
niva dd en 6veravkastning pd ca 1 procent, minadsvis, genereras. Denna
utveckling dr vad en sparare/placerare kan énska sig av sina fondférvaltare.
Den systematiska risken minskar samtidigt som fonden ger en (riskfri) 6ver-
avkastning pé ca en procent pd méanadsbasis eller ca 11 procent pé drsbasis.

UTVARDERING 1998 - 1999
Jamforelse mellan Didner & Gerge Aktiefonds avkastning och risk (med och
utan utdelningarna dterinvesterade) pa arsbasis i procent och Affirsvirldens
generalindex samt Findatas avkastningsindex (utdelningar aterinvesterade)
januari 1998 till december 1999.

D&G Aktiefond D&G Aktiefond  Affarsvarldens Findatas
exkl utdelni inkl utdelni lind avk. index
Medelavkastning 36.5 36.8 28.2 30.9
Risk 18.6 18.6 21.9 22.0

Anm. Berdkningarna dr baserade pa procentuella manadsforandringar som
for medelavkastningen har multiplicerats med 12. Risken (standardavvikelsen)
har berdknats pd drsbasis genom att multiplicera med kvadratroten av 12.

Berikningarna har utforts av professor Lennart Berg pa National-
ekonomiska institutionen, Uppsala universitet &



Forvaltningsberittelse 1999

Styrelsen och verkstillande direktoren for Didner & Gerge Fonder
AB avger f6ljande rapport for Didner & Gerge Aktiefond for &r
1999.

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

Under 1999 steg andelsvirdet med 62,4 procent, inklusive lam-
nad utdelning, att jimféra med Stockholmsbérsens generalindex
som under samma tidsperiod steg med 66,4 procent (exklusive ut-
delningar).

Antalet utelopande andelar uppgick vid drsskiftet till T 428
248,6003 (I 150 098,4273), en Okning med 24 procent. Andel-
skursen var §83,3303 (362,2021) vilket innebir att fondformo-
genheten uppgick till 833 140 643 kronor (416 568 031).

Under april 2000 berdknas sammanlagt 8 750 ooo kronor

(6 108 599) utdelas till andelsigarna. Utdelningsbeloppet bestams
pd grundval av gillande skatteregler sa att fonden undgar beskatt-
ning. Efter avdrag for eventuell preliminir skatt dterinvesteras ut-
delningen om inte annat begirs av andelsigaren (se Fond-
bestimmelser, § 3). Fonden beskattas i korthet pa foljande sitt.
Skattepliktiga inkomster for fonden ir utdelningar, rinteintikter
och en schablonintikt pa 1,5 procent av fondens innehav av aktier
vid beskattningsarets ingdng. Fondens avdragsgilla kostnader ar
forvaltningskostnader, rintekostnader samt utdelning till andelsiga-
rna. P4 ett eventuellt 6verskott dr skattesatsen for fonden 28 pro-
cent.

Resultat- och balansrikningar har upprittats efter de redovis-
ningsprinciper och rekommendationer som lamnats av Fondbolag-
ens Forening, vilket bl a innebdr att realisationsvinster respektive
realisationsforluster beriknas enligt genomsnittsmetoden. Alla vir-
den anges i kronor @

RESULTATRAKNING 1999 1998
Intdkter och vardeforandringar

Virdeforiandringar aktier 299 601 815 68 092 681
Bankrinta 660 737 693 894
Aktieutdelningar 9756 037 6390 257
Summa intakter 310 018 589 75 176 832
Kostnader

Forvaltningsarvode -6 771 862 -4 258 620
Ersittning forvaringsinstitut -467 832 -271 994
Avgift Finansinspektionen o o
Rintekostnader o o
Skatt o -1 097
Summa kostnader -7 239 694 -4 §31 711
Resultat 302 778 895 70 645 121
FORANDRING AV FONDFORMOGENHETEN

Fondférmogenhet 1B 416 568 031 262 517 857
Andelsutgivning 214 822039 145 669 276
Andelsinlésen -94 919 723 -59 866 859
Periodens resultat 302 778 895 70 645 12T
Liamnad utdelning -6 108 599 -2.397 364
Fondformogenhet 833 140 643 416 568 031

BALANSRAKNING 1999 1998
Tillgangar

Virdepapper, marknadsvirden 788 451 250 388 161 563
Bank 51217 886 23 IOI 702
Fordringar (sdlda vdrdepapper) 8 286 211 I1 035 240
Ovriga fordringar 5232 o
Summa tillgangar 847 960 579 422 298 505
Skulder

Upplupna kostnader 830 209 341 541
Skulder (kopta vardepapper och inlésen) 13 986 622 5388933
Ovriga skulder 3 105 o
Summa skulder 14 819 936 5730 474
Fondférmogenhet 833 140 643 416 568 031
VARDEFORANDRING AKTIER

Reavinster 132 026 299 80 442 415
Reaforluster -I3 121 698  -16733 207
Fordndring 6ver/undervirden aktier 180 697 214 4383 473
Summa virdeforiandring aktier 299 601 815 68 092 681

Uppsala den 13 jan 2000

Henrik Didner, ordf.

Anders Frigell Ulf Goranson

REVISIONSBERATTELSE

Adam Gerge, VD

Carl af Ekenstam

Undertecknade revisorer i Didner & Gerge Fonder AB har granskat Didner & Gerge Aktiefonds arsredovisning for 1999.
Vid granskningen har inte framkommit anledning till anmirkning.

Uppsala den 21 januari 2000

Erik Wahlund

Aukt. revisor

Per Wardhammar
Aukt. revisor
forordnad av Finansinspektionen



Aliméan information om fonden

KOP AV ANDELAR
Insdttning gors pa bankgiro nr §923-63 56. Betalningsmottagare ar
Didner & Gerge Aktiefond och insatta medel gar direkt in pé fond-
ens konto hos forvaringsinstitutet, SEB. Kopet sker till den andels-
kurs som giller den dag pengarna ir fonden tillhanda. Normalt tar
det cirka 2—4 bankdagar for insdttningar via bankgirot.

Observera att namn, adress och ditt person-/organisationsnum-
mer maste anges pa bankgiroblanketten. Inom en vecka far du en
bekriftelse pa Ditt kop och att vi registrerat ditt innehav av fond-
andelar.

Vid egna insittningar via bank-/postgiro dr 5 ooo kr minimikravet
for den forsta insdttningen.

Det gar bra att mdnadsspara i fonden. Ligsta ménadssparbelopp
ar 500 kr.

INLOSEN AV ANDELAR

Inlosenanmalan skall inges skriftligen per post eller telefax till fond-
bolaget. Pengarna utbetalas till ett bankkonto tillhérande Dig. Vid
inlosen skall kontonummer uppges. Inlosen kan ej ske forrin en
undertecknad inlosenanmalan skriftligen dr fondbolaget tillhanda.
Nir det giller inlosen avseende juridisk person krivs skriftligt be-
vis pa att den som begir inlosen har ritt att gora det, t ex uppvi-
sande av firmateckningsritt.

FONDANDELSAGARNA AGER FONDEN

Andelsagarna dger tillsammans fonden. Genom att sitta in pengar
pa fondens konto férvirvar Du andelar i fonden och blir andelsi-
gare. Dina insatta medel gar direkt in till férvar pa fondens konto
hos SEB. Vid inl6sen 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 80% formogenhetsskattepliktigt. P4 reavinster
vid forsiljning av andelar ar skatten 30%. Utdelningen beskattas
med 30% for privatpersoner.

IN- OCH UTTRADESAVGIFTER
Inga sddana avgifter forutom vid innehavstid kortare dn 6 ména-
der d& en uttrddesavgift pd 1,0 % tas ut.

ANDELENS VARDE
Fondandelsvirdet beriknas fortldpande och offentliggors i de storre
dagstidningarna.

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

Forvaltningskostnader utgors av forvaltningsarvode (ersittning
till fondbolaget, 1,2 procent per ar) och ersittning till férvarings-
institut (SEB, knappt o,1 procent per ar). Se fondens resultatrak-
ning, sid 9 samt fondbestimmelserna §7. Utéver dessa kostnader
uppstér lopande courtage (transaktionskostnader) som ir en kon-
sekvens av de kop och forsiljningar av aktier som genomfors i fon-
den med syfte att uppné sd goda forvaltningsresultat som mojligt.
Courtaget gér i sin helhet till de maklarfirmor fonden gor affirer
med. Totalkostnad i fonden kan siledes sigas vara summan av
forvaltningskostnader och courtage. Dessa kostnader belastar 16-
pande fonden, dvs de kan inte en ytterligare gidng dras av som
forvaltningskostnader av den enskilde andelsigaren i den arliga
sjalvdeklarationen.

For en insittning i Didner & Gerge Aktiefond pd 10 ooo kronor
vid drets ingdng, och som behallits hela aret, motsvarar det en er-
sittning till fondbolaget pa 151 kr (férvaltningskostnad). Total-
kostnaden inklusive courtage skulle uppgatt till 202 kr. Vardesteg-
ringen pd insatta 10 ooo kronor hade blivit 5 930 kr inklusive ater-
investerad utdelning med avdrag for skatt pd utdelningen. Skatt pa
utdelningen skulle uppga till 40 kr. Behéllningen av 10 ooo insatta
kronor skulle uppga till 15 930 kr.

For ett ménatligt sparande i Didner & Gerge Aktiefond pd oo kr skulle
ersattningen till fondbolag och forvaringsinstitut uppga till 1o kr for
hela aret och totalkostnaden bli 13 kr. Virdet skulle vara 1 676 kr.

FORVALTNINGSARVODE

Ambitionen dr att ha liga avgifter. For ndrvarande dr var avgift
1,2% av fondférmogenheten per &r. Dartill tillkommer knappt 0,1 %
i ersittning till férvaringsinstitutet.

FORVARINGSINSTITUT
Fondens tillgdngar dr forvarade hos SEB.

FONDBESTAMMELSER - SE SIDAN 11.

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, Verkstillande direktor, Ekon.lic.
Ulf Goranson, Overbibliotekarie
SUPPLEANTER
Leif Hammarberg, Civilek., Pappersgruppen, Stora Enso
Olof Johannesson, Redovisningskonsult

ot

FONDBOLAGETS FORETAGSLEDNING
Adam Gerge, Verkstillande direktor, placeringsanvarig
Henrik Didner, Vice verkstillande direktér, analys- och
redovisningsansvarig

FONDBOLAGETS FIRMA
Fondbolagets firma ir:
Didner & Gerge Fonder AB.
Box 1008, 751 40 Uppsala
Organisationsnummer: §56491-3134

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

FONDBOLAGETS BILDANDE
Fondbolaget bildades 1994-07-18. Tillstind att utova fond-
verksamhet meddelades 1994-10-20.

FONDBOLAGETS REVISORER

Bolagets revisor dr auktoriserad revisor Erik Wahlund, AmaReko
Revision, Box 1992, 751 49 Uppsala. Revisorssuppleant dr Peer
Fredriksson, Lindebergs. Finansinspektionen har ddrutover for-
ordnat auktoriserad revisor Per Wardhammar, Ohrlings
PricewaterhouseCoopers AB, till revisor i fondbolaget.




FONDBESTAMMELSER FOR DIDNER & GERGE AKTIEFOND

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

Fondens beteckning 4r Didner & Gerge Aktiefond.

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

Forvaringsinstitut for fondens tillgdngar ar SEB.

§ 2. Placeringsinriktning och finansiell malsattning
Malsittningen for placering av fondens medel skall
vara att pd lang sikt uppna en vdrdemissig ok-
ning av fondens andelsvirde. Fonden skall inves-
tera i olika branscher och marknader, dock skall
minst 90% av investeringarna ske pa svenska
marknader.

Fonden investerar i samtliga typer av virdepap-
per som lagen medger. Ligst 90% av fondens medel
skall vara placerade i aktier och aktierelaterade
fondpapper.

Fondens medel kan till hogst 10% placeras i fond-
papper och andra finansiella instrument som ér el-
ler inom ett ar fran emissionen avses bli noterade
vid utlindska bérser eller auktoriserade marknads-
platser i linder inom EG och EFTA samt i Austra-
lien, Hong Kong, Japan, Kanada, Singapore och
USA.

Fonden skall endast i hogst begransad omfatt-
ning handla med options- och terminskontrakt samt
upptaga eller limna virdepappersldn avseende
fondpapper i vilka fonden tilldts placera medel. For
att effektivisera fondens forvaltning, 6ka avkast-
ningen, minska fondens risk eller kurssikra en pla-
cering tillats fonden endast i omfattning som spe-
cificeras nedan utnyttja options-, terminskontrakt
samt upptaga eller limna virdepapperslan.

Fonden fér utfirda kop- och sdljoptioner i ak-
tier och index, dock far fonden inte utfirda fler
kopoptioner dn motsvarande det underliggande
virdet i fonden.

Forvirv av kop- och séljoptioner far goras sa
att anskaffningsvardet tar i ansprak maximalt 5%
av fondens formogenhet. Utfirdande av sdljoption
far ej goras i storre omfattning dn att det av clearing-
organisationerna faststillda sidkerhetskravet for
utfardande av optionen ej Gverstiger 5% av fond-
formogenheten.

Fonden fir kopa fondpapper pd termin. Fon-
den far silja fondpapper pa termin, dock ej i storre
omfattning dn fondens totala innehav av sidant
fondpapper.

Fondens tillgingar far kurssikras genom att
valuta siljs pd termin eller att siljoptioner avse-
ende valuta (den valuta som tillgangen ar uttryckt
i) kops.

Fonden far limna virdepapperslan motsvarande
hogst 20% av fondférmogenheten mot betryggande
sakerhet pa for branschen sedvanliga villkor till eller
via virdepappersinstitut som star under Finans-
inspektionens tillsyn. Fonden fir inte upptaga
virdepappersldn i storre omfattning dn att det fast-
stillda sikerhetskravet for upplaningen ej oversti-
ger 5% av fondférmogenheten.

§ 3. Utdelning

Till fondandelsigarna skall for varje riken-
skapsar utdelas:

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

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

¢) eventuellt kvarhillet utdelningsbart belopp
fran tidigare rikenskapsar.

Summan av a), b) och c) far 6kas med upplu-
pen utdelning som har inbetalats vid andels-
forsiljning och minskas med upplupen utdelning
som har utbetalats vid andelsinlosen.

Utdelning fran fonden skall ske i april ret efter
rikenskapsdret till andelsdgare som ir pa av fond-
bolaget bestimd utdelningsdag registrerade

fondandelsdgare. Efter avdrag for eventuell preli-
mindr skatt pa fondandel belopande utdelning skall
fondbolaget forvirva nya fondandelar for den
fondandelsdgares rakning, som pa av bolaget fast-
stilld dag ar registrerad for fondandelen. P4 i for-
vag gjord begidran kan utdelningen efter avdrag for
eventuell prelimindr skatt dven utbetalas till
fondandelsdgares bankkonto.

Om tillgangligt belopp f6r utdelning enligt ovan
berdknas understiga 3% av virdet pa utestidende
andelar kan fondbolaget besluta om att utdelning

ej skall ske.

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

Virdepapper som ingar i fonden varderas med
ledning av gillande marknadsvirde (normalt se-
naste betalkurs, eller, om sidan inte finns, senaste
kopkurs). Om sadant varde saknas eller enligt fond-
bolagets beddmning ar missvisande, far fondbolaget
pé objektiv grund faststilla vardet.

Fondandelsvirdet ar fondens virde delat med
antalet utelopande andelar. Andelarna i fonden skall
vara lika stora och medfora lika ritt till den egen-
dom som ingér i fonden.

Fondandelsvirdet berdknas varje dag utgivning
respektive inlosen av fondandel sker samt dessutom
varje fredag, som ar bankdag, eller pa nirmast fo-
regdende bankdag i de fall fredag ej ar bankdag.
§ 5. Utgivnings- och inlosenpris
Utgivnings- och inlésenpris dr det senaste berik-
nade fondandelsvirdet vid orderns verkstillande,
efter tilligg av utgivningsprovision respektive av-
drag for inlésenprovision.

Vid andelsutgivning dger fondbolaget ritt att
uttaga en avgift om hogst 1,5% pa priset. Vid andel-
sinldsen dger fondbolaget ritt att uttaga en inldsen-
provision 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 dr dirfor
inte bindande for fondbolaget.

Courtage och andra kostnader hanférliga till
kop och forsiljning av fondpapper och andra fi-
nansiella instrument bestrids ur fonden.

§ 6. Utgivning och inlésen av fondandelar
Begdran om inldsen kan ske hos fondbolaget.

Omedelbar inlosen skall endast ske i den man
det dr mojligt utan avyttring av vardepapper i fon-
den. Om likvida medel méste anskaffas genom av-
yttring av virdepapper i fonden skall detta ske sna-
rast mojligt. Inlosen sker sd snart forsiljningslik-
vid influtit.

Inlosen skall ske enligt det vid inlosendagens
slut faststdllda fondandelsvirdet. Nar begiran om
inlosen limnas dr andelskursen ej kind. Inlosen-
anmilan skall inges skriftligen per post eller tele-
fax till fondbolaget. Inlosen kan ej ske forran in-
losenanmalan skriftligen dr fondbolaget tillhanda.

Ansokan om kop av fondandelar skall ske skrift-
ligen till fondbolaget. Kop av fondandelar genom-
fors till den kurs som faststélles den dag likvid ar
tillganglig for fondbolaget.

Lagsta forsta engdngsinsittning dr 5§ ooo SEK.
Ligsta manadssparande ar soo kr.

§ 7. Ersittning till Fondbolag,

Forvaringsinstitut och Finansinspektion

Ur fondens medel skall ersittning betalas till:

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

b) Forvaringsinstitutet for forvaring av de i fon-
den ingdende virdepapperen. Ersittningen skall
hogst utgd enligt forvaringsinstitutets gillande av-
gifter for vard av virdehandlingar i 6ppet forvar,
dock hogst med o0,12% per &r av fond-
férmogenheten.

¢) Finansinspektionen for dess tillsynsverksam-
het. Ersdttningen skall hogst utgd enligt Finans-
inspektionens gillande bestimmelser.

Ovannamnda ersittning till fondbolaget belas-
tas fonden l6pande. Ersittning till forvarings-
institutet utgdr per kvartal. P4 ersittningarna till-
kommer eventuell lagstadgad mervirdeskatt.

§ 8 Fondandelsregistret

Fondbolaget for register 6ver 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
pantsittare skriftligen underritta fondbolaget hi-
rom. Av underittelsen skall framga vem som ir an-
delsigare, panthavare, vilka fondandelar som om-
fattas av pantsittningen och eventuella begrins-
ningar av pantsittningens omfattning.

Fondandelsdgaren skall skriftligen underrittas
om att pantsittningen registrerats i registret over
fondandelsidgare. Nir pantsittningen upphért
borttages, efter anmilan frin panthavaren, upp-
giften om pantsittningen.

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

§ 10. Riakenskapsar
Fondens rikenskapsar dr kalenderar.

§ 11. Arsherittelse och halvarsredogorelse
Fondbolaget skall for varje kalenderhalvér senast
tvd manader efter halvdrets utgdng avge halvars-
redogorelse for fonden. For varje riakenskapsar skall
fondbolaget senast fyra manader efter rakenskap-
sdrets utgdng avge arsberittelse for fonden.
Halvérsredogorelse och arsberittelse for fonden
skall tillstdllas samtliga andelsidgare och Finans-
inspektionen.

§ 12. Andring av fondbestimmelser

Beslutar fondbolagets styrelse om dndring av dessa
fondbestimmelser skall beslutet understillas
Finansinspektionen foér godkdnnande. Sedan beslu-
tet godkants skall det hallas tillgangligt hos fond-
bolaget.

§ 13. Fondbolagets ansvarshegriansning
Fondbolaget ir inte ansvarigt for skada som beror
pé lagbud, myndighets atgird, krigshindelse, strejk
blockad, bojkott, lockout eller annan liknande
omstindighet. Forbehéllet i fraga om strejk,
blockad, bojkott och lockout giller dven om fond-
bolaget ir foremal eller sjilv vidtar sddan konflikt-
atgird. Fondbolaget ér heller inte skyldigt att i an-
dra fall ersitta skada om bolaget varit normalt
aktsamt.

§ 14. Forvaringsinstitutets ansvarsbegransning
Forvaringsinstitutet SEB (Banken), dr inte ansva-
rig for skada som beror av svenskt eller utlandskt
lagbud, svensk eller utlindsk myndighetsatgird,
krigshéndelse, strejk, blockad, bojkott, lockout el-
ler annan liknande omstindighet. Forbehdllet i
fraga om strejk, blockad, bojkott eller lockout gal-
ler 4ven om Banken ar foremal for eller sjalv vid-
tar sddan konfliktatgird.

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

Banken svarar inte for skada som fororsakats
av depabank eller annan uppdragstagare som
Banken med tillborlig omsorg anlitat eller anvi-
sats av Fondbolaget. Banken svarar ej heller for
skada som uppkommer fér Fondbolaget, andelsa-
gare i Fonden eller annan i anledning av
forfogandeinskriankning som kan komma att til-
limpas mot Banken betraffande virdepapper.
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