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DIDNER & GERGE AKTIEFOND

Fonden &r en svenskregistrerad virdepappersfond enligt lagen (1990:114) om virdepappersfonder. Det
innebir bl a att fonden hogst far placera 10 procent av tillgdngarna i en enskild aktie. Detta ér en skill-
nad gentemot de s k nationella fonderna som har méjlighet att placera betydligt mer &n 10 procent i
en enskild aktie, dvs ta storre risker. For ndrvarande har Didner & Gerge Aktiefond drygt 40 innehav
i portfoljen.

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

INFORMATION TILL ANDELSAGARNA

Januari Deklarationsuppgifter

Februari Arsberittelse

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 andelsdgare nir peng-
arna dr fonden tillhanda, vilket normalt tar |-2 bankdagar.

Sparande i fonden kan ske pa tva sitt. Antingen genom egna inséttningar via bank- eller postgiro,
eller genom manadssparande via autogiro. Vid egna inséttningar dr ligsta forsta belopp 5 000 kr. Légsta
manadssparande dr 500 kr per méanad. Det gar bra att enbart manadsspara eller att enbart gora enstaka
egna insittningar vid tidpunkter som man sjilv bestimmer.

KOP AV ANDELAR OVER NATET

Om Du 4r kund i en bank som erbjuder betalningar Gver internet gar det bra att kopa fondandelar
den vigen. Du gor en betalning som om Du skulle betala en rikning och anvinder fondens bankgiro
5923-6356 (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 ér Din forsta inbetalning maste namn, person-
nummer, adress och ett bankkonto tillhdrande Dig anges.

PREMIEPENSIONSSPARANDE (DIDNER & GERGE AKTIEFOND HAR HAR NUMMER 291 906)
Didner & Gerge Aktiefond dr dven ett alternativ i premiepensionssparandet. Nar det giller kop/
forsédljningar av andelar i detta system sker all kontakt med Premiepensionsmyndigheten (PPM,
www.ppm.nu), som dérefter placerar pengarna i enlighet med spararnas fondval.

Pasidorna 15 och sista sidan i denna arsberittelse finns fullstindiga fondbestimmelser och ytterligare
information gillande Didner & Gerge Aktiefond.
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Omslagsbilden

Vaksalaskolan uppfordes under aren
1925-1927. Arkitekt var Gunnar Leche,
Stadsarkitekt i Uppsala 1920-1954. Leche
ritade ett stort antal byggnader och plan-
lade ett flertal omraden i Uppsala under
sin verksamhetstid.

Byggmiistare var Anders Dios. Vaksala-
skolan var hans forsta stora projekt i
Uppsala. Under sin linga karridr upp-
forde Anders Dios manga fastigheter i
Uppsala.

Byggnaden ar uppford i méktig klassi-
cism med vaningsmur genombruten
av entrévalv och fonsternischer som
innefattar en monumental pelarord-
ning. Byggnadsmaterialen valdes i hog
kvalitet, bl a kalksten fran Yxhult och
hdganésklinker till korridorgolven.

Kailla: Lambert, Lars (red), “Uppsalas
arkitekter och arkitekternas Uppsala’]
Kornhuset, Almqvist & Wiksell, Upp-
sala, 2002.

Bild: Mikael Wallerstedt

0BS! Glom inte att
meddela oss adress-
andring vid flytt.
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ska investerares kop av svenska aktier.
Medlem i Finansanalytikernas forening.
Suppleant i Fondbolagens Forenings
styrelse.

Frén fondbolaget erhéllen 16n 2003 upp-
gick till 937,500 kr.

Henrik Didner dger 50 % av Didner &
Gerge Fonder AB. Antal andelar i Didner
& Gerge Aktiefond, privat, via bolag och
pensionsstiftelse: 33 714,7756 andelar,
véirde drsskiftet 20 039 314 kr.

och Celsius omvandling fran krisbolag till
borsbolag ur ett dgarperspektiv.

Medlem i Finansanalytikernas forening.
Frén fondbolaget erhallen lo6n 2003 upp-
gick till 862,500 kr.

Adam Gerge éger 50 % av Didner &
Gerge Fonder AB. Antal andelar i Didner
& Gerge Aktiefond, privat, via bolag och
pensionsstiftelse: 33 556,3406 andelar,
virde drsskiftet 19 945 144 kr.



ATERIGEN ETT HANDELSERIKT BORSAR

Fonden (+33,4 procent) lyckades under 2003 6vertriffa SX All-Share
(+29,8). Vi dr dock inte helt ndjda med det resultatet. Minst vill vi
uppna samma utveckling som ett utdelningsjusterat index (t ex SIX
Return index, +34,2), dvs ett index som inkluderar foretagens aktie-
utdelningar. Fondens malsittning dr att “uppna en positiv avvikelse
mot index med ett rimligt risktagande”, som vi skriver i avsnittet
“Portfljstrategi”. Det kan tyckas blygsamt, men en fond som ar-
ligen normalt 4r nagot bittre dn SX All-Share, och nagra enstaka ar
ar tydligt bittre, dr Over tiden i topp bland fonder.

En egenhindigt gjord Oversiktlig genomgang av Sverigefonders
utveckling for 2003 visar att Didner & Gerge Aktiefond vertriffade
cirka 75 procent av andra fonders resultat. Det antyder att aret 2003
var, som alla andra ar, ett besvirligt borsar. Till mitten av mars hade
borsen gatt ned med drygt 10 procent. Osékerheten kring hindelse-
utvecklingen i Irak dominerade nyhetsflodet totalt. Ménga hade da
en ganska dyster syn pa den ekonomiska utvecklingen for 2003. De
svaga tecken pa en forbittrad konjunktur som faktiskt framkom un-
der inledningen av aret vdgade inte marknadernas aktorer ta till sig.

Nir den vipnade konflikten i Irak fick ett for manga Gverras-
kande hastigt forlopp, forbyttes den tidigare nedstimdheten till en
optimism pa virldens borser. Flertalet internationella borser fick
en mer eller mindre kontinuerlig uppgéng under aterstoden av
aret. Fram till &rsskiftet (frdn 12 mars) steg den svenska borsen med
nistan 50%, och fonden nagot mer.

Det fanns saledes, som vanligt, ménga tillfdllen for en forvaltare
att krangla till det. Att kastas fran den ena sinnesstimningen till
den andra. Hir kinde vi att vi hade hjdlp av var grundliggande
instillning till aktieplaceringar — fokus pa foretag istillet for att
fundera allt for mycket Gver vart dr borsen pa vig.

Vi har under éret haft en forsiktigt positiv instéllning till foretag
inom telekommunikation och IT. Det har fonden dragit en viss
fordel av, dock inte mer dn sa. Ericsson, som hela aret varit ett
stort innehav i fonden steg med hela 111 procent. Innehavet i Nokia
tyngde didremot fondens utveckling. Trots goda resultat fran fore-
taget backade kursen med 10 procent under aret. Forst vid inled-
ningen av 2004 har fonden dragit tydlig férdel av innehaven inom
telekommunikation och IT.

Efter de svaga borsaren 2000-2002 blev nagra kategorier av fon-
der populira under 2003. Det har givit upphov till en hel del fragor
till oss, och vi vill hir ta tillfallet i akt for att kortfattat ge var syn pa
dessa inriktningar.

En kategori dr de sk hedgefonderna. Placeringsreglerna i en saidan
fond ger normalt stora frihetsgrader for forvaltaren. Inriktningen

och forvaltningssittet mellan olika typer av hedgefonder kan vara
mycket stor. I svaga borstider dr mojligheten sannolikt storre att en
hedgefond presterar en positiv avkastning &n en traditionell aktie-
fond (av typen Didner & Gerge Aktiefond). Baksidan av myntet dr
dock att risknivan kan vara hog om inte forvaltaren 4r disciplinerad
och att resultatet i hog grad dr beroende av att forvaltaren haft ritt
uppfattning om borsens, eller andra marknaders utveckling.

Fond-i-fond har varit en annan produkt som flera aktorer lanse-
rat pa bred front i ar. Konstruktionen &r enkel — i stillet for att en
fond #dger en mingd enskilda aktier sd bestar fondens innehav av
andra fonder. Tanken 4r att den enskilde spararen bara skall vilja
en inriktning pa sitt sparande som Gverensstimmer med en fond-i-
fond. Forvaltaren viljer sedan vilka fonder som skall ingé i fond-i-
fonden. Gors det pa ett bra sitt kan naturligtvis virdeutvecklingen
bli god. Problemet &r dock att det inte dr lattare att vilja bra fonder
n att vilja enskilda aktier. Det kan dven vara en dyr produkt om
bade fond-i-fond forvaltaren och de ingdende fonderna tar ut en
forvaltningsavgift. En stor aktor kan dock ligga sina egna fonder
i fond-i-fonden for att fi ned avgiften, men nackdelen &r da att
urvalet av fonder begrinsas s mycket att poédngen med produkten
mer eller mindre gar forlorad.

“Absolut avkastning” dr en annan term som blivit modern. Hir
ir inriktningen pa forvaltningen upplagd si att avkastningen i
princip inte skall kunna bli negativ. Det later ju bra. Problemet ér
bara att i goda tider tenderar forvaltningsresultaten att bli simre
dn index. For att forvaltaren dven i svaga borstider skall kunna pre-
stera en positiv avkastning maste antingen en nagorlunda stor del
av tillgangarna vara placerade i andra instrument &n aktier eller sa
miaste portfoljen forsikras via derivatmarknaden (som naturligtvis
kostar). Sett Gver manga ar siger historien oss att borsen gar upp
oftare 4n den gér ned. Men for en sparare som har en kort place-
ringshorisont kan en fond med inriktningen “absolut avkastning”
naturligtvis vara ett klokt val.

Avslutningsvis vill vi bara sla ett slag for manadssparande. Ett
fast belopp som sparas i sivil goda som daliga tider har den for-
delen att man inte frestas spara for mycket i goda tider och att inte
upphéra spara i daliga borstider. Over tiden brukar de flesta bli
mycket ndjda med denna sparform.

Det gar att pensionsspara (IPS) i fonden — mer information finns
pa www.fondmarknaden.se

Adam Gerge Henrik Didner
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ARET 2003

KRAFTIG UPPGANG PA BORSEN

Uppgangen pa borsen ar 2003 blev kraftig efter en svag inledning
i borjan av aret. Didner & Gerge Aktiefond steg med 33,4 procent
inklusive limnad utdelning, jaimfort med 29,8 procents uppgang
for SX All-Share Index. Vid arsskiftet var andelsvardet 594,38 kr.

Under den svaga borsen som priglade inledningen av aret ut-
vecklades fonden nagot simre dn index. Direfter gick fonden bittre
under den kraftiga borsuppgang som foljde, for att i slutet av aret fa
en avslutning i linje med index.

Forklaringen till den goda borsutvecklingen 2003 star sannolikt
att finna i att de farhdgor som fanns f6r den ekonomiska utveck-
lingen under aret inte besannades. Foretagens vinstutveckling
visade sig bli god, i huvudsak beroende pa flera ars kostnadsan-
passningar; den forbidttrade amerikanska konjunkturen; telekom-
marknaden visade tecken pé en bittre utveckling samt en fortsatt
god utveckling i Asien med Kina som draglok men ocksa ett Japan
som borjade en ekonomisk aterhdmtning.

Borsaret 2004 har startat mycket starkt. Fortsatt positiva tecken
fran USA och hojda prognoser for telekommarknaden har drivit
aktiekurserna. I alla borsligen finns det dock orostecken som maste
bevakas. Ett ér risken for en fortsatt svag konjunktur i Europa. Ett
annat &r att den amerikanska konjunkturuppgangen endast visar
sig bli tillfillig pa grund av obalanser i ekonomin samt att stimu-
lanserna fran den laga rintan och effekterna av skattesinkningarna
ebbar ut.

Fondens utveckling under aret gynnades av en god kursut-
veckling for bland annat OM HEX +115 %, Ericsson +111 %, Nibe
+100 % och Tele2 +67 %. Fonden paverkades negativt av en svag
kursutveckling for Assa Abloy —14 %, Nokia —10 % och Securitas
-7 %. Fondens kop av aktier i Assa Abloy och Securitas skedde
delvis nagot for tidigt da kursutvecklingen for de aktierna var svag
under speciellt forsta kvartalet. Fonden minskade kraftigt inneha-
vet i Assa Abloy under andra halvaret.

FORANDRINGAR | TILLVAXTORIENTERADE INNEHAV
Relativt stora fordndringar i aktieportfoljens sammanséttning har
skett under aret. For ett ar sedan var Hennes & Mauritz fondens
storsta innehav men ingar i dagsliget inte i portfoljen. Bolagets
tillvixttakt har avtagit samtidigt som det finns en osikerhet betrif-
fande satsningen i USA. Det finns vidare en risk for att bolagets
marginaler minskar nér vil dollarn stabiliseras. Vi kan mycket vél
tinka oss att ater kopa aktier i detta hgkvalitativa bolag om utsik-
terna forbittras eller om vi upplever kursnivan vara mer attraktiv.
Ett stort innehav i Clas Ohlson har salts under aret. Den nuva-
rande virderingen av bolaget kréver fortsatt hog tillvixttakt i kom-
bination med fortsatt hoga marginaler. Clas Ohlson har gynnats
av den tidigare valutasituationen for norska kronan och gynnas
nu av en lag dollar, da en stor del av kedjans inkdp sker i denna

valuta. I ett lingre perspektiv bedomer vi att det bor bli svéart att
uppritthalla bolagets mycket htga marginaler. Dessa Gverstiger for
nérvarande bolagets egna hogt stillda mal.

Vikten i portfoljen av teknikorienterade foretag har successivt
Okat under éret. Andelen Nokia har okat nagon dryg procentenhet.
NettokOpen av aktier i bolaget har dock varit stora genom att kurs-
utvecklingen varit svag — fonden har mer @n fordubblat innehavet.
Vi har nettokdpt aktier i Ericsson, IBS och HiQ. Nya innehav under
aret dr datakonsultforetagen WM-data, Enea Data, Sigma och IFS.
Den tidigare tydligt negativa utvecklingen for dessa bolags rorelser
tycks nu ha bromsats upp.

Fonden har nigot minskat innehaven i datakonsultforetagen
Tietoenator och Teleca. Vidare har aktier nettosalts i LGP Allgon
da vérderingen blivit visentligt hogre i samband med ett bud pa
bolaget fran amerikanska Powerwave Technologies.

OVRIGA STORRE FORANDRINGAR | PORTFOLJEN

Fonden har okat innehavet i Handelsbanken kraftigt. Banken
fortsitter att utvecklas vil. Ett tecken pa kontorsrorelsens kvalitet
dr att nya kontor kan 6ppnas i de skandinaviska linderna och Stor-
britannien samt att marknadsandelarna okar.

Innehavet i Skanska har okat visentligt under aret. Arbetet
med Skanskas struktur och inriktning fortgar och bor leda till
en lonsammare och mer tydligt fokuserad koncern med en stark
balansrikning.

Som ndmnts i tidigare rapporter har innehavet i Securitas okat
kraftigt. Bolaget har fatt sinka sina vinstprognoser under aret och
kursutvecklingen har varit svag. Trots vissa indikationer fran bola-
get om att den amerikanska verksamheten haller pa att forbittras
kvarstar en viss osikerhet kring bolaget.

Ett nytt innehav 4r medicinteknik- och vardforetaget Gambro.
Verksambheten fortsitter att forbattras i USA samtidigt som bolaget
uppritthaller en hygglig tillvaxttakt.

Fonden har kopt aktier 1 det tidigare industrikonglomeratet
Trelleborg som efter en rad foretagskdp och avyttringar fatt en tyd-
ligare industriell inriktning med fokusering pa polymera material.
Virderingen av detta konjunkturkénsliga foretag bedomer vi inte
vara alltfor utmanande.

Hela innehavet i investmentbolaget Industrivirden saldes un-
der det forsta halvaret. Fonden tdcker in delar av Industrivirdens
portfolj med innehaven i Handelsbanken och Skanska. En lagre
investmentbolagsrabatt én tidigare har foranlett forsiljningen.

Under forsta kvartalet séldes alla aktier i mobiloperatoren
Europolitan i samband med Vodafone Group Plc:s uppkopserbju-
dande.

OVRIGT
Fonden gor normalt inga optionsaffirer. Under 2003 har inga sa-
dana afférer genomforts.

PORTFOLJSTRATEGI

VI FOKUSERAR PA FORETAGENS VERKSAMHET

Forvaltningsarbetet gar ut pa att sitta samman en aktieportfolj
med foretag som sammantaget har en hygglig sannolikhet att ut-
vecklas bittre dn ett jamforelseindex. Det dr viktigt att savil hitta
foretag som utvecklas bra jamfort med borsen, som att i majligaste
mén undvika foretag som utvecklas klart simre 4n borsen. I en
bred aktieportfolj finns det alltid bade aktier som utvecklas bittre
respektive sdmre dn index. I bésta fall okar en vil fungerande ur-
valsprocess sannolikheten for att portfoljen 6ver tiden innehaller
nagot fler aktier som utvecklas bittre dn borsen. En viktig del i
urvalsprocessen dr att kontinuerligt utviardera befintliga innehav
i portfoljen och tka innehaven dir forutsittningarna blir béttre
samt att minska innehaven dir forutsittningrna forsimras. Fo-
kus for forvaltningsprocessen dr att folja utvecklingen i enskilda

foretag. I forvaltningen tas endast marginell hinsyn till borsens
allminna utveckling da den maste betraktas som alldeles for ofor-
utsigbar.

STORT INSLAG AV TILLVAXTORIENTERADE FORETAG

Fondens grundlidggande strategi 4r att ha ett stort inslag av tillvéx-
torienterade foretag och behalla dessa sé ldnge foretagens verksam-
het utvecklas positivt. Vi &r forsiktiga med att sélja en aktie dér
verksamheten utvecklas positivt d&ven om kursen stigit relativt kraf-
tigt. Det &r latt att silja en aktie i ett bra foretag for tidigt bara for att
virderingen har 6kat. Det ér forst vid en utmanande hog virdering,
eller da det finns tydliga tecken pa att verksamheten utvecklas till
det sdmre, som en aktie skall sdljas. Omvint &r vi forsiktiga med att
kopa aktier som sjunkit mycket och blivit "billiga”. Finns det inga
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tecken pa att verksamheten blivit bittre dr det for mycket chans-
ning i kopet, och chanstagningar misslyckas normalt. Det &r béttre
att vénta tills tecken finns pa att foretaget har en bra utveckling av
sin verksamhet dven om kursen stigit mycket sedan sitt ldgsta ldge.
Det viktiga ér att vi bedomer att foretaget har en trovérdig idé om
hur verksamheten skall fortsétta att 1angsiktigt utvecklas 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 vérdering helt bygger pa fram-
tida ”genombrott’”, hur spinnande dessa 4n kan verka. Foretag vars
virdering bygger pa den typen av forvintningar innebir inte séllan
ett for stort risktagande, enligt vért 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 verksambhet.

STRAVAN ATT BEGRANSA RISKEN

Var strdvan att begrinsa risken i portf6ljen utgar fran att sitta savil
bolagens rorelse som virdering i fokus. I valet av aktier forsoker vi
begrinsa bade rorelserisker och virderingsrisker.

Nir det giller rorelsen koper vi gidrna aktier i foretag som visat,
och forvintas visa, god forséljningstillvixt med goda marginaler.
Foretag som visat goda marginaler (vinst i férhéllande till omsitt-
ning) under en lingre tid &r ofta vélskotta bolag och tillhor topp-
skiktet inom sin bransch. Vidare &r 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 vésent-
ligt att foretagets ledning atnjuter marknadens fulla fortroende och
inte standigt hittar pa nya forklaringar till varfor foretaget gatt bra
eller mindre bra en viss period. Vidare ser vi det som en fordel att
bolaget har en stark balansridkning.

Viktigt i portfoljen dr ocksa att olika slags verksamheter finns
foretridda sa att riskerna blir balanserade. Normalt utgérs mer idn
hilften av portfoljens vikt av storre foretag, dir den foretagsspeci-
fika risken vanligtvis 4r lite lagre &n hos mindre foretag.

Avseende virdering dr det centralt att forsoka beddma vad man
kan forvinta sig av olika slags verksamheter. Beroende pa verksam-
heten kan foretag bl a kategoriseras efter hur snabbt deras verksam-
het och vinst vixer, i vilken méan de har en stabil vinstutveckling
samt vilken konjunkturkinslighet de uppvisar. Denna kategorise-
ring bidrar till att ge underlag for en bedomning av vad som kan
forvintas av en akties utveckling. Ett snabbvixande foretag kan
behallas linge i portfoljen och kan vid ett gynnsamt utfall ha givit
en mycket god kursutveckling. Ett mer langsamvixande foretag
kan ddremot pa ett tidigare stadium uppfattas som fullvirderat
och siljas, for att vid ett eventuellt senare tillfille kopas pa nytt
om virderingen kédnns attraktiv. Samtidigt maste vi som forvaltare
vara vaksamma och ta till oss férdndringar i foretagens produkter
och marknader som kan @ndra bilden av tillvixtmojligheter och
dédrmed ocksa virderingspotential.

Vi dr mycket forsiktiga med optionsaftirer. En anledning till det
dr att optioner dr nagot helt annat én aktier, och darfor kriver en
annan placeringsmentalitet &n aktier.

Vi forsoker vara noga med att ha ett konsekvent arbetssitt.
Marknadens allminna svingningar forsoker vi i mojligaste man
inte lita oss paverkas av. De ér alldeles for slumpmissiga och ofor-
utsiigbara for att det skall vara mojligt att “sélja nar det star hogt
och kopa nir det star 1agt”.

INVESTERINGAR OBEROENDE AV BRANSCH OCH BORSVIKTER

Fonden placerar enligt vara bésta idéer oberoende av bransch och
borsvikter. Fondens utveckling relativt index kan forvéntas visa
viss oregelbundenhet. Fonden kan periodvis ha en stor rorlighet i
placeringarna och inslaget av mindre bolag i portf6ljen kan variera
visentligt over tiden. Kortsiktiga sviingningar i mindre bolag kan
péverka andelsvirdet relativt mycket. Med fondens placeringsfilo-
sofi kan det intriffa att portfoljen fran tid till annan endast inne-
héller ett mindre antal av de storsta bolagen.

Genom att vi investerar oberoende av bransch och borsvikter
och genom urvalsprocessen gor aktiva val av de bolag som ingar i
portfoljen, kan fonden forvintas fa ett utfall som avviker fran den
allménna indexutvecklingen. Avvikelsen kan vara bade positiv eller
negativ. Forvaltningen strivar, som sagt, efter att langsiktigt s6ka
uppna en positiv avvikelse mot index med ett rimligt risktagande.

FONDEN AR ALLTID MER ELLER MINDRE FULLINVESTERAD

Som en konsekvens av att vi bedomer borsens allménna utveckling
som oforutségbar dr fonden alltid mer eller mindre fullinvesterad.
Ligst 90 procent av fondens medel skall vara placerade i aktier och
aktierelaterade papper. Normalt utgor de likvida tillgdngarna mel-
lan en och fem procent av fondf6rmogenheten.

LANGSIKTIG PLACERINGSHORISONT

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

Vi koper aldrig en aktie med syftet att sdlja den nidgon vecka
senare. Dock kan det naturligtvis intriffa att ett innehav sljs efter
en kortare period. Det kan bero pa 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 gidrna del av andras analyser och bedomningar av foretag.
Vi tycker dock att det &r viktigt att ha ambitionen att alltid sjdlva
forsoka bilda oss en uppfattning om foretagens framtid. Vi strivar
alltid efter en egen forstéelse av skilen till att en aktie bor inga i
portfljen. I var arbetsmetodik ingar att komplettera allmint till-
ginglig information om marknader och foretag med egna analyser
och foretagsbesok. Med ett foretagsfokuserat tdnkande forsoker vi
over tiden forbittra urvalsprocessen.

PORTFOLJINNEHAVET

Nedan ges en beskrivning av foretagen i portfoljen vid arsskiftet
2003/2004 utifran borsens branschindelning. Forst i beskrivningen
har vi dock valt att placera de foretag som vi bedomer har den
storsta mojligheten att visa en god tillvixt under kommande 4r.

TILLVAXTORIENTERADE INNEHAV

Ericsson &r virldens storsta mobilsystemforetag, samt dger hilften
av mobiltelefonforetaget Sony Ericsson. Ericssons huvudsakliga
kunder, olika mobiloperatorer i vérlden, har linge haft en avvak-
tande instéillning till investeringar i nya och uppgraderade mobil-
system. Trots det har forséljningen i volym riknat haft en hygglig

utveckling. Det stora problemet for Ericsson, och branschen, har
varit en mycket stark prispress, till del sannolikt beroende pa
Overkapacitet och en forsenad utbyggnad av nidsta generations
mobilnét (3G). En storre efterfragan pa Ericssons produkter bor
kunna innebéra savil 6kade volymer som mindre prispress, vilket
i kombination med en ldgre kostnadsmassa &n tidigare i koncer-
nen, snabbt borde kunna ge hogre vinster. Som vi bedomer det dr
Ericsson for narvarande inne i en fas dér koncernen relativt snabbt
gér fran kris till 16nsamhet, ndgot som givit en god kursutveckling
pa borsen. Historiskt har det visat sig ldtt att underskatta kraften i
den typ av fordndring som Ericsson genomgar, varfor vi anser att
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Ericsson dven till dagens hogre kursnivé for ndrvarande bor inga i
portfoljen.

Nokia har de senaste aren varit virldens klart dominerande
foretag inom omradet mobiltelefoner. Lonsamheten har linge
varit god och har den senaste tiden ytterligare stérkts. Farhdgor att
bolagets marginaler riskerar att minska pa grund av storre konkur-
rens har n s linge kommit pa skam. Vid inledningen av 2004 har
det ocksd kommit positiva signaler fran Nokias systemverksamhet
dir utvecklingen tidigare varit svag. Vi gor bedomningen att den
nya generationens mobiltelefoni kommer att innebéra att utbytes-
marknaden for telefoner okar kraftigt nagra ar, samtidigt som No-
kia verkar vara vil positionerat for att behalla sin starka stillning.

Tele2 4r en teleoperator med europeiska ambitioner. Bolaget
ir verksamt inom séavil mobiltelefoni som fast telefoni. Tele2 har
under lang tid byggt upp en relativt stor kundstock ute i Europa.
De senaste rapporterna fran bolaget har visat pa en snabb tillvixt
med god vinstutveckling. En styrka hos Tele2 dr fokuseringen pa
kostnadskontroll i kombination med en mycket god férmaga att ta
tillvara nya mojligheter.

OM och dess finska motsvarighet HEX gick samman ar 2003. Pa
sikt bor det kunna vara ett av de forsta stegen till en mer gemensam
bors for de nordiska ldnderna.

Verksambheten ir starkt beroende av en god borsutveckling med
dirtill horande hog omsittningstakt av aktier och derivatinstru-
ment. Fortsitter borsen att utvecklas vil under 2004 bor OM HEX
kunna fortsitta att vara en bra placering. Foretaget har kraftfullt
minskat sin kostnadsmassa de senaste aren. En viss oro hyser vi
dock for bolagets produkter for finansiella marknader. Dessa pro-
dukter visade fram till 2001 en god tillvéixt men lonsamheten var
dock svag.

Securitas dr det ledande bevakningsforetaget i viarlden. Koncer-
nen har ocksa verksamheter inom vérdetransport, kassahantering
och larm. Securitas strivar efter att ha stark lokal nérvaro och i af-
farsidén ingdr att ta tillvara mojligheterna till samordnade kontrakt

dér kunderna koper savil bevakningstjanster som larmtjénster. Pa
de marknader ddr Securitas har varit verksamt linge har man lyck-
ats uppna en imponerande 16nsamhet. Forindringen av verksam-
heterna i USA har dock tagit lingre tid &n vintat. En god utveckling
for aktien kriver att den amerikanska verksamheten kommer in i
en positiv utveckling.

Carnegie dr en nordisk investmentbank, fondkommissionirs-
firma och kapitalforvaltare. Foretagets verksamhet &r i hog grad
beroende av borsens allménna utveckling och bor gynnas i det
nu forbéttrade borsklimatet. Forsdmras inte borsldget finns det
goda mojligheter att ett forhallandevis stort antal féretag kom-
mer att borsintroduceras under aret. Det brukar normalt vara en
mycket 16nsam verksamhet for foretag inom Carnegies bransch.
Om foretaget kan behalla sin starka stéllning pd marknaden finns
mojligheter till en god kursutveckling. En viss risk kan dock vara en
tilltagande konkurrens pa miklartjinster.

TietoEnator dr ett stort datakonsultforetag i Norden. Koncernen
har lyckats uppritthalla en hygglig I16nsamhet de senaste dren trots
en svag marknad for IT-tjdnster. Den relativt goda 16nsamheten
kommer sannolikt att utnyttjas for framtida foretagsforvirv. Det
bor finnas en rimligt god grund for framgéngsrika forvirv ge-
nom koncernens tydliga I6nsamhetsfokusering och inriktning pa
ett antal vil definierade nischer inom t ex bank och finans samt
telekom.

Teleca dr ett datakonsultforetag med hog utbildningsniva pa sina
konsulter och inriktning pé teknikintensiva konsultprojekt. Fore-
taget dr etablerat i flera europeiska lédnder efter ett antal foretags-
forvirv. Foretagets ledning har hoga tillvixtambitioner och avser
att fortsitta forvirva datakonsultbolag under 16nsamhet. Vi anser
att tillvixtmojligheterna ér stora men forknippade med risker fran
de internationella foretagskopen. Om Teleca klarar av att hantera
den svagare l16nsamhet som uppstatt i konsultverksamheten under
det gingna aret bor uppvirderingspotentialen vara god sérskilt
som forsédljningen av programvarupaket for mobiltelefoner tycks
utvecklas vil.

Nibe ér tillverkare av elektriska rorelement samt produkter for
villavirme och brasvirme. Bolaget verkar vara vilskott och delar
av verksamheterna har visat en hygglig organisk tillvixt. Foretaget
har historiskt genomfort en rad forvirv vilket ytterligare okat till-
vixten. Ett tydligt lonsamhetsfokus har ocksé bidragit till en stark
vinstutveckling. Den kraftiga kursuppgéangen 2003 har dock mins-
kat potentialen i aktien, varfor delar av innehavet har avvecklats
under slutet av aret.

IBS ir inriktat pa att utveckla, sélja, implementera och konsul-
tera kring affdrssystem. IBS kunder utgors fraimst av medelstora
distributions- och tillverkningsforetag. Foretaget har tidigare upp-
fattats som mindre spannande da deras affirssystem ansetts relativt
enkla och endast passat vil for vissa kundkategorier. Detta har dock
de senaste aren visat sig vara en fordel da foretaget har ett tydli-
gare fokus och kunnat begrinsa sina utvecklingssatsningar jaimfort
med manga konkurrenter. Foretagets nya ledning har deklarerat
ett tydligare lonsamhetsfokus #n tidigare. Aven efter en god kurs-
utveckling ar 2003 bor det finnas ytterligare kurspotential.

Proffice har i likhet med andra foretag inom bemanningsbran-
schen paverkats negativt av den svaga konjunkturen samt nya
regler for ersittningsnivéer till personalen. Vi bedomer fortsatt
att Proffice pd ldngre sikt bor paverkas positivt av att andelen av
arbetskraften i Norden som &r uthyrd forvéntas oka.

Hiq é&r ett datakonsultbolag med en god position vad giller tek-
nikprojekt, vilket historiskt har lett till en véixande verksamhet med
goda marginaler. Efter en svag period generellt fér datakonsultbo-
lag tycks foretaget nu ha littare att fa nya uppdrag vilket bor ge en
tydligt hogre lonsamhet framgent.

Nefab tillverkar litta vikbara forpackningslador i trimaterial.
Foretaget har de senaste aren lyckats med att nagot vidga kund-
underlaget och oka tjdnsteutbudet kopplat till forpackningarna.
De storsta kundgrupperna ér foretag inom telekom- och fordons-
industrin. Foretaget har klarat av att uppritthélla en bra tillvixt

DIDNER & GERGE AKTIEFOND | ARSBERATTELSE 2003 - 6



genom aren dven om resultatnivan har varierat. Med fortsatt god
kostnadskontroll bor vinstutvecklingen kunna bli god i takt med
stigande efterfragan.

Poolia dr i likhet med Proffice paverkat av en svag efterfragan pa
bemanningstjinster. Poolia arbetar med att aterga till sin nischstra-
tegi, att hyra ut mer kvalificerad personal, vilket historiskt gett en
hygglig lonsamhet. Det kvarstar en osikerhet avseende den satsning
pé bemanningstjinster som Poolia gor i Tyskland. Virderingen &r
inte hog under forutsittning av att efterfragan kan ta fart langre
in i en konjunkturuppgédng. Om marknaden for bolagets tjénster
forbittras de kommande aren kan det visa sig att det nyligen ge-
nomforda forvérvet i Storbritannien blir lyckosamt.

Transcom ér ett foretag som skoter kundservice f6r konsument-
intensiva foretag, med hjélp av s k call centers. Foretaget erbjuder
olika typer av svarsservice, forsiljning, uppringda tjidnster, behand-
ling av telefax och e-mail. Det som har attraherat oss ir att tillvax-
ten i verksamheten dr hog och att [onsamheten 6kar snabbt. Note-
ras bor dock att beroendet av den storsta kunden Tele2 ér stort.

Enea Data ir ett datakonsultbolag som har en stark stillning nér
det giller realtidsoperativsystem till bland annat telekomindustrin.
Ett problem har varit att bolaget har haft svart att fa tillrickligt
betalt for sina produkter. Under forutsittning att Enea kan skriva
bittre avtal i framtiden sa bor det kunna ge en god 16nsamhets-
utveckling. Enea har nyligen skrivit ett nytt ramavtal med Nokia
avseende ndtverksprodukter vilket bor vara positivt.

IFS utvecklar och implementerar affirssystem. Verksamheten
har under en lang rad av ar drivits med betydande underskott.
Sedan ett par ar tillbaka bedrivs ett omfattande arbete i bolaget for
att pa allvar ta tag i kostnadsstrukturen. Det finns vissa mojlighe-
ter for bolaget att na dnda fram och ater bli I6nsamt. I sa fall bor
kurspotentialen vara god.

Novotek ér ett mindre datakonsultforetag inriktat pa integrering
av tekniska system inom tillverkningsindustrin. Bolaget har fortsatt
att ha en forhéllandevis god 1onsamhet dven under de besvirliga
tider som ratt pa datakonsultmarknaden sedan nagra ar tillbaka.
Den nisch dir bolaget ir verksamt bor kunna ge en god langsiktig
tillvaxt och 16nsamhet vilket dr skilet till fondens innehav.

LGP Allgon blev namnet pa den gemensamma koncernen efter
LGP:s uppkop av Allgon. Foretaget har under hosten 2003 haft en
god kursutveckling efter en stark tredjekvartalsrapport som indi-
kerade ett bittre marknadsklimat for bolagets telekomprodukter. I
december steg kursen ytterligare efter att amerikanska Powerwave
Technologies lagt ett bud pa bolaget. Den sista delen av innehavet
avyttrades i borjan av 2004.

Meda dr ett svenskt s k specialty pharmaforetag. 1 affarsidén ingér
att ha en vil utbyggd forséljnings — och marknadsféringsorgani-
sation, men samtidigt avsta fran kostsamma forskningsprojekt.
Likemedelsprodukter fas i istillet via samarbeten med andra
foretag, inlicensiering och forvirv. Bolaget tycks ha funnit en
spannande nisch med goda majligheter till tillvaxt.

HL Display ingick i fondens portf6lj for ménga ar sedan. Da
var det ett litet foretag med snabb tillviixt, hoga marginaler och
en stark nisch inom hyllkantslister till detaljhandeln. Foretaget har
under de senaste aren genomfort en breddning som tyvirr i manga
fall inte visat sig vara lyckad. Vad som foranlett oss att nu ta in ett
litet innehav i fonden ir en relativt 1dg virdering, en 6kad kost-
nadsmedvetenhet samt att en fokusering sker pa foretagets starka
segment. Produktion, lager och administration har effektiviserats
bade i Sverige och i Europa.

MATERIAL

Hoganés dr storst i vdrlden inom metallpulver for industriella
tillimpningar. Foretaget har historiskt haft hga marginaler. Fo-
retagets stora satsning pa att bryta in pa den amerikanska mark-
naden for metallpulver har gatt lingsammare én de ursprungliga
planerna. Det har tillsammans med en svagare dollar och stigande
skrotpriser (en insatsvara till vissa pulversorter) bidragit till en
svag kursutveckling for aktien under 2003. Lyckas bolaget med sina

ambitioner i USA bor kursutvecklingen fran den nuvarande nivan
kunna bli god.

INDUSTRIVAROR OCH TJANSTER

Skanska bedrev under ett antal ar sin verksamhet mycket expansivt
genom en rad stora forvirv av byggbolag virlden Gver. Nagra av
dessa forvirv visade sig vara mindre lyckade och aktien hade en
svag utveckling 2001-2002. Expansionstakten avtog, en ny foretags-
ledning tilltradde i slutet av 2002 och i borjan av ar 2003 aviserades
en strukturplan. Den omstrukturering som for nirvarande pagar
syftar till att fokusera verksamheten till omraden och marknader
dér foretaget har en starkt stillning. Det finns goda mojligheter till
att [onsamheten inom byggrorelsen kan bli god de nidrmaste aren.
Tas dessutom hénsyn till Skanskas starka balansrakning bor dagens
virdering kunna ge utrymme till en god kursutveckling.

SKF ir virldens ledande kullagerkoncern. Det senaste arets
rapporter fran foretaget har varit relativt starka i ljuset av det
avvaktande konjunkturliget. Det visar att manga av de atgirder
foretagsledningen vidtagit de senaste aren varit lyckosamma. Vi
bedomer att det bor finnas ytterligare uppvirderingspotential da
SKEF tycks st betydligt starkare 4n tidigare.

Scania ér en vilskott koncern i lastbilsbranschen. Verksamhetens
lonsamhet 6ver en konjunkturcykel har sedan lang tid tillbaka va-
rit god, och mer eller mindre stindigt legat 6ver konkurrenternas.
Kursrisken i aktien kénns inte alltfér stor, och det bor finnas en
kurspotential under forutsittning av att lastbilsforséljningen ater
borjar oka i sparen av en konjunkturuppgang.

Hexagon var tidigare ett lite vildvuxet industrikonglomerat.
Sedan négra dr genomgar foretaget en fokusering dir huvudomra-
det numera dr médtmaskiner, handverktyg for métning och annan
mitteknik. Inledningen till det var kopet av det amerikanska mit-
teknikforetaget Brown & Sharpe ar 2001. Efter omstruktureringar
och kompletterande férvirv inom omradet har Hexagon uppnatt
en god marknadsposition. Foretaget genomfor ocksa en ambitios
satsning for att fa en stark stillning inom omradet avancerade
gummiblandningar. Hexagon 4r dven verksamt inom nagra andra
omraden. P4 sikt kommer sannolikt ytterligare en renodling av
bolaget att ske.

Sandvik &r virldsledande inom omradet hardmetallverktyg for
metallbearbetning. Denna verksamhet bedrivs med god och stabil
I6nsamhet. Det enda problemet {or en aktiedgare dr att tillvixten
inom detta omrade &r forhallandevis svag. En god kursutveckling
for aktien forutsitter att bolaget framgéngsrikt kan forsiktigt vidga
sitt verksamhetsomrade. Med viss framgang har detta gjorts de
senaste aren.

Assa Abloy har forvirvat ett stort antal foretag vérlden 6ver de
senaste tio aren. Utdver en vildig bredd inom omradet 1as — fran las
till bostéder till industrilas, elektromekaniska 1s, hotellas och billas,
tillverkas dven dorr- och fonsterbeslag, sikerhetsdorrar samt pro-
dukter for identifiering i samband med ut- och inpassering. Varen
2002 forvirvades Besam, en virldsomspannande koncern verksamt
inom dorrautomatik. Assa Abloy har didrmed nagot vidgat sitt fokus
— de beskriver sig som en “virldsledande tillverkare och leverantor
av 1as och tillhorande produkter, avsedda for sidkerhet, utrymning
och bekviamlighet”. Foretaget 4r nu i en konsolideringsfas dir fokus
ligger pa att se 6ver produktionsstrukturen for att kunna mojlig-
gora en hojning av marginalerna. Kanske har foretagets stillning pa
lokala marknader tidigare nagot Gverskattats. Under andra halvan
av 2003 mer &n halverade fonden sitt innehavet i aktien.

Beijer Alma har tva fina medelstora foretag — Habia Cable och
Lesjofors. Bada dessa bolag har en god historik och en stark stll-
ning inom sina omraden. I industrigruppen ingér ocksa tva mindre
foretag, Elimag och Stafsjo Bruk som har ett mer brokigt forflutet
och dir potentialen kdnns mer begrinsad. Trots en god kursut-
veckling fran laga nivaer bor aktien ha ytterligare kurspotential
under fOrutsittning av en forbattrad konjunktur.

Intrum Justitia 4r en leverantor av tjénster for att hantera kund-
fordringar. Foretaget dr verksamt i drygt ett tjugotal linder. Bolaget
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har en hygglig tillviixt och savitt vi kan bedoma finns det en god
mojlighet att tillvixten bestar ett antal ar. Resultatet har de senaste
aren varierat kraftigt, vilket sannolikt dr ett tecken pa en ganska
utmanande affirskultur i branschen som tidvis stiller ledningen
infor problem. Under forutsittning av att bolaget kan uppritthélla
en god kontroll 6ver verksamheten och stabilisera vinstnivan sa
bor det finnas en god kurspotential.

Studsvik har en verksamhet som innefattar test och analys
av kirnbrinsle och material, programvaror for optimering av
reaktordrift samt hantering av lag- och medelaktivt avfall i egna
anldggningar. Verksamheten innefattar dven industriservice till
kérnkraftsindustrin samt som en krydda nukleidr medicinverksam-
het dér forsok gors att behandla hjirntumorer med bestrélning.

SAS ér ett traditionsrikt skandinaviskt flygbolag. Konkurrensen
som under en foljd av ar okat i branschen har snarast tilltagit de
senaste aren. Darutover har den nedgang i resande som skett efter
terrorattacken i New York i september ar 2001 forsatt flera flygbo-
lag, framst amerikanska, i en mycket besvérlig situation. Det finns
tecken pa att resandet ater borjar 6ka och SAS har en bra produkt
att erbjuda resenidrer som onskar flexibilitet och turtithet. Bolaget
genomfor nu ett betydande program for att reducera kostnaderna.
Lyckas det finns det forutséttningar till en uppvirdering av aktien.

SALLANKOPSVAROR

Trelleborg har linge tidigare varit ett konglomerat med vitt skilda
verksamheter. Sedan flera ar tillbaka har en hittills framgangsrik
omfokusering skett sa att Trelleborg idag dr en industrikoncern
med fokus pa polymera material. Trelleborg tillverkar bland annat
antivibrationsprodukter for fordonsindustrin, precisionstdtningar,
industridédck och flodessystem till olika industrier. I sin nisch 4r
bolaget normalt bland de storsta. Tillvixten har huvudsakligen skett
via forviry, vilka hittills visat sig vara ganska framgangsrika. Bolaget
bor kunna fa en god kursutveckling om konjunkturen forbittras.

Ekornes ir ett norskt mobelforetag mest ként for sitt varumirke
Stressless, som framfor allt inom omradet bekvidma snurrfatoljer
har en stark stillning. Inom omradet soffor har bolaget inte varit
verksamt lika linge, men stédllningen stérks om dn sakta. Foretaget
har ldnge varit hoglonsamt och lyckats kombinera det med en god
tillvixt genom internationell expansion. Foretaget forlitar sig pa
aterforsdljare i olika lander, men dr samtidigt mycket man om att
aterforsiljarna uppnér en god 1onsamhet vid forsiljning av Ekor-
nes produkter. Virderingen av detta starka foretag bedomer vi inte
vara alltfor hog.

TV4 dr idag den enda reklamkanalen i det markbundna nitet.
Det édr bakgrunden till det ekonomiskt sett betungande avtalet med
staten. Det finns skil att tro att detta avtal blir mindre betungande
i framtiden. Det skall dock da vigas mot att konkurrenssituationen
for reklamkanaler kan se helt annorlunda ut i framtiden.

HALSOVARD

Gambro ir verksamt inom dialysvard, njursjukvardsprodukter
samt blodbanksteknologi. Foretagets program for att 6ka effektivi-
teten i koncernen tycks ge viss framgéang och foretagets marginaler
har de senaste aren Okat stadigt. Detta i kombination med en for-
siktig virdering har foranlett fondens dgande i Gambro. De senaste
aren har foretaget granskats av de amerikanska myndigheterna
rorande ersittning for patienter inom dialysvard. Bolaget hade
forhoppningar om att en slutlig uppgorelse skulle ha kunnat trif-
fats under 2003, men s har ej skett. Betydelsen av detta skall inte
Overskattas, men en viss osikerhet rader kring vilka ekonomiska
konsekvenser en slutlig uppgorelse kan leda till.

FINANS OCH FASTIGHET

Handelsbanken har linge haft en god 16nsamhetsutveckling bero-
ende pa flera faktorer. Nagra av de mest betydelsefulla anser vi vara
fokuseringen pa bankens starka kontorsnit, personalens dgande via
stiftelsen Oktogonen, ett rimligt risktagande vid utlaning och som
det synes framgéngsrika foretagsforvirv som breddat verksamhe-

ten bade geografiskt och verksamhetsmissigt. Bankens satsning
pé att i egen regi bygga upp ett kontorsnit i Storbritannien kinns
spannande; trots initial framgang krivs det dock ett forvirv eller
ytterligare nagra ar innan resultatet far betydelse for koncernens
resultat. Bankens formaga att oka sina marknadsandelar pa de
marknader dir verksamhet bedrivs ger en god grund for langsiktigt
gynnsam kursutveckling.

Latour ir ett blandat investmentbolag med aktier i bland annat
Securitas och Assa Abloy och ett antal mindre heldgda rorelsedri-
vande foretag. Ett dgande i Latour ger indirekt en mojlighet att dga
Securitas och Assa Abloy till viss rabatt.

HQ Fonder ér ett borsnoterat fondbolag. Som en oberoende for-
valtare dr det av vikt att genera ett gott forvaltningsresultat, atmins-
tone over flerariga perioder. Resultaten i flera av bolagets fonder
var svagt under 2003 varfor vi dr nagot mer forsiktiga till aktien dn
tidigare. Attraktivt dr dock att bolaget generar hoga vinster och har
en hog utdelningsniva.

Séki dr ett forvaltningsbolag som innehaller aktier i Securitas,
Assa Abloy och Telelarm Care (onoterat). Rabatten i Siki ger moj-
lighet att med viss hivstdng indirekt dga dessa bolag.

INFORMATIONSTEKNIK

WM-data ir en nordisk leverantor av IT-relaterade tjdnster. De se-
naste rapporterna har 6verraskat positivt med snabbare aterhimt-
ning av lonsamheten dn vintat. WM-data har nyligen forvérvat
finska Novo Group med en arlig omséttning 6verstigande 2,5 Mdr
svenska kronor. Trots att vi ser risker med att WM-data ej lika
tydligt som en del andra datakonsultforetag har definierat nischer
kring vilka en marknadsledande position kan byggas upp, bedomer
vi att det bor finnas ytterligare uppvérderingspotential fran dagens
nivéer, under forutsittning av att bland annat det senaste forvérvet
utvecklas vil.

Addtech dr ett handelsforetag som erbjuder framst tillverknings-
industrin teknologiska 16sningar med forhéllandevis hogt teknik-
innehall. Resultatet forbattrades nagot under aret, trots en mar-
ginell minskning av omsittningen. Vid en konjunkturforbittring
bor resultatutvecklingen bli god. Foretaget har genomgatt en viss
omstrukturering i den meningen att bade férvirv och avyttringar
har skett under aret. Foretagets goda stidllning inom sina omraden
ger skl att tro att fortsatta forvarv med rimliga villkor dr mojliga.

OEM ir ett tekniskt handelsbolag som marknadsfor kompo-
nenter och system inom industriell automation i Europa. En god
resultatutveckling astadkoms det gangna éret trots en marginell
nedgang i omsittningen. Aven i detta foretag bor resultatutveck-
lingen kunna bli god vid en forbéttring av konjunkturen.

XponCards produkter omfattar SIM-kort for telekommunika-
tionsindustrin, betalkort for bank- och finansbranschen, lojalitets-
kort for afférskedjor och varuhus, identitetskort, behorighetskort
och medlemskort. De senaste aren har bolaget haft en svagare
utveckling delvis beroende pa en tidigare avmattning av forsilj-
ningen av mobiltelefoner och en viss forskjutning i bankernas
utbyte av kort med magnetremsa till mer s k intelligenta kort med
chip. De finns nu tecken pa att denna utveckling haller pa att bli
mer positiv.

Lagercrantz arbetar med produkter och 16sningar inom elektro-
nik och kommunikation. Foretaget kan ségas vara ett handelsfore-
tag, men forséljningen innehaller ett inte obetydligt tjansteinnehall
som dessutom tenderat till att 5ka de senaste dren. Aven for detta
foretag finns det skil att tro att resultatuppgangen kan bli kraftig
nir konjunkturen vil forbéttras.

Sigma ir ett datakonsultbolag som i likhet med manga andra
bolag i sin bransch haft det besvirligt. Bolaget har forsokt anpassa
kostnaderna till en kraftigt minskande efterfragan. Efter en nyemis-
sion under dret bedomer vi nu att bolaget bor kunna aterfa en bittre
lonsamhet. Om marknaden forbéttras och Sigma skulle klara av att
fa sin verksamhet att viixa bor kurspotentialen inte vara obetydlig.
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AGARPOLICY FOR DIDNER & GERGE FONDER AB OCH NAGRA AKTIVITETER UNDER ARET

Vart uppdrag ir att ge vira andelsdgare bista mojliga avkastning.
Var kompetens ligger i att forsoka bedoma foretags utveckling, vir-
dering och risker. En parameter i bedomningen av ett foretag ar att
vi vill ha fortroende for bolagets ledning i forsta hand representerat
av bolagets VD.

Var kompetens bestér i att oversiktligt gora en bedomning av
foretags verksamhet. I bista fall kan vi som forvaltare Sver tiden
forvirva en erfarenhet som leder till att denna bedomning ger oss
en viss formaga att urskilja karaktaristika som antyder att verksam-
heten utvecklas i en for foretaget positiv eller negativ riktning. Vi
har dock ingen erfarenhet av att sétta oss in i specifika verksam-
hetsfragor.

Generellt sett anser vi det inte vara forenligt med vart uppdrag att
vara representerade i borsbolags styrelser.

Noteras bor att ett fondbolag enligt lagen (1990:1114) om vérde-
pappersfonder maximalt far inneha 5 procent av rostvirdet i ett
borsnoterat foretag. Vanligtvis har en aktiefond mindre procentu-
ella innehav &n sa i borsforetag. I frigor som pa ett visentligt sétt
kan tiinkas paverka aktiedigarvirdet dr det pa grund av ovanstdende
begrinsningar normalt bara i kombination med andra dgare som
ett fondbolag kan tinkas fa ett inflytande i enskilda fragor. I bolag
dir fonden dger smé procentuella andelar far dgarfragorna av na-
turliga skil ocksa mindre relevans.

Det kan vidare finnas manga olika skl for en fond att silja ak-
tier i ett enskilt innehav, t ex for att mota andelsdgares uttag, av
virderingsskl, p g a ny information och av riskspridningsskél. En
aktiefond kan ddrfor forvintas ha en viss rorlighet i placeringarna,
vilket kan inskrdnka mojligheterna till dgarutovande.

Fondbolagets dgarutovande inskrénker sig till centrala hindelser
och situationer som patagligt kan tinkas paverka aktiedgarvirdet i
de bolag fonden har ett igande. I den man det kan vara relevant, med
hinsyn till storleken av fondens innehav, kan vi tinka oss att gora var
rost hord i fragor ddr det finns anledning till kommentar, och dar vi
kan ha nédgot att bidra med. Det kan vara fragor om forvirv eller fu-
sioner, nyemission, riktade emissioner, 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 ténka oss att utdva
var rostritt i de fall da fragor som kan visentligt paverka foretagets
virde tas upp pa en bolagsstimma. Fragor av den karaktiren kan
dock forvintas vara ovanliga i de bolag vi normalt dger aktier i. Ett
alternativ till att gora sin rost hord pa en bolagsstimma kan vara att
sélja sitt innehav.

Vi anser att ett rimligt krav pa innehallet i en kallelse till bolags-
stimman bor vara att viktiga fragor for bolaget framgar av kallel-
sen. Forslag till styrelseledamoter, erséttnings- och incitamentspro-
gram, fragor om kapitalstruktur sisom emissioner och forvirv av
egna aktier ir fragor som vi bedomer bor finnas med.

Vi ser gdrna att styrelsen i de foretag dér fonden kan tdnkas dga
aktier, 4r vl sammansatt avseende kompetens s att ledamoterna
kan fullgora sina uppdrag pa ett fortroendefullt sdtt. Denna be-
domning kan dock kan vara svér att gora da vi som forvaltare har
en distans till verksamheten.

I de fall fonden har en &dgarandel kring fem procent av kapi-
talet och 4r bland de storre dgarna kan vi tdnka oss att delta i en
nomineringsprocess infor tillsdttningen av en styrelse om vi blir
tillfragade.

Avseende ersittning till styrelse och ledning anser vi att 16ner,
arvoden, pensioner och eventuella avgangsvederlag alltid Sppet
skall redovisas. Om det forekommer ndgra slags provisioner eller
bonusloner idr det viktigt att detta ocksd Oppet redovisas. Vi ser
gdrna ocksa att det finns ett tak for totala erséittningar och att de
star i proportion till verksamhetens omfattning.

Avseende incitamentsprogram anser vi att det kan vara bra att
bolag forsoker oka de anstilldas engagemang genom att gora dem
till 1angsiktiga aktiedgare i bolaget. Vi anser att det bista sittet for

detta dr att ledning och personal i foretaget koper aktier i det egna
foretaget, sjalvklart pa marknadsmissiga villkor. Andra slag av in-
citamentsprogram kan forekomma, t ex konvertibler, teckningsop-
tioner, kopoptioner avseende befintliga aktier, vinstandelsstiftelser
eller bonusprogram kopplade till bolagets utveckling. Syntetiska
optioner tycker vi 4r ett mindre ldmpligt instrument att anvinda.
Vid dessa andra slag av incitamentsprogram bor alltid en forut-
sdttning vara att det sker pa marknadsmidssiga villkor och att en
aterhallsamhet uppvisas sa att villkoren vid ett positivt utfall star i
proportion till verksamhetens omfattning. I de fall ett incitaments-
program innebir en utspidning genom nagon slags emission bor
alltid en dterhéllsamhet visas sa att utspidningen ej blir for stor. Ett
incitamentsprogram bor aldrig ha en utformning och omfattning
som pa nagot negativt sitt kan tidnkas paverka bolagets langsiktiga
virde.

Ersittningskommittén i OM kom efter mote med de storre dgar-
na, dér vi var deltagande, fram till att inte ha ett optionsprogram
for verksamhetsaret 2003. Vidare ingar vi i nomineringskommittén
for Hoganis.




FONDFORMOGENHET OCH UTFALLSREDOVISNING

FONDFORMOGENHET 2003-12-31

Innehav Antal  Ansk.varde Kurs Varde Mkr Innehav Antal  Ansk.varde Kurs Varde Mkr
Material 4,7% Latour B 194 050 28,9 127,00 246  0,5%
Hoganis 1507 600 261,0 154,00 2322 4.,7% HQ Fonder 198 400 14,7 96,00 19,0 0,4%
Industrivaror o tjanster 31,5% SAKI 108 850 23,9 168,00 18,3 0,4%
Skanska B 3700 000 187,0 63,50 2350  48% Informationsteknik 30,4%
SKF B 845 000 187,6 278,00 2349 48% Ericsson B 37 300 000 707,7 12,90 4812 9,8%
Securitas B 2158 000 220,3 97,00 2093 43% Nokia ABP sv 3650 000 504,9 124,50 4544 93%
Scania B 954 000 164,1 203,00 1937  39% WM-Data B 10 661 000 153,1 15,50 1652  3,4%
Hexagon B 855375 136,2 196,00 1677  3,4% TietoEnator 517 100 106,7 198,50 102,6 2,1%
Sandvik 468 100 102,7 248,00 16,1  2,4% Teleca 2949 968 123,7 34,00 100,3  2,0%
Nibe 650 400 22,9 127,50 82,9 1,7% IBSB 3844780 21,2 13,30 511 1,0%
Trelleborg B 548 400 65,2 117,00 64,2 1,3% HIQ 2313 600 18,5 12,60 29,2 0,6%
Assa Abloy B 440 000 36,0 85,50 376 0,8% OEM B 195 800 23,7 102,00 20,0  0,4%
Beijer Alma 474 800 24,2 67,00 3,8 0,6% Enea Data 8419 800 11,9 2,30 194  04%
Proffice 1520 400 65,8 20,10 30,6  0,6% IFS B 2112 000 16,6 8,65 183  04%
Studsvik 270 000 10,6 98,00 26,5 0,5% XponCard 146 550 173 122,00 179  0,4%
Nefab 203 200 20,2 122,00 248  0,5% Novotek 487700 8,2 22,50 1,0 0,2%
Addtech B 587 600 21,7 38,90 229  0,5% Lagercrantz 443100 10,5 22,60 10,0  0,2%
SAS 297 800 20,7 68,00 20,3 0,4% LGP Allgon 140 000 10,0 61,00 85 02%
Poolia 797 400 54,9 25,30 20,2 04% Sigma B 912 000 43 3,95 36  0,1%
Transcom A 410 000 6,9 28,00 1,5  0.2% Telekomoperatorer 7,4%
Transcom B 295 000 54 29,30 8,6 0.2% Tele2 B 950 000 201,7 384,00 364,8 7.4%
HL Display 35800 33 109,00 3,9 0,1% Utldndska aktieinnehav 1,2%
Séllankopsvaror 0,3% Ekornes 446 000 57,2 132,54 59,1 1,2%
E‘a.’l:ovér . 100000 185 149,00 149 %Z Summa virdepapper 46742 953%
Gambro B 1201 000 59,6 59,50 71,5 1,5% Ovriga tillgangar och skulder 4,7%
Meda A 54 825 5,2 134,50 74 02% Banktillgodohavande 229,8

Finans o fastighet 18,1% Fordringar (silda virdepapper) 6,4
Handelsbanken A 2 230 000 289,7 147,00 3278 6,7% Upplupna kostnader -4.8

OM HEX 3500 000 361,3 89,50 3133 6,4% Skulder (inlosen) -2,5

Carnegie 2210 000 177,6 71,00 1569  32%

Intrum Justitia 777200 29,1 38,00 29,5  0,6% Fondformogenhet 4903, 100,0%
UTFALLSREDOVISNING

Utveckling sedan starten (94-10-21) 2003 2002 2001 2000 1999 1998 1997 1996 1995 1994
Fondformogenhet, Mkr 4903 3106 3778 2619 833,1 416,6 262,5 87,1 18,5 6,5
Antal andelar (mil]. st) 8,249 6,784 5,367 3,909 1,428 1,150 0,895 0,408 0,139 0,063
Andelsvirde, kr 594,38 457,80 703,89 669,85 583,33 362,20 293,25 213,28 133,77 103,21
Utdelning, kr/andel under aret 12,33 9,35 3,50 4,55 4,93 2,43 0,70 0,69 - -
Totalavkastning, fonden % 334 -34,0 5,6 15,6 62,4 243 378 60,2 29,6 3,2
Stockholmsbdorsen All-Share % 29,8 -374 -16,9 -12,0 66,5 10,9 27,0 39,4 18,3 1,0
SIX Return (inkl utd) % 34,2 -359 -14,9 -10,8 69,8 13,1 279 42,6 20,7 *
Fonden jamfort med:

Stockholmsborsen All-Share % +3,6 +3.4 +22,5 +27,6 -4,1 + 134 +10,8 +20,8 +11,3 +2,2
SIX Return (inkl utd) % -0,8 +1,9 +20,5 +264 -74 +11,2 +99 +17,6 + 8,9 *
*) Fonden startade den 21 oktober 1994.

Ovrig information 2003 2002 2001 2000 1999 1998 1997 1996 1995
Courtage, Mkr 4,17 7,29 8,14 6,02 2,26 1,38 1,36 0,35 0,15
Courtage i % av omsittning 0,10 0,12 0,12 0,16 0,20 0,20 0,25 0,30 0,30
Genomsnittlig fondférmogenhet, Mkr 4019 3560 3078 1360 553,0 348,7 196,4 39,9 10,1
Courtage/genomsnittlig fondférm. % 0,10 0,20 0,26 0,44 0,41 0,40 0,69 0,88 1,48
Omsittningshastighet, ggr' 0,45 0,70 0,99 0,76 0,93 0,89 L1 1,22 1,99
Totalkostnadsandel (TKA), %? 1,36 1,44 1,49 1,70 1,72 1,70 2,03 2,23 2,93

Total expense ratio (TER), %? 1,26 1,23 1,22 1,26 1,31 1,30 1,34 1,35 1,45

! Omsiittningshastighet definieras som fondens sammanlagda forsiljning av aktier (om det dr mindre 4n summa kop) dividerat med genomsnittlig fondférmdgenhet (manads-

vis beriknat). Senaste 12 manaderna.

2 Totalkostnadsandel definieras som samtliga avgifter (se avsnittet Kostnader i fondens forvaltningsberiittelse sid 14) och courtage i procent av fondens genomsnittliga formo-

genhet under senaste 12 manaderna.

3 Total expense ratio definieras som samtliga avgifter i procent av fondens genomsnittliga formogenhet under senaste 12 ménaderna (dvs som TKA men férutom courtage).

STORRE KOP OCH FORSALININGAR

BEHALLNING AV EN INVESTERAD KRONA

Storre nettokop Mkr  Stirre nettoforsaljningar Mkr Behallningen av en investerad krona den 1/1 for respektive ar fram till
Nokia A 2229  Hennes & Mauritz B 314,6 och med sista borsdagen 2003 i Didner & Gerge Aktiefond respektive
WM-Data B 153,1 Europolitan 140,8 SIX Return Index (inklusive utdelningar)

Handelsbanken A 148,0  Clas Ohlson 93,6 D&G SIX Return D&G SIX Return
Securitas B 140,0  Industrivirden A 81,7 1995 6,23 2,76 2000 1,07 0,65
Skanska B 114,2 Scania B 68,7 1996 4,80 2,29 2001 0,93 0,73

SKF B 75,1 Allgon 62,7 1997 3,00 1,60 2002 0,88 0,86
Trelleborg B 652  Nibe 50,5 1998 2,18 1,25 2003 1,33 1,34
Gambro B 59,6  TietoEnator 33,9 1999 1,75 L1l

Tele2 B 58,3 Svedbergs B 15,6 Exempel: Om en krona investerades i fonden 1 jan 1997 var virdet av den
Ericsson B 54,8 Hoganids B 15,2 investeringen 3,00 kr vid utgangen av 2003.
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UTVARDERING AV DIDNER & GERGE AKTIEFOND 1995-2003

Didner & Gerge Aktiefond (D&G) startade i oktober 1994. Fonden
har sedan starten givet en kraftig overavkastning jamfort med att
placera i en svensk indexfond. En jaimforelse mellan olika fonder och
mellan fonder och index bor forutom uppnadd avkastning, dven ta
hénsyn till risk. Vid utvirderingen av fonden har riskmatt anvints
som kan sdgas vara standard vid denna typ av utvirdering. Som
jamforelse index (s k benchmark) anvinds SIX Return index (SIX
Return) och SIX Portfolio Return index (SIX Portfolio). Det forst-
namnda indexet registrerar savil kursutveckling som utdelningar for
samtliga aktier pa Stockholmsborsen med hinsyn till dessa aktiers
vikt i index, medan det andra &r berdknat med begrinsningen att
inget borsbolag far viga mer in tio procent i detta index. Berik-
ningsrutinen for SIX Portfolio Gverensstimmer siledes med de
regler som finns for fondforvaltare att aktieinnehavet for ett enskilt
borsbolag hogst far uppga till tio procent av fondformdgenheten.

Itabell | redovisas arlig medelavkastning och risk for D&G samt
de tva indexen for foregdende ar. For de tva respektive fem senaste
aren redovisas dessutom aktiv risk och informationskvoten (track-
ing error). Avkastningen har varit positiv for fonden for 2003 men
negativ om de tvé senaste aren beaktas. For bada dessa tidsperioder
uppvisar de tva jaimforelseindexen samma monster. Risknivan
(standardavvikelsen) for dessa tva perioder dr ndgon enhet hogre
for D&G idn for de tva indexen. Sett till den senaste femarsperioden
har den érliga 6veravkastningen i fonden uppgatt till 9,7 (11,8 - 2,1)
respektive 10,1 (11,8 - 1,7) procentenheter visavi de tvd indexen
samtidigt som risken i stort sett varit likvérdig for fonden och de
tvd jamforelseindexen. Fonden har saledes haft ungefir samma risk
som de tva indexen uppvisar och samtidigt genererat en kraftig
overavkastning.

For den sista perioden éterges édven riskpriserna fér fonden och
indexen. Riskpriset for fonden var 0,31 jamfort med negativa vir-
den for de tva indexen. Detta betyder att for varje enhets risk D&G
har tagit har de erhallit en avkastning pa 0,31 procent medan mot-
svarande avkastning var negativ for SIX Return och SIX Portfolio.
Fonden har saledes under denna period erhéllit en avkastning for
sitt risktagande.

TABELL 1
Jamforelse avkastning och risk pé arsbasis i procent for D&G och
SIX Return respektive SIX Portfolio for tre olika perioder.

Ar D&  SIXReturn  SIX Portfolio
2003

Medelavkastning 334 34,2 34,2
Risk 24,1 22,6 22,6
2002-2003

Medelavkastning -6,3 -13 -6,4
Risk 28,5 26,5 26,3
Aktiv risk 5,1 5,3
Informationskvot 0,2 0,0
1999-2003

Medelavkastning 11,8 2.1 1,7
Risk 26,8 25,6 23,1
Aktiv risk 7.8 5,1
Informationskvot 1,2 1,9
Riskpris [(Rp-Rf)/o] 0,31 -0,06 -0,08

Anm. Risk (standardavvikelse) har framriknats pA manadsbasis och ut-
tryckts pa arsbasis genom att multipliceras med roten ur 12. Aktiv risk ar
beriknad som standaravvikelsen mellan skillnaderna i avkastning mellan
Didner & Gerge Aktiefond och respektive index, uppriknade pa arsbasis.
Informationskvoten (tracking error) beriknas genom att differensen mel-
lan den genomsnittliga avkastningen mellan Didner & Gerge Aktiefond och
respektive index divideras med aktiv risk.

D&G har ocksa utvirderats utifrin manadsavkastning fran 1995 till
2003 och resultaten av denna analys dterges i tabell 2. Berikningarna

for den genomsnittliga manadsavkastningen ger vid handen att
fonden har haft en manatlig avkastning pa 1,92 procent vilket var
cirka 0,76 respektive 0,85 procentenheter bittre 4n avkastningen
for de jimforande indexen. Samtidigt har risken (standaravvikel-
sen) i fonden varit i paritet med motsvarande risk for SIX Return
men hogre dn for SIX Portfolio. Ridknat pa arsbasis uppgar Gverav-
kastningen visavi benchmark till cirka 9,1 (0.76x12) respektive 10,2
(0,85x12) procentenheter for denna tidsperiod.

Det s k a- och B-virdena i tabell 2 har erhallits med hjilp av reg-
ressionsanalys. Vi anvinder darvid CAPM (Capital Asset Pricing
Model) for att utrona huruvida det foreligger nagot linjirt sam-
band mellan riskpremien f6r fonden och for indexen. Foljande ek-
vation har estimerats och for att CAPM ekvationen ej skall kunna
forkastas giller bl a att ett linjdrt samband foreligger och att det
estimerade o-vérdet dr lika med noll.

R, R=0a+B(R,

index

-R) +e

Dir R, &rméinadsavkastning fér D&G,
R, .. ~manadsavkastning for respektive index,
R, riskfri rdnta, och
€ en residual

TABELL 2

Utvirderingsstatistika for Didner & Gerges Aktiefond och SIX
Return respektive SIX Portfolio baserade pa méanadsavkastningar i
procent for perioden januari 1995 till december 2003.

D&G SIX Return  SIX Portfolio
Mainadsavkastning (Rp) 1,92 1,16 1,07
Riskpremie (Rp-Rf) 1,55 0,78 0,69
Standardavvikelse (risk, o) 6,62 6,58 6,08
Beta () 0,95 1,03
Alfa (o) 0,81 0,83
Riskpris [(Rp-Rf)/o] 0,23 0,12 0,11
Treynor méttet [(Rp-Rf)/B] 1,64 1,50

Anm. Som riskfri ranta, R - har 3 manaders statskuldsviéxelrintan
utnyttjats. o.- och B-vérdena har framriknade via regressionsanalys (se
ekvationen ovanfor tabellen) och bada dr statistiskt sett signifikant skilda
frdn noll. Den justerade determinationskoefficienten for bada sambanden,
R?, uppgick till 0,88.

B-virdet uppgick till 0,95 nir SIX Return anvinds som benchmark
vilket visar att fonden inte har varit aggressiv i sin placeringsstrategi.
Om p {or fonden varit lika med ett skulle riskpremien (R -R,) for
fonden foljt SIX Returns riskpremie. Nir SIX Portfolio anvinds
som benchmark blir B-virdet ungefir lika med ett och saledes
har fondens riskpremie i stort sett foljt riskpremien for SIX
Portfolio. D&G har emellertid erhallit en hogre avkastning in de
tvd benchmarkportfoljerna vilket framgr av det positiva o-virdet.
Ett positivt o-virde avspeglar en riskfri 6veravkastning och den
uppgar till drygt 0,8 procent per manad, dvs cirka 10 procent pa
arsbasis for bada indexen. Denna erhéllna Gveravkastning ér ocksa
en forklaringen till att det s k riskpriset (Sharp-ratio) och Treynor
mittet i tabell 2 har fallit ut till fordel for fonden.

Riskpriset for D&G var 0,23 jamfort med 0,12 respektive 0,11 for
de tva indexen. Detta betyder att for varje enhet risk har fonden
erhdllit en avkastning som varit den dubbla jimfort med bench-
mark. Pa sista raden i tabell 2 redovisas riskjusterad riskpremie
utifran den systematiska risken, det sk Treynor mattet, vilket
visar att fonden har haft en manatlig avkastning som Overstigit
benchmarkportféljernas med cirka 0,8 procentenheter (1,64-0,78
respektive 1,50-0,69).

Varje investerare som dr riskundvikande vill ha sa hog avkastning
som mojligt per enhet risk som han utsitter sig for pa marknaden
och utvirderingen visar att D&G har lyckats skapa mervérden for
sina andelsigare jamfort med om de skulle héllit en indexfond som
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varit konstruerad som nagon av de tva de anvinda indexen. Fon-
dens urval av aktier har genererat en (riskfri) 6veravkastning pa
drygt 0,8 procent per manad eller cirka 10 procent pé arsbasis.

Avgorande for fondens positiva utveckling sammanhénger enligt
den statistiska analysen med a- och B-virdena. For att fordjupa
analysen har vi valt att undersoka huruvida dessa parametrar har
varit konstanta over den undersokta perioden eller om dessa har
fordndrats. Detta dr som vi skall se av intresse nidr fondforvalt-
ningen utvirderas. For att gora denna analys kommer den tidigare
diskuterade CAPM ekvationen att estimeras rekursivt. Analysen
har gjorts for bada indexen men vi nojer oss att presentera resul-
taten fran den analys dir SIX Return anvints som benchmark da
utvecklingen av a- och B-virdena var relativt likvéirdiga nir det
andra indexet anvindes.

De rekursiva estimaten erhalls genom att modellen estimeras till
en borjan med en kort undersokningsperiod varefter ytterligare
observationer successivt ldggs till fram tills dess hela undersok-
ningsperioden har utnyttjats, dvs perioden januari 1995 till decem-
ber 2003. I figur 1 nedan aterges de rekursiva estimaten av a- och
B-virdena for varje skattningsperiod tillsammans konfidensinter-
vallet (signifikansgrins) for desamma.

De rekursiva estimaten visar att fonden 6ver tiden har minskat
den systematiska risken i fonden; p-virdet har minskat fran att
varit storre 4n ett ned till nuvarande niva pa cirka 0,9. Detta har
skett samtidigt som a-virdet har 6kat fran att ha varit kring noll
till nuvarande niva (statistiskt sett signifikanta) vilket betyder att
en Overavkastning pa cirka 0,8 procent, manadsvis, har genere-

VANLIGA FRAGOR OCH SVAR

rats. Den systematiska risken har siledes minskat samtidigt som
fonden har gett en (riskfri) veravkastning pa cirka [0 procent
pé arsbasis. a- och B-virdena for de rekursiva estimaten har varit
relativt konstanta under de senaste aren d@ven om en svag 6kning
for p-virdena kan skonjas fran millenniumskiftet och framgent.
De sma fordndringar som kan noteras i dessa parametrar dr dock
inte statistiskt sékerstillda. Estimeras parametrarna for en kortare
undersokningsperiod bekriftas detta forhallande ocksa. Beroendet
till marknaden for D&G har varit of6rindrat under de senaste
aren. Det relativt konstanta B-vérdet indikerar just detta. Samtidigt
har den (riskfria) 6veravkastningen vidmakthallits vilket indikeras
av det konstanta a-vérdet.

FIGUR 1 Rekursiva estimat av o-
januari 1995 till december 2003

och B-virdena for perioden

Q61— - - - - - - -
96 97 98 99 00 01 02 03 96 97 98 99 00 01 02 03
-~ +2SE. - #2SE

— Rekursiva a-vérden —— Rekursiva B-varden

Berdkningarna &r gjorda av professor Lennart Berg, Nationalekono-
miska institutionen, Uppsala universitet.

Hur képer jag andelar?

Det enklaste sittet dr att gora en vanlig insidttning via fondens
bankgiro 5923-6356 eller postgiro 486 14 82-0. Nagon foranmilan
skall inte goras, det ricker med att pa inséttningsavin skriva namn,
adress, personnummer, samt Ditt bankkontonummer dit likviden
skall ga vid en framtida forsiljning. Dessa uppgifter ir obligato-
riska for att vi ska kunna registrera Dig som kund. Observera att
om Du gor en insittning via nitet sa kan det ibland vara svart att
fa med alla uppgifter. Da 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 tva bankdagar via bankgiro.

Kan jag gora en snabbare inséttning?

Ja, om det giller insittning av belopp 6ver 50 000 gar det bra att
kontakta oss s fir Du information om hur Du gor en direktinsitt-
ning pa fondens bankkonto.

Kan jag manadsspara i fonden?

Det gar bra att manadsspara i fonden via autogiro. Minsta belopp
vid manadssparande dr 500 kronor. Fyll i en blankett for ménads-
sparande (se tex www.dgfonder.se) och skicka in den till oss sa
ordnar vi 6verforingen. Om Din anmilan &r oss tillhanda senast
den 15:e i manaden kommer forsta uttag att géras samma manad,
annars sker forsta uttag efterfoljande ménad. Pengarna dras den
28:e varje manad. Om pengar saknas pa kontot gors inget ytter-
ligare forsok. Observera att Du inte erhaller ndgon kdpnota, utan
beloppen som sparas redovisas via kontoutdrag respektive samman-
stillning som Du erhaller varje kvartal.

Andring av befintligt manadssparande, dvs beloppsindring
alternativt tidsbestaimt uppehall eller avslut av manadsspar, gores
skriftligen via brev, fax eller mail till fondbolaget. Blanketten ska EJ
anvéndas i dessa fall.

Hur séljer jag andelar?
Vid forsdljning behover vi en skriftlig begédran, antingen via van-
lig post eller via fax 018-10 86 10. Skriv hur mycket Du vill sélja

(belopp eller antal andelar), till vilket bankkonto pengarna ska,
samt underteckna. Observera att kontot maste tillhora Dig. Vid
forsiljning av barns innehav maste dven barnet ha ett bankkonto.
Forsiljning sker samma dag som en underskriven begéran om for-
sdljning dr fondbolaget tillhanda forutsatt att den inkommer fore
klockan 17.00. Om en forséljningsbegiran inkommer efter 17.00
sa gors forsiljningen paféljande dag. Forsiljningslikviden finns pa
Ditt bankkonto efter cirka tre bankdagar. Forsiljningsbegidran kan
i dagsldget EJ lamnas via mail.

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

Far jag ndgon bekriftelse pa kip respektive forsiljning?
Ja, avrdkningsnota skickas normalt till Dig dagen efter kopet/
forséljningen.

Finns det ndgon beloppsgréns for sparande?

Ja, vid méanadssparande giller minst 500 kronor/ménad. Vid forsta
engangsinsdttning giller minst 5 000 kronor. Om Du redan &r ménads-
sparare kan Du géra engangsinséttningar som det passar Dig.

Finns det nagra in- och uttridesavgifter?

Vi har inga intrddes- eller uttagsavgifter med undantaget om
forséljning gors av innehav som varit innestaende kortare tid &n 6
manader. Da uttas en avgift pa | % av forsiljningslikviden.

Vad gor jag om jag dr skattepliktig utomlands?

Ange tydligt vid den fOrsta insittningen om Du har Din skat-
tehemvist utanfor Sverige. Om detta skulle fordndras maste Du
meddela oss.

Vad krdvs om andelségaren dr omyndig?

Det krévs inga extra uppgifter vid en insittning for omyndig. Vid
en forsiljning maste begdran dock undertecknas av bada vardnads-
havarna.

Kan jag se mitt innehav fran nétet?
Nej, det ér tyvirr inte mojligt i dagsliget.
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UTVECKLING AV ANDELSVARDET OCH STOCKHOLMSBORSENS ALL-SHARE

140.

130

120

110.

100.

9

1994-12-31-1995-12-31 (1994-12-31=100)

Didner & Gerge Aktiefond

Stockholmshorsens

generalindex

160

0
94-12-30 95-02-06 95-03-13 95-04-19 95-05-26 95-07-04 95-08-08 95-09-12 95-10-17 95-11-21 95-1

1995-12-31-1996-12-31 (1995-12-31=100)

150

140

130

120

110

100 £-Y

90

Didner & Gerge Aktiefond

2-28

150

1996-12-31-1997-12-31 (1996-12-31=100)

140 1

130 +

120 +

110 +

Didner & Gerge Aktiefond

90

96-02-05 96-03-11 96-04-17 96-05-24 96-07-02 96-08-06 96-09-10 96-10-15 96-11-19 96-12-27

140

97-02-14  97-04-02 97-05-20 97-07-03 97-0815 97-09-29  97-11-11

1997-12-31-1998-12-31 (1997-12-31=100)

130

120

110

100 R..

920

Didner & Gerge Aktiefond

Stockholmsharsens generalindex

80
98-01-02 98-02-17 98-04-01 98-05-19 98-07-06 98-08-18 98-09-30 98-11-12 98-12-29

170

1998-12-31-1999-12-31 (1998-12-31=100)

160

150

140

130

120

110

100 +-

920

Stockholmsharsens generalindex

A e e
Didner & Gerge Aktiefond

97-12-29

99-01-04 99-02-17 99-04-01 99-05-19 99-07-05 99-08-17 99-09-29 99-11-11 99-12-27

Historisk avkastning dr ingen garanti for framtida avkastning. De pengar som placeras i fonden

kan bade 6ka och minska och det ir inte séikert att du far tillbaka hela det insatta kapitalet.

140

130

120

110

100

90

80

1999-12-31-2000-12-31 (1999-12-31=100)

Didner & Gerge Aktiefond
A M . A

AV it

Wy W

M

Stockholmsbarsens generalindex

99-12-30 00-02-07 00-03-13 00-04-17 00-05-25 00-07-04 00-08-08 00-08-12 00-10-17 00-11-21 00-12-28

110

2000-12-31-2001-12-31 (2000-12-31=100)

10

=]

Didner & Gerge Aktiefond

9

o

i WY
BT o A

80

70

V

W Map A
s

Stockholmsbarsens All-share indew

110

100

90

80

70

01-02-05 01-03-12 01-04-18 01-05-25 01-07-03 01-08-07 01-09-11 01-10-16 01-11-20 01-12-28

2001-12-31-2002-12-31 (2001-12-31=100)

MMsmckhulmsbmsensAII-share index

4

Didner & Gerge Aktiefond
‘% \ AN

60

Mok

50

140

02:02-05 02-03-12 02-04-18 02-05-28 02-07-03 02-08-07 02-09-11 02-10-16 02-11-20

2002-12-31-2003-12-31 (2002-12-31=100)

130

Didner & Gerge Aktiefond

120

110

100

90

Az M/M
\;\‘/\/\ fv\/" Stockholmsbarsens All-share index
|

80

03-02-06 03-03-13 03-04-17 03-05-27 03-07-04 03-08-08 03-09-12 03-10-17 03-11-21

Information enligt personuppgiftlagen (PuL)

Personuppgifter som du limnar i samband med att du blir fondandelsigare
eller som samlas in registreras for att fullgora fondbolagets rittsliga skyldig-
het att fora andelsdgarregister. Uppgifterna anvinds fér administration och
fullgérelse av ingangna avtal. Personuppgifterna kan utgéra underlag for
marknads- och kundanalyser, affars- och metodutveckling. Personuppgifterna
kan anvindas for fondbolagets egna marknadsforing.

Det sker en l16pande registrering av affirstransaktioner och fortlopande kon-

takter du har med fondbolaget. Personuppgifterna kan komma att kompletteras
genom inhdmtning frén privata och offentliga register, t ex uppdatering adress-
uppgifter genom samkorning med statens person- och adressregister, SPAR.

Om du vill fa information om vilka personuppgifter om dig som fondbola-

get behandlar kan du inkomma med en skriftlig - av dig egenhéndigt under-
tecknad — begiran hirom till Didner & Gerge Fonder, PUL, Box 1008, 751 40
Uppsala. Du kan skriftligen till samma adress anméla om du onskar att dina
personuppgifter inte skall behandlas for dndamél som ror direktmarknadsfo-
ring. Begiiran om riittelse av personuppgift kan ocksé ske till samma adress.
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FORVALTNINGSBERATTELSE 2003

Styrelsen och verkstillande direktoren for Didner & Gerge Fonder
AB avger foljande rapport for Didner & Gerge Aktiefond for 2003.

Didner & Gerge Aktiefond placerar i olika branscher och mark-
nader, dock skall minst 90 procent av placeringarna ske i aktier
noterade pa Stockholmsborsen. De forsta placeringarna gjordes
den 21 oktober 1994.

Under ar 2003 steg andelsvirdet med 33,4 procent, inklusive
limnad utdelning, att jimfora med Stockholmsbdrsens All-Share-
index som under samma tidsperiod steg med 29,8 procent (exklu-
sive utdelningar).

Antalet utelopande andelar var vid arsskiftet 8249 148,5767
(6784 079,4879), en okning med 22 procent. Andelskursen var
594,3778 (457,8023) vilket innebir att fondformogenheten uppgick
till 4 903 110 934 kronor (3 105 766 977).

Under april 2004 berdknas sammanlagt cirka 93 000 000 kr

RESULTATRAKNING 2003 2002
Intakter och vardeforandringar

Virdeforandringar aktier 1119929160  -1573 886 329
Bankriinta 4222221 3137242
Aktieutdelningar 98 999 165 81 861 690
Summa intékter 1223150546  -1488 887397
Kostnader

Forvaltningsarvode -48 547 892 -42 436 546
Erséttning forvaringsinstitut -1596 130 -1442 944
Avgift Finansinspektion -54 349 -60 436
Skatt -460 352 -3480
Summa kostnader -50 658 723 -43 943 406
Resultat 1172 491 823 -1532 830 803
FORANDRING AV FONDFGRMOGENHETEN

Fondférmdégenhet 1B 3105766 977 37776337917
Andelsutgivning 1022 303 096 1236 301 961
Andelsinldsen -302 702 104 -314 337 899
Periodens resultat 1172 491 823 -1532 830 803
Limnad utdelning -94 748 858 -61 000 078

Fondférmogenhet 4903 110 934 3105766 977

Uppsala den 20 januari 2004

Henrik Didner
Styrelseordforande

Adam Gerge

Anders Frigell Ulf Goranson

REVISIONSBERATTELSE

(94 748 859) att utdelas till andelsdgarna. Utdelningsbeloppet be-
stdims pa grundval av gillande skatteregler sa att fonden undgar
beskattning. Efter avdrag for eventuell preliminir skatt terinveste-
ras utdelningen om inte annat begérs av andelsdgaren (se Fondbe-
stimmelser, § 3). Fonden beskattas i korthet pa foljande sitt. Skat-
tepliktiga inkomster for fonden &r utdelningar, rénteintékter och en
schablonintikt pa 1,5 procent av fondens innehav av aktier vid be-
skattningsarets ingang. Fondens avdragsgilla kostnader &r forvalt-
ningskostnader, rintekostnader samt utdelning till andelsidgarna. Pa
ett eventuellt 6verskott &r skattesatsen for fonden 28 procent.

Resultat- och balansrikningar har upprittats efter de redovis-
ningsprinciper och rekommendationer som limnats av Fondbo-
lagens Forening, vilket bl a innebir att realisationsvinster respek-
tive realisationsforluster berdknas enligt genomsnittsmetoden. Alla
vdrden anges i kronor.

BALANSRAKNING 2003 2002
Tillgangar

Virdepapper, marknadsvirden 4 674 212 399 2999 095 290
Bank och postgiro 229790 584 116 552 695
Fordringar (salda virdepapper) 6408 973 14 072 997
Summa tillgdngar 4910 411 956 3129720 982
Skulder

Upplupna kostnader 4797228 3384590
Skulder (kopta vérdep. och inlosen) 2 503 794 20 569 415
Summa skulder 7301022 23 954 005

Fondférmogenhet 4903110 934 3105766 977
VARDEFORANDRING AKTIER

Reavinster 136 497 118 117 461 731
Reaf6rluster -251487 939 -217 944 401
For. 6ver/undervirden aktier 1234919 981 -1473 403 659
Summa vérdefoérandring aktier 1119 929 160 -1573 886 329

Carl af Ekenstam

Verkstillande direktor

Undertecknade revisorer i Didner & Gerge Fonder AB har granskat Didner & Gerge Aktiefonds arsredovisning fér 2003.

Vid granskningen har inte framkommit anledning till anmérkning.

Uppsala den 22 januari 2004

Peer Fredriksson Erik Wahlund

Auktoriserad revisor

Auktoriserad revisor

Dan Phillips
Auktoriserad revisor,
forordnad av Finansinspektionen

DIDNER & GERGE AKTIEFOND | ARSBERATTELSE 2003 -~ 14



FONDBESTAMMELSER FOR DIDNER & GERGE AKTIEFOND

§ 1. Fonden, fondbolaget och forvaringsinstitut
Fonden ir en virdepappersfond enligt lagen (1990:
1114) om vérdepappersfonder. For fondens verksam-
het giller férutom foreskrifterna i nimnda lag dven
foreskrifterna i forordningen (1990:1123) om virde-
pappersfonder, fondbolagets bolagsordning samt
dessa fondbestimmelser.

Fondens beteckning dr Didner & Gerge Aktie-
fond.

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

Forvaringsinstitut for fondens tillgdngar ir SEB.

§ 2. Placeringsinriktning och finansiell malsattning
Mailsittningen for placering av fondens medel skall
vara att pa lang sikt uppna en virdemdssig 6kning av
fondens andelsvirde. Fonden skall investera i olika
branscher och marknader, dock skall minst 90% av
investeringarna ske pa svenska marknader.

Fonden investerar i samtliga typer av vérdepap-
per som lagen medger. Lagst 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 eller
inom ett ar fran emissionen avses bli noterade vid
utldndska borser eller auktoriserade marknadsplat-
ser i linder inom EG och EFTA samt i Australien,
Hong Kong, Japan, Kanada, Singapore och USA.

Fonden skall endast i hogst begriansad omfattning
handla med options- och terminskontrakt samt
upptaga eller limna virdepapperslin avseende fond-
papper i vilka fonden tillits placera medel. For att
effektivisera fondens forvaltning, ka avkastningen,
minska fondens risk eller kurssikra en placering
tillats fonden endast i omfattning som specificeras
nedan utnyttja options-, terminskontrakt samt upp-
taga eller limna virdepapperslan.

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

Forvirv av kop- och siljoptioner far géras sa att
anskaffningsvirdet tar i ansprak maximalt 5% av
fondens formogenhet. Utfirdande av siljoption fér ej
goras i storre omfattning dn att det av clearingorgani-
sationerna faststillda sikerhetskravet for utfirdande
av optionen ej overstiger 5% av fondformogenheten.

Fonden fir képa fondpapper pa termin. Fonden
far silja fondpapper pd termin, dock ej i storre
omfattning &n fondens totala innehav av sidant
fondpapper.

Fondens tillgangar far kurssikras genom att valuta
siljs pa termin eller att siljoptioner avseende valuta
(den valuta som tillgangen dr uttryckt i) kops.

Fonden féir limna virdepapperslin motsvarande
hogst 20% av fondférmogenheten mot betryggande
sikerhet pa for branschen sedvanliga villkor till eller
via virdepappersinstitut som star under Finansin-
spektionens tillsyn. Fonden fér inte upptaga virde-
papperslén i storre omfattning dn att det faststillda
sikerhetskravet for uppldningen ej Gverstiger 5% av
fondférmogenheten.

§ 3. Utdelning
Till fondandelsigarna skall for varje rikenskapsar
utdelas:

a) avkastningen pa fondens medel, efter avdrag av
forvaltningskostnader och eventuell skattekostnad,
enligt fondens resultatriikning, och

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

c) eventuellt kvarhéllet utdelningsbart belopp
fran tidigare rikenskapsar.

Summan av a), b) och c) far kas med upplupen
utdelning som har inbetalats vid andelsforsiljning
och minskas med upplupen utdelning som har ut-
betalats vid andelsinlosen.

Utdelning fran fonden skall ske i april éret
efter rikenskapsaret till andelsigare som ir pd av
fondbolaget bestdimd utdelningsdag registrerade
fondandelsdgare. Efter avdrag for eventuell preli-
mindr skatt pa fondandel belopande utdelning skall
fondbolaget forvirva nya fondandelar for den fond-

andelsigares rikning, som pa av bolaget faststilld
dag ir registrerad for fondandelen. Pé i forvig gjord
begiran kan utdelningen efter avdrag for eventuell
preliminir skatt dven utbetalas till fondandelségares
bankkonto.

Om tillgdngligt belopp for utdelning enligt ovan
beriknas understiga 3% av virdet pa utestdende
andelar kan fondbolaget besluta om att utdelning
ej skall ske.

§ 4. Berakning av fondens och fondandelarnas varde
Fondens virde beriiknas genom att frén tillgingarna
dra av skulderna inklusive eventuella framtida skat-
teskulder.

Virdepapper som ingar i fonden virderas med
ledning av gillande marknadsvérde (normalt senaste
betalkurs). Om sadant virde saknas eller enligt fond-
bolagets bedomning ar missvisande, far fondbolaget
pa objektiv grund faststilla virdet.

Fondandelsvirdet édr fondens virde delat med
antalet utelopande andelar. Andelarna i fonden skall
vara lika stora och medfora lika ritt till den egendom
som ingér i fonden.

Fondandelsvirdet berdknas varje dag utgivning
respektive inlosen av fondandel sker samt dessutom
varje fredag, som ér bankdag, eller pa niarmast fore-
gdende bankdag i de fall fredag ej dr bankdag.

§ 5. Utgivnings- och inlésenpris

Utgivnings- och inlsenpris ér det senaste berdknade
fondandelsvirdet vid orderns verkstillande, efter
tilldgg av utgivningsprovision respektive avdrag for
inlosenprovision.

Vid andelsutgivning &ger fondbolaget ritt att
uttaga en avgift om hogst 1,5% pa priset. Vid andels-
inlosen dger fondbolaget ritt att uttaga en inlosen-
provision om hogst 1,5%.

Uppgift om senast berdknade fondandelsvirde
kan erhéllas hos fondbolaget.

De uppgifter fondbolaget lamnar till massmedia
om fondandelarnas pris dr alltid prelimindra och
kan vid behov justeras av fondbolaget. Den kurs-
information som massmedia ldmnar 4r dérfor inte
bindande for fondbolaget.

Courtage och andra kostnader hénforliga till kop
och forsiljning av fondpapper och andra finansiella
instrument bestrids ur fonden.

§ 6. Utgivning och inldsen av fondandelar

Utgivning och inlosen av fondandelar sker till en f6r
andelsdgaren vid tillféllet for begéran om utgivning
och inl6sen dnnu icke faststilld kurs.

Begiran om inlosen kan ske hos fondbolaget.
Inlosenanmélan skall inges skriftligen och under-
tecknad per post eller via telefax till fondbolaget.
Inlosen kan ej ske forrén inlosenanmailan ér fond-
bolaget tillhanda.

Omedelbar inlosen skall endast ske i den man det
dr mojligt utan avyttring av virdepapper i fonden.
Om omedelbar inlosen inte kan ske skall inlosen
ske sa snart likvida medel anskaffats.Likvida medel
anskaffas i sadant fall genom avyttring av viirdepap-
per i fonden snarast mojligt och inl6sen sker sa snart
forsiljningslikvid influtit.

Inlosenanmélan  som kommit fondbolaget
tillhanda senast kl 1700 medfor inlosen samma
borsdag. I de fall Stockholmsborsen stinger fore
klockan 17.00 skall inlosenanmilan ha inkommit till
fondbolaget fore Stockholmsborsens stingning for
att inlosen skall ske den borsdagen.

Inlosenanmilan som inkommit senare &n klockan
17.00 hel borsdag eller senare dn Stockholmsborsens
stingning dagar dd borsen stéinger fore klockan 17.00
medfor inlosen nistkommande borsdag.

Begidran om inlosen far aterkallas endast om
fondbolaget medger detta.

Ansokan om utgivning av fondandelar skall ske
skriftligen till fondbolaget. Utgivning av fondandelar
genomfors till den kurs som faststilles den dag likvid
ar tillganglig for fondbolaget.

Lagsta forsta engdngsbetalning ér 5000 SEK.
Direfter dr minsta belopp 500 SEK per inbetalning.
Ligsta manadssparande dr 500 SEK.

Utgivning och inlosen sker till den kurs som fast-
stills enligt § 4 och § 5.

§ 7. Ersattning till Fondbolag, Forvaringsinstitut och
Finansinspektion.
Ur fondens medel skall erséttning betalas till:

a) Fondbolaget for dess forvaltning av fonden.
Ersittningen far uppga 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 avgif-
ter for vard av virdehandlingar i 6ppet forvar, dock
hogst med 0,1% per ar av fondformogenheten.

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

Ovanndmnda ersittning till fondbolaget belastas
fonden I6pande. Ersittning till forvaringsinstitutet
utgdr manatligen. Pa ersittningarna tillkommer
eventuell lagstadgad mervirdeskatt.

§ 8 Fondandelsregistret

Fondbolaget for register 6ver innehav av andelar
i fonden. Registrering dr avgorande for rétten till
andel i fonden och dérav foljande rittigheter.

§ 9. Pantsattning av fondandelar

Vid pantsittning skall panthavare och/eller pant-
sdttare skriftligen underritta fondbolaget hdrom.
Av underittelsen skall framga vem som &r andelsi-
gare, panthavare, vilka fondandelar som omfattas
av pantsittningen och eventuella begransningar av
pantséttningens omfattning.

Fondandelsdgaren skall skriftligen underréttas
om att pantsittningen registrerats i registret dver
fondandelsdgare. Nér pantsittningen upphort bort-
tages, efter anmdlan frdn panthavaren, uppgiften om
pantséttningen.

Fondbolaget har ritt att ta ut ersittning av an-
delsédgaren for registreringen.

§ 10. Rakenskapsar
Fondens riikenskapsar éir kalenderar.

§ 11. Arsherattelse och halvarsredogorelse
Fondbolaget skall for varje kalenderhalvar senast tva
manader efter halvérets utgang avge halvérsredogé-
relse for fonden. For varje rikenskapsér skall fond-
bolaget senast fyra méanader efter rikenskapsérets
utgang avge arsberittelse for fonden. Halvarsredo-
gorelse och arsberittelse for fonden skall tillstillas
samtliga andelsdgare och Finansinspektionen.

§ 12. Andring av fondbestammelser

Beslutar fondbolagets styrelse om éndring av
dessa fondbestdimmelser skall beslutet understil-
las Finansinspektionen for godkdnnande. Sedan
beslutet godkints skall det héllas tillgingligt hos
fondbolaget.

§ 13. Fondholagets ansvarsbegransning

Fondbolaget dr inte ansvarigt for skada som beror
pa lagbud, myndighets atgéird, krigshindelse, strejk
blockad, bojkott, lockout eller annan liknande om-
standighet. Forbehallet i friga om strejk, blockad,
bojkott och lockout giller &ven om fondbolaget dr
foremal eller sjilv vidtar sédan konfliktatgérd. Fond-
bolaget dr heller inte skyldigt att i andra fall ersitta
skada om bolaget varit normalt aktsamt.

§ 14. Forvaringsinstitutets ansvarshegransning
Forvaringsinstitutet SEB (Banken), 4r inte ansva-
rig for skada som beror av svenskt eller utlindskt
lagbud, svensk eller utlindsk myndighetsatgird,
krigshéndelse, strejk, blockad, bojkott, lockout eller
annan liknande omstindighet. Forbehallet i fraga
om strejk, blockad, bojkott eller lockout giller dven
om Banken ir féremdl for eller sjilv vidtar sidan
konfliktatgird.

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 fororsakats av
depabank eller annan uppdragstagare som Ban-
ken med tillborlig omsorg anlitat eller anvisats av
Fondbolaget. Banken svarar ej heller for skada som
uppkommer for Fondbolaget, andelséigare i Fonden
eller annan i anledning av forfogandeinskrinkning
som kan komma att tillimpas mot Banken betrif-
fande vérdepapper.

DIDNER & GERGE AKTIEFOND | ARSBERATTELSE 2003 - 15



ALLMAN INFORMATION OM FONDEN

KOP AV ANDELAR
Insittning gors pa bankgiro nr 5923-6356 eller postgiro 486 14 82-0.
Betalningsmottagare dr Didner & Gerge Aktiefond och insatta
medel gar direkt in pa fondens konto hos forvaringsinstitutet,
SEB. Kopet sker till den andelskurs som géller den dag pengarna ir
fonden tillhanda, vilket normalt tar cirka 1-2 bankdagar.

Observera att namn, adress och ditt person-/organisations-
nummer maste anges pa bank-/postgiroblanketten. Inom en vecka
far Du en bekriftelse pa ditt kop och att vi registrerat ditt innehav
av fondandelar. Nagon anmélan utover detta behover inte goras.

Om Du ir kund hos nagon bank som erbjuder betalningar Sver
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
tydligt far uppgift om vem kopet skall registreras pa.

Vid egna insittningar via bank-/postgiro dr 5 000 kr minimi-
kravet for den forsta insdttningen.

Det gar bra att manadsspara i fonden. Ligsta manadssparbelopp
ar 500 kr.

INLOSEN AV ANDELAR

Inlésenanmilan skall inges skriftligen per post eller telefax till
fondbolaget. Pengarna utbetalas till ett bankkonto tillhérande
andelségaren. Vid inlosen skall kontonummer uppges. Inlosen kan
ej ske forrdn en undertecknad inlosenanmaélan skriftligen 4r fond-
bolaget tillhanda. Nir det giller inlosen avseende juridisk person
krivs skriftligt bevis pé att den som begir inldsen har ritt att gora
det, t ex uppvisande av firmateckningsritt.

FONDANDELSAGARNA AGER FONDEN

Andelsigarna dger tillsammans fonden. Genom att sétta in pengar
pé fondens konto forvirvar Du andelar i fonden och blir andels-
dgare. Dina insatta medel gér direkt in till forvar pa fondens konto
hos SEB. Vid inl6sen av andelar betalar banken ut pengarna direkt
till Dig. Fonden har organisationsnummer 817603-2897.

UTDELNING
I april ménad ges utdelning. Eventuell preliminérskatt avdrages.
Nettobeloppet investeras i nya andelar.

BESKATTNING

Av andelsvirdet dr 80 procent formdogenhetsskattepliktigt. Pa
reavinster vid forsiljning av andelar &r skatten 30 procent. Ut-
delningen beskattas med 30 procent.

IN- OCH UTTRADESAVGIFTER
Inga sddana avgifter forutom vid innehavstid kortare 4n 6 manader
da en uttradesavgift pa 1,0 procent tas ut.

ANDELENS VARDE

Fondandelsvirdet berdknas fortlopande och offentliggors i de stor-
re dagstidningarna. Pa SVT-Text under rubriken PPM (fn sidan
239/04) redovisas kursen normalt under kvillen samma dag.

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

Forvaltningskostnader utgdrs av forvaltningsarvode (ersitt-
ning till fondbolaget, 1,2 procent per ar) ersittning till forvarings-
institutet (SEB, mindre dn 0,1 procent per ar) samt avgift till
Finansinspektionen (54 349:- for 2003). Se fondens resultatridkning,
sid 14 samt fondbestdimmelserna § 7). Utover dessa kostnader upp-
str 16pande courtage (transaktionskostnader) som ir en direkt

foljd av de kop och forsiljningar av aktier som genomfors i fonden
med syfte att uppna sé god avkastning som méjligt. Courtaget gar i
sin helhet till de miklarfirmor fonden gor affirer med. Totalkostnad
i fonden kan saledes sdgas vara summan av forvaltningskostnader
och courtage. Dessa kostnader belastar fonden 16pande, dvs de kan
inte en ytterligare gang dras av som forvaltningskostnader av den
enskilde andelsdgaren i den arliga sjilvdeklarationen.

For en insdttning i Didner & Gerge Aktiefond pé 10 000 kronor
vid arets ingdng, och som behallits hela aret, skulle ersittningen till
fondbolag och forvaringsinstitut uppga till 141 kr. Totalkostnaden
inklusive courtage skulle uppga till 153 kr. Virdedkningen pa insatta
10 000 kronor hade blivit 3 236 kr inklusive dterinvesterad utdelning
med avdrag for skatt pa utdelningen. Skatt pa utdelningen skulle
uppgé till 81 kr. Behallningen av 10 000 insatta kronor skulle saledes
uppga till 13 236 kr.

For ett manatligt sparande i Didner & Gerge Aktiefond pa 100 kr
skulle ersittningen till fondbolag och forvaringsinstitut uppga till
9 kr for hela aret, och virdet vara 1 420 kr. Totalkostnaden skulle
uppga till 10 kr.

FORVARINGSINSTITUT
Fondens tillgangar ar férvarade hos SEB.

FONDBESTAMMELSER — SE SIDAN 15.

FONDBOLAGETS STYRELSE

Ordinarie styrelseledamdter

Henrik Didner, Ordforande, 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, Div. chef, Papyrus Sverige AB, Stora Enso
Olof Johannesson, Redovisningskonsult

FONDBOLAGETS FORETAGSLEDNING

Adam Gerge, Verkstillande direktor, placeringsanvarig
Henrik Didner, Vice verkstéllande direktor, analys- och
redovisningsansvarig

FONDBOLAGETS FIRMA

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

Organisationsnummer: 556491-3134

FONDBOLAGETS AKTIEKAPITAL
Fondbolagets aktiekapital uppgér till tre miljoner kronor, och #gs
till lika delar av Henrik Didner och Adam Gerge.

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

FONDBOLAGETS REVISORER

Bolagets revisorer dr auktoriserad revisor Peer Fredriksson,
Lindebergs Grant Thornton AB och Erik Wahlund, AmaReko
Revision, Box 1992, 751 49 Uppsala. Revisorssuppleant &r Elisabeth
Simonsson, Lindebergs Grant Thornton AB. Finansinspektionen
har ddrutover forordnat auktoriserad revisor Dan Phillips, Ernst
& Young AB, till revisor i fondbolaget.
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