


DIDNER & GERGE AKTIEFOND

Fonden 4r en svenskregistrerad virdepappersfond enligt lagen (1990:1114) om virdepappersfonder. Det
innebir bl a att fonden hogst far placera 10 procent av tillgdngarna i en enskild aktie. Detta 4r en skill-
nad gentemot de s k nationella fonderna som har méjlighet att placera betydligt mer én 10 procent i
en enskild aktie, dvs ta storre risker. Fér nirvarande 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 4gs av Henrik Didner
och Adam Gerge.

INFORMATION TILL ANDELSAGARNA

JANUARI Deklarationsuppgifter

FEBRUARI  Arsberittelse

APRIL Redoggprelse for fondens utveckling det forsta kvartalet
AUGUSTI Halvérsrapport

OxTOBER  Redogorelse for fondens utveckling det tredje kvartalet
KOP AV ANDELAR

Kop av andelar sker via bankgiro (5923-6356) eller postgiro (PlusGiro fr o m mars 2005) (486 14 82-0).
Du blir andelsdgare nir pengarna ér fonden tillhanda, vilket normalt tar 1—2 bankdagar.

Sparande i fonden kan ske pa tvd sitt. Antingen genom egna inséttningar via bank- eller postgiro,
eller genom ménadssparande via autogiro. Vid egna insittningar dr ligsta forsta belopp 5 0oo kr. Lagsta
manadssparande ér 500 kr per manad. Det gar bra att enbart ménadsspara eller att enbart gora enstaka
egna insittningar vid tidpunkter som man sjilv bestimmer.

KOP AV ANDELAR OVER NATET

Om Du ér kund i en bank som erbjuder betalningar 6ver internet gar det bra att kdpa fondandelar den
vigen. Du gor en betalning som om Du skulle betala en ridkning och anviander fondens bankgiro 5923-
6356 (alt postgiro 486 14 82-0). Tank pd att i samband med betalning tydligt fylla i personnummer eller
liknande som identifierar Din betalning. Om det dr Din forsta inbetalning maste namn, personnum-
mer, adress och ett bankkonto tillhérande Dig anges.

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

Pé sidorna 15 och sista sidan i denna drsberéttelse finns fullstindiga fondbestimmelser och ytterligare
information gillande Didner & Gerge Aktiefond.
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Omslagsbilden

Tempohuset vid Stora torget i Uppsala stod
klart 1960. Arkitekter var Sven Backstrom
(1903-92) och Leif Renius (1907-95).
Detta hus byggdes trots protester bland
uppsalabor. Anledningen till protesterna
var att det sk Scheelehuset frdn 1700-talet
revs for att bereda plats for Tempohuset.
Den store kemisten Carl Wilhelm Scheele
(1742-1786) verkade i apoteket Uplands
vapen 1770-1775. Det var formodligen i
det apoteket han gjorde sin mest kinda
upptiickt — grundiimnet syre.

Tempohusets fasad dr ett tartpappers-
liknande holje av betong. Foretagets tanke
var att fasaden skulle fungera som skylt
och varumdrke, litt igenkinnligt frin
stad till stad. Det kanske fungerade pd an-
dra stiillen, men i den lite tringre miljon
vid Stora torget kom det att anses som ett
misstag. Upprordheten bland uppsalabor
blev sdledes inte mindre nir huset stod
fiirdigt.

Killa: Lambert, Lars (red), "Uppsalas
arkitekter och arkitekternas Uppsala’,
Kornhuset, Almqvist & Wiksell, Uppsala,
2002.

Bild: Mikael Wallerstedt

OBS! Glom inte att
meddela oss adress-
andring vid flytt.
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uppgick till 1020 000 kr. uppgick till 983 000 kr. inriktning.

Henrik Didner dger 50 % av Didner
& Gerge Fonder AB. Antal andelar
i Didner & Gerge Aktiefond, privat,
via bolag och pensionsstiftelse:

40 884,3950 andelar, virde drs-
skiftet 28 981 267 kr.

Adam Gerge diger 50 % av Didner
& Gerge Fonder AB. Antal andelar
i Didner & Gerge Aktiefond, privat,
via bolag och pensionsstiftelse:

39 711,2975 andelar, viirde drs-
skiftet 28 149 707 kr.

Forvaltarnas ersittning 2004 var i form av en fast lon.



TIO HANDELSERIKA AR

Didner & Gerge Fonder AB firade 10-drsjubileum under hosten 2004
pé Uppsala slott. Under den tid som gitt har vi helt fokuserat pa att
ge fonden en god avkastning. Ingen annan verksamhet har bedrivits.
Idag iir vi sex anstillda. Nyanstilld under dret dr Gustaf Setterblad,
som ir nyutexaminerad fran Handelshogskolan i Stockholm. Han
har de foregdende tvi dren sommararbetat hos oss.

Resultaten har s hir langt varit tillfredstdllande. I tabellen
nedan gir det att jimfora fondens resultat med den allmidnna
indexutvecklingen for de senaste tio, sju, fem och tre dren. Alla dessa
perioder har fonden klarat att g bittre dn ett utdelningsjusterat
index och under flera av dessa perioder visentligt battre.

Langsiktighet, enkelhet och sunt fornuft skall prigla det vi
foretar oss.

Det ir viktigt for oss att orka ha en ldngsiktig placeringshorisont
i en tid dd manga aktorer arbetar med kortsiktigare strategier. Vi
har valt att ha en aktiv forvaltning och léng placeringshorisont. Det
betyder att resultaten kommer att variera bdde 6ver och under den
allminna indexutvecklingen. Utvirderingen av vara resultat kan
bara konstateras i efterhand och &ver en lingre tidsperiod.

I forvaltningen arbetar vi normalt inte med komplicerade
instrument — derivat av olika slag. Soker man som kund en mer
komplicerad produkt, som vid forsta anblicken kan framstd som
mer spinnande dn en bred renodlad aktiefond, har vi inget att
erbjuda.

Alla placeringar skall utmarkas av vil overvigda beslut. Trots det
kan naturligtvis mindre lyckade beslut tas, men de far inte vara for
manga. Det gingna dret 4r vi inte ndjda med att delar av innehavet
i Nokia och Trelleborg ej sdldes efter ganska kraftiga kursuppgéngar
i borjan av dret.

Bland fondens innehav ér idag tvé bolag inte noterade i Sverige
— den norska mobeltillverkaren Ekornes och det spanska Inditex,
konkurrent till Hennes & Mauritz. Frén tid till annan kan vi tinka
oss att i mindre omfattning ta in bolag i portfsljen som noteras pa
andra borser dn Stockholmsborsen (det far vara hogst 10 % enligt
fondbestimmelserna). Upphovet till dessa innehav skall normalt
ha sitt ursprung i att vi kommit i kontakt med bolagen da vi foljt
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Den 10 september firade fonden 10-drsjubileum pa Uppsala slott.

svenska bolag i samma eller ndraliggande bransch. P4 det viset kan
vi delvis kompensera de problem som normalt finns med bolag som
inte dr noterade i Sverige — hur fa en god bakgrund till det utlindska
bolaget och hur f6lja den 16pande utvecklingen.

Vi vill 4n en gang sld ett slag for ménadssparande. Ett fast belopp
som sparas i sdvil goda som déliga tider har den fordelen att man
inte frestas spara for mycket i goda tider och att inte upphéra spara
i simre borstider. Over tiden brukar de flesta bli mycket ndjda med
denna sparform.

Det gdr att pensionsspara (IPS) i fonden — mer information finns
pé www.fondmarknaden.se eller www.avanza.se.

Slutligen vill vi framfora ett tack till alla de kunder som s& hir
ldngt har givit oss sitt fortroende, och ett speciellt tack till de som i
ett tidigt skede satsade i fonden.

Adam Gerge Henrik Didner

GENOMSNITTLIG ARLIG TOTALAVKASTNING (inklusive utdelning)

Senaste Didner & Gerge SIX Return
10 dren 22,4 % 12,8 %
7 dren 14,8 % 6,1 %
5 dren 5,3 % - 4,6 %
3 dren 2,0 % 1,3 %

Fonden har de senaste tio dren avkastat i snitt 22,4% per
ar. Sedan fondens start (1994-10-21) &r totalavkastningen
inklusive utdelning +676% (till 31/12 -04). Virdet av
100 000 kr investerade 1 fonden vid starten hade vid arsskiftet,
inklusive dterinvesterade utdelningar, vixt till cirka 776 oookr.
Motsvarande investering i ett utdelningsjusterat index skulle
under samma tidsperiod vixt till cirka 333 ooo kr.
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2004 ETT POSITIVT BORSAR MED EN STARK AVSLUTNING

Didner & Gerge Aktiefond steg med 20,9 procent inklusive
limnad utdelning, jamfort med 17,6 procents uppgang for SX
All-Share Index. Fonden utvecklades marginellt bdttre 4n ett
utdelningsjusterat index (SIX Return index, +20,8). Vid arsskiftet
var andelsvirdet 708,86 kr.

Den kraftiga borsuppging som priglade &r 2003 fortsatte
under 2004. Stark vinstutveckling och ldga rantor ledde till hogre
virderingar for en rad foretag. Borsen gick upp under arets forsta
och sista kvartal men hade ddremellan en svagare utveckling.
Fonden hade en mycket stark utveckling under &rets forsta kvartal.
Sedan foljde en svagare utveckling, relativt index, under andra och
tredje kvartalet for att ater fa en god utveckling arets sista kvartal.

Borsens utveckling under dret far betecknas som mycket stark med
tanke pa den oro som funnits under aret for hur virldsekonomin skulle
paverkas av den svaga dollarutvecklingen och de kraftigt stigande
ravaru- och oljepriserna. Den starka tillvixten i USA har dock envist
fortsatt. Men positivt har dven varit att ekonomierna utanfor OECD
kanske for forsta gdngen haft en markbar effekt for virldsekonomin;
med Kina, Ryssland och Indien i spetsen. Den laga rintan och in-
flationen har héllit i sig virlden 6ver, vilket fatt mdnga tro att detta kan
komma att gilla manga ér till. Inte minst har det bidragit till fortsatt
stigande fastighetspriser. Detta bor mana till eftertanke.

Fondens utveckling under &ret gynnades av en god kursutveckling
for bl a Ericsson +64%, Scania +29% och Skanska +26 %. Flera
mindre bolag i portfoljen utvecklades ocksé vil, t ex Enea +102 %,
Beijer Alma +101% och Hexagon +61%. Fonden péverkades tydligt
negativt av en svag kursutveckling for Nokia —16 % och OMX —5 %
vilka bada var relativt stora innehav i fondens portfslj under aret.

FORANDRINGAR | PORTFOLJEN

Ett stort innehav i Tele2 sdldes forsta kvartalet, da vi bedomde att
virderingen var hog och att priskonkurrensen mellan de svenska
mobiloperatdrerna 6kade. Efter en svag kursutveckling koptes ett
mindre innehav dter i Tele2 under det tredje kvartalet d& kursnivin
var attraktivare 4n tidigare. Under senare delen av dret séldes dock
innehavet da vi upplevde en 6kad risk med bolagets forindring av
strategin som tycks innebéra att behovet avatt dga mer infrastruktur
an tidigare har okat.

Ett innehav i WM-data séldes efter en god kursutveckling under
forsta halvéret.

Innehavet i Securitas har 6kats kraftigt under dret. Utvecklingen
for bolagets verksamhet i USA har tyvirr varit svagare 4n véntat,
vilket i bdsta fall innebdr en langsiktig forbattringspotential.
Samtidigt utvecklas verksamheten i Europa, ddr bolaget funnits
linge och har huvuddelen av sin omsittning, mycket vil.

I borjan av aret saldes ett mindre innehav i Assa Abloy. Under
senare delen av dret har vi aterkommit som 4gare i bolaget da
foretagets pagdende rationaliseringar verkar ge snabbare effekter 4n
vad vi tidigare forvintat oss vilket bor kunna hoja lonsamheten.

Innehavet i inkassoforetaget Intrum Justitia har okats under &ret.
Lonsamheten har varit negativt paverkad av bolagets svarigheter
i England. Uppstdr inga liknande problem pé& andra marknader
bor en hog lonsamhet och en hygglig tillvixttakt borga for en god
kursutveckling.

Fonden har under &ret dter kopt aktier i Hennes & Mauritz (HM).
Attraktivtibolaget 4r en hoglonsamhet och en god organisk tillvaxt.
Fortfarande finns en viss osikerhet avseende lonsamhetspotentialen
i den amerikanska satsningen samt risken att bolagets marginaler
kan falla tillbaka ndgot ndr vil dollarn stabiliseras. Under fjarde
kvartalet har en hogre virdering lett till att vi valt att minska
innehavet en del.

Vi har ocksa kopt ett mindre innehav i HMs spanska konkurrent
Inditex som driver inte mindre dn tta detaljhandelskoncept. Vi har
fatt ett gott intryck av de koncept som finns i Sverige — Zara och
Massimo Dutti. Relation pris — kvalitetsniva kinns rimlig. Trots en
mindre konservativ redovisning hos Inditex, som delvis forklarar
virderingsskillnaderna gentemot HM, bor Inditex virdering kunna
oOka givet att den hoga tillvixten fortstter.

Innehavet i Skanska har okats under &ret. Bolagets starka
balansrakning bor komma aktiedgarna tillgodo genom utdelningar
eller aterkop av aktier. I Enea har innehavet ¢kats dé bolagets
rapporter under dret ger anledning till viss optimism.

Fonden har o6kat innehavet i Trelleborg som efter en rad
foretagskop och avyttringar fatt en tydligare industriell inriktning
med fokusering pd polymera material. Samtidigt som det foreligger
risker med konjunkturkanslighet och underleverantorsstillning har
bolaget en stark position inom flera nischer.

Fonden har kopt aktier i Investor. Det som har foranlett kopen
dr 1 forsta hand en hog investmentbolagsrabatt. Kép har ocksd
skett i SEB. Problemen i Tyskland verkar mindre 4n tidigare och
verksamheten dir bor ha en viss potential. Bankens satsningar i de
baltiska landerna har hittills gatt forhallandevis bra, samtidigt som
den lingsiktiga satsningen pd den svenska kontorsrérelsen blivit
tydligare.

Vi har képt ett mindre innehav i ForeningsSparbanken under
dret. Lonsamheten har kat och banken har utvecklats i linje med
de 6vriga svenska bankerna pé borsen under aret.

Fonden har ocksé kopt aktier i Nobia som ir ett konglomerat av
koks- och badrumstillverkare samt detaljister inom dessa omréden
och som s hir langt lyckats vil med sin forvirvsbaserade strategi.
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PORTFOLJSTRATEGI

VI FOKUSERAR PA FORETAG

Forvaltningsarbetet gir ut pa att sitta samman en aktieportfolj
med foretag som sammantaget har en hygglig sannolikhet att
utvecklas bittre dn ett jamforelseindex. Det &r viktigt att hitta
foretag som utvecklas bra jamfort med borsen samt att i mojligaste
man undvika foretag som utvecklas klart simre dn borsen. I en
bred aktieportfs]j finns det alltid bade aktier som utvecklas bittre
respektive simre dn index. I bdsta fall okar en vil fungerande
urvalsprocess sannolikheten for att portfoljen 6ver tiden innehaller
négot fler aktier som utvecklas bittre dn borsen.

En viktig del i urvalsprocessen dr att kontinuerligt utvirdera be-
fintliga innehav i portfoljen och ¢ka innehaven dar forutsittningarna
blir bittre samt att minska innehaven dir de forsimras. Fokus for
forvaltningsprocessen dr att folja utvecklingen i enskilda foretag.
I forvaltningen tas endast marginell hinsyn till borsens allminna
utveckling d& den maste betraktas som alldeles for oforutsigbar.

URVAL AV FORETAG
En del i fondens strategi ér att ha ett inslag av tillvixtorienterade
foretag och behélla dessa s linge foretagens verksamhet utvecklas
positivt. Vi dr forsiktiga med att silja en aktie ddr verksamheten
utvecklas positivt dven om kursen stigit relativt kraftigt. Det ar latt
att sélja en aktie i ett bra foretag for tidigt bara for att virderingen
har okat. Det édr forst vid en utmanande hog vérdering eller dé det
finns tydliga tecken p4 att verksamheten utvecklas till det simre
som en aktie skall siljas. Omvént &r vi forsiktiga med att kopa
aktier som sjunkit mycket och blivit ”billiga”. Finns det inga tecken
pa att verksamheten blivit bittre dr det for mycket chansning i
kopet, och chanstagningar misslyckas normalt. Det &r bittre att
vénta tills tecken finns pé att foretaget har en bra utveckling av sin
verksamhet d4ven om kursen stigit mycket sedan sitt ligsta lage. Det
viktiga dr att vi bedomer att foretaget har en trovirdig idé om hur
verksamheten skall fortsitta att 1angsiktigt utvecklas positivt.
Inslaget av tillvaxtorienterade foretag i portfoljen kompletteras
med foretag vi bedomer vara lgt virderade i forhéllande till i forsta
hand framtida vinstutsikter och i andra hand realiserbar substans.
Viir forsiktiga med foretag vars virdering helt bygger pd framtida
”genombrott”; hur spinnande det 4n kan verka vara. Foretag vars
virdering bygger pd den typen av forvantningar innebir inte sillan
ett, enligt var syn, for stort risktagande.

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

STRAVAN EFTER ATT BEGRANSA RISKEN

Var stravan efter att begransa risken i portfoljen utgdr fran att sitta
bolagens rorelse samt virdering i fokus. I valet av aktier forsoker vi
begrinsa bade rorelserisker och virderingsrisker.

Nir det géller rorelsen koper vi gérna aktier i foretag som visat, och
forvintas visa, god forsaljningstillvixt med goda marginaler. Foretag
som visat goda marginaler (vinstiforhédllande till omséttning) under
en ldngre tid 4r ofta vilskotta bolag och tillhor toppskiktet inom sin
bransch. Vidare 4r det viktigt att foretaget har en bra utveckling av
sin affirsverksamhet, visat sig vara duktiga inom sitt omréde, har
haft en konsekvent strategi utan plotsliga byten av affirsidé och
en god marknadsposition inom det omrade foretaget verkar. Det
r dven visentligt att foretagets ledning atnjuter marknadens fulla
fortroende och inte stindigt hittar pa nya forklaringar till varfor
foretaget gétt bra eller mindre bra en viss period. Vidare ser vi det
som en fordel att bolaget har en stark balansrikning.

Viktigt i portfoljen dr ocksa att olika slags verksamheter finns
foretradda sa att riskerna blir balanserade. Normalt utgors mer dn
hilften av portfoljens vikt av storre foretag, dar den foretagsspecifika
risken vanligtvis ir lite ldgre &n hos mindre foretag.

Avseende virderingdr det centraltatt forsokabedoma vad man kan
forvinta sig av olika slags verksamheter. Beroende pé verksamheten

kan foretag bl a kategoriseras efter hur snabbt deras verksamhet och
vinst vixer, i vilken mén de har en stabil vinstutveckling samt vilken
konjunkturkinslighet de uppvisar. Denna kategorisering bidrar
till att ge underlag for en bedémning av vad som kan férvintas av
en akties utveckling. Ett snabbvixande foretag kan behallas lange i
portfoljen och kan vid ett gynnsamt utfall ha givit en mycket god
kursutveckling. Ett mer langsamvixande foretag kan ddremot pé ett
tidigare stadium uppfattas som fullvirderat och siljas, for att vid ett
eventuellt senare tillfille kopas igen om virderingen kinns attraktiv.
Samtidigt méste vi som forvaltare vara vaksamma och ta till oss
forandringar kring foretagens produkter och marknader som kan
andra bilden av ett foretags tillvixtmojligheter och ddrmed ocksd
virderingspotentialen.

Vi dr mycket forsiktiga med optionsaffirer. En anledning till det
dr att optioner dr ndgot helt annat dn aktier, och dirfor kriver en
annan placeringsmentalitet 4n aktier.

Vi forsoker vara noga med att ha ett konsekvent arbetssitt.
Marknadens allménna svingningar forsoker vi i mojligaste mén
inte lata oss pdverkas av. De ir alldeles for slumpmadssiga och
oforutsigbara for att det skall vara mojligt att ”silja nir det star hogt
och képa nir det stér lagt”

INVESTERINGAR OBEROENDE AV BRANSCH OCH BORSVIKTER

Fonden placerar enligt vra bésta idéer oberoende av bransch och
borsvikter. Fondens utveckling relativt index kan forvintas visa
viss oregelbundenhet. Fonden kan periodvis ha en stor rorlighet
i placeringarna och inslaget av mindre bolag i portfoljen kan
variera vasentligt ver tiden. Kortsiktiga sviangningar i mindre
bolag kan péverka andelsvirdet relativt mycket. Med fondens
placeringsfilosofi kan det intriffa att portféljen fran tid till annan
endast innehaller ett mindre antal av de storsta bolagen.

Genom att fonden investerar oberoende av bransch och bérsvikter
och genom urvalsprocessen gor aktiva val av de bolag som ingdr i
portfoljen kan fonden forvéntas fa ett utfall som avviker frén den
allménna indexutvecklingen. Avvikelsen kan vara bade positiv eller
negativ i forhéllande till indexutvecklingen. Forvaltningen stravar
efter att ldngsiktigt soka uppnd en positiv avvikelse mot index med
ett rimligt risktagande.

FONDEN AR ALLTID MER ELLER MINDRE FULLINVESTERAD

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

LANGSIKTIG PLACERINGSHORISONT

For de bolag som blir aktuella for urval till portfsljen har vi normalt
en placeringshorisont pé tva till fyra ar. Vi forsoker att bedoma
bade potentialen i verksamheten och i virderingen av aktien i ett
sddant tidsperspektiv. Mot det forsoker vi stilla de risker som kan
vara forknippade med bolagets rorelse och virdering.

Vi koper aldrig en aktie med syftet att sdlja den nigon vecka
senare. Dock kan det naturligtvis intréffa att ett innehav sljs efter
en kortare period. Det kan bero pa en snabb omvirdering av aktien
vilket frandrar den potential vi har bedomt for foretaget eller att det
finns skal for att dndra var bedomning av foretagets verksamhet.

VI FORSOKER ALLTID BILDA 0SS EN EGEN UPPFATTNING

Vi tar gdrna del av andras analyser och beddmningar av foretag.
Vi tycker dock att det 4r viktigt att ha ambitionen att alltid sjélva
forsoka bilda oss en uppfattning om foretagens framtid. Vi stravar
alltid efter en egen forstdelse av skilen till varfor en aktie bor ingd
i portfoljen. I var arbetsmetodik ingdr att komplettera allmant
tillganglig information om marknader och foretag med egna
analyser och foretagsbesok. Med ett foretagsfokuserat tinkande
forsoker vi dver tiden forbittra urvalsprocessen.
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PORTFOLJINNEHAVET

Nedan ges en beskrivning av foretagen i portfoljen vid drsskiftet
2004/2005 utifrdn borsens branschindelning.

MATERIAL

Hoganis ir storst i virlden inom metallpulver for industriella
tillimpningar. Foretaget har historiskt haft hoga marginaler. De
senaste dren har hoga priser pd insatsvaror och en svag dollar paverkat
lonsamheten negativt. Positivt har varit en fortsatt forhallandevis
god volymutveckling for pulverprodukterna. Om foretaget pa sikt
kan fylla upp produktionsanlidggningen i USA och forsvara sina
hoga marknadsandelar, inte minst pd den snabbt vixande kinesiska
marknaden, bor framtiden kunna se férhallandevis ljus ut.

INDUSTRIVAROR OCH TJANSTER

Assa Abloy ir en stor tillverkare och leverantor av las, dorrar
och beslag avsedda for sikerhet, utrymning och bekvamlighet.
Foretaget ar efter ett stort antal foretagsférvdrv inne i en
konsolideringsfas dar fokus ligger pa att se over produktions-
strukturen for att hoja marginalerna. Négot som bérjar ge effekt.
En viss risk dr tilltagande ldgpriskonkurrens frén Asien. Om
bolaget kommer i nirheten av de marginalmdl som ledningen
stillt upp bor aktien utvecklas vil.

Beijer Alma bestar till storsta delen av foretagen Habia Cable
och Lesjofors. Bdda dessa bolag har en god historik och en stark
stdllning inom sina omréden och vinstutvecklingen har de senaste
dren varit god. Trots pétagligt god kursutveckling de senaste dren
bor aktien kunna ha en viss ytterligare kurspotential.

Hexagon har idag sina huvudomriden inom mitteknik och
avancerade gummiblandningar. Resultaten avHexagons omvandling
frén ett konglomerat till mer av en industrikoncern inom ett par
omrédden ddr bolaget har en stark position har s& hir langt forflutit
vil. Om fortsatta kompletterande forvirv blir framgéngsrika bor
det finnas ytterligare kurspotential for aktien.

HL Display erbjuder detaljhandeln och dess leverantérer kund-
anpassade exponeringssystem. Sedan linge siljer bolaget produkter
ien rad linder. Tidigare ledde en brett inriktad strategi till problem.
Foretaget forsokte ta ett storre helhetsgrepp vid inredning av
butiker hos olika detaljhandelskedjkor. Kostnaderna okade dock
och intikterna utvecklades inte som tidnkt. Detta tycks vara pa
vig att rittas till. Med tydligare fokus, fortsatt stark siljinriktning
och kostnadskontroll bér bolaget kunna utvecklas vil de nirmaste
dren.

IBS levererar affirssystem framst till medelstora distributions-
och tillverkningsforetag. IBS har en stark stillning inom omradet
handel och varuférsorjning. Om foretaget kan bedriva sin
verksamhet effektivt och det inte blir alltfor kostsamt att utveckla
nya systemversioner sa bor aktien kunna utvecklas val.

Intrum Justitia 4r verksamt inom inkasso , forvirv och hantering
av portfoljer med avskrivna fordringar, fakturaadministration och
reskontrahantering. Foretaget dr forhallandevis stort i Europa
inom sitt verksamhetsomrade. Ett vilskott inkassoforetag bor
kunna uppné en forhallandevis god lonsamhet. Om bolaget kan
uppritthélla en god kontroll 6ver verksamheten och stabilisera
vinstnivén sd bor det finnas en god kurspotential. En fragmenterad
marknad bor ocksd kunna medfora hyggliga mojligheter till
ytterligare expansion genom foretagsforvirv.

Nefab tillverkar litta vikbara forpackningslddor i trimaterial.
Foretaget har de senaste dren lyckats med att ndgot vidga
kundunderlaget och 6ka tjansteutbudet kopplat till forpackningarna.
De storsta kundgrupperna idr foretag inom telekom- och
fordonsindustrin. Foretaget har en god tillvixt och med en god
kostnadskontroll bor vinstutvecklingen ha forutsittningar att bli
fortsatt bra.

Nibe ir tillverkare av elektriska rorelement samt produkter
for villavirme och brasvarme. Delar av verksamheten har en god
organisk tillviaxt men huvudsakligen har den hoga tillvixten generats

med hjilp av foretagsforvirv. Ett tydligt lonsamhetsfokus har ocksé
bidragit till en stark vinstutveckling. Virderingen uppfattar vi vara
négot hogre dn tidigare.

Nobia har kopt en rad kokstillverkare i Europa dir flera ocksa ar
detaljister. Till viss del ingdr ocksd badrumstillverkare i koncernen.
Sé hir langt har bolaget lyckats vil med sin forvirvsbaserade strategi
och lonsamheten 4r forhallandevis god. Om det kan fortsitta pé ett
liknade sitt kommer aktien fortsitta att utvecklas val.

Poolia har under aret haft en positiv vinstutveckling och har
fatt en snabb uppvirdering pa borsen. Poolia har atergatt till sin
nischstrategi, att hyra ut mer kvalificerad personal, vilket historiskt
gett en for branschen god lonsamhet. Under dret har dotterbolaget
Uniflex, som arbetar med enklare bemanningstjinster till lig
kostnad, delats ut till Poolias aktiedgare. Vi har valt att silja
innehavet i Uniflex som fatt en snabb uppvirdering i kraft av en
hog tillvaxttakt.

Proffice har varit en besvikelse under dret. Det éir problematiskt att
den callcenterverksamhet som huvudégaren har salt till bolaget visat
sig generera betydande forluster. Bolagets bemanningsverksamhet
har ocksd gatt igenom en besvirlig period. Trots ovanstdende
problem har vi valt att ligga kvar med ett innehav dé det finns
pétagliga tecken pa att branschens utsikter har forbattrats, vilket
t ex paverkat konkurrenten Poolia patagligt positivt.

SAS ser ut att i stort sett lyckas med sitt program att kraftigt
reducera kostnaderna. Andd har kursutvecklingen varit en
besvikelse. Ett av skilen #r en allt hirdare konkurrens som minskar
lonsamheten i branschen. Vi har en forsiktigare instillning till
aktien idag dn tidigare.

SKF ir virldens ledande kullagerkoncern. SKFs struktur har
forandrats under senare &r och savitt vi kan bedoéma bor verk-
samheten 6ver en konjunkturcykel bdde vara stabilare och
lonsammare 4n tidigare.

Sandvik &r virldsledande inom omréddet hdrdmetallverktyg
for metallbearbetning. Denna verksamhet bedrivs med hog 16n-
samhet. Det enda problemet for en aktiedgare ér att tillvixten
inom detta omrédde &r forhéllandevis svag. En god kursutveckling
for aktien forutsitter att bolaget framgdngsrikt kan vidga sitt
verksamhetsomréde. Detta kan delvis goras genom forvirv, vilket
ocksd med viss framgéng skett de senaste dren.

Scania dr en lonsam lastbilskoncern. En fortsatt god lastbils-
konjunktur i Europa bor kunna ge en tydligt god vinstutveckling.
Det bor finnas en viss kurspotential.

Securitas dr det ledande bevakningsforetaget i virlden. Verk-
samhet finns dven inom virdetransport, kassahantering och
larm. Securitas strévar efter att ha stark lokal nirvaro. Koncernen
forsoker oka inslaget av samordnade kontrakt dir kunderna
koper savil bevakningstjanster som larmtjanster samt kontrakt
med s k time-sharing — dér flera kunder delar pa kostnaderna
for viktartjanster. Dessa nischprodukter méter mindre hérd
konkurrens och innebdr 6kade marginaler. I Europa har Securitas
uppnatt en imponerande lonsamhet medan det dn sé linge har
varit svdrare i USA.

Skanska har fortsatt att fokusera verksamheten till omrdden och
marknader dir foretaget har en stark stallning. En rad tillgdngar och
verksamheter som varit mer perifera i verksamheten har silts ut.
Idag har Skanska en stark balansrikning som pé ndgot sitt borde
komma aktiedgarna tillgodo. Det kan ske antingen genom o6kad
tillvaxt via forvirv, hojda utdelningar eller dterkop av aktier eller
en kombination av sddana atgirder. Risker finns i verksamheten
som kinnetecknas av stora projekt, ndgot som nyligen visade sig
i nedskrivningsbehov i USA. Foretaget har i ett lingre historiskt
perspektiv klarat sin riskhantering vil, ndgot som visat sig i en for
branschen forhéllandevis god 16nsamhet. Kan det fortsitta sd kan
virderingen ocksa oka.

VBG ir tillverkare av sldpvagnskopplingar for tunga fordon.
Aktier i bolaget delades under aret ut frén borsforetaget Hexagon.

DIDNER & GERGE AKTIEFOND | ARSBERATTELSE 2004 - 6



Foretagets verksamhet ar beroende av lastbilskonjunkturen . En inte
alltfor hog virdering har gjort att vi valt att behalla innehavet.

SALLANKOPSVAROR

Hennes & Mauritz ir ett handelsforetag med en rad attraktiva
egenskaper. Foretaget har skickligt exploaterat en stor nisch att
silja klader till 1dga priser men med en prisvird kvalitetsniva och
avseende delar av sortimentet en attraktivt hog modegrad. Tidigt
prioriterades goda affirsldgen och uthélligheten i satsningar pé
att bygga upp verksamheten péd olika marknader har Gver tiden
betalat sig bra tack vare en effektiv organisation, bl a avseende
inkop. Tillvixten sedan 1970-talet dr mer 4n imponerande.
Riskerna for bolaget idag ligger i en ldngsammare tillvixttakt dn
historiskt, att konkurrenterna blivit effektivare 4n tidigare och att
den for narvarande mycket goda I6nsamheten till del beror pa laga
inkopspriser tack vare en svag dollar.

JC ér en klidmodekedja med egna och franchisebutiker. Bolaget
har de senaste dren haft svaga resultat och satsningarna pa koncepten
Brothers och Sisters har inte 6vertygat. Vi bedomer att potentialen
bor vara stor i bolaget. Det finns sannolikt mojligheter avseende
forandringar i sortiment, inkop och vilka butiker som skall drivas i
egen regi eller som franchisebutiker.

TV4 har en verksamhet som idag omfattar flera kommersiella tv-
kanaler. Aven om TV4 har en stark stillning skall det vigas mot
att konkurrenssituationen fér reklamkanaler sannolikt okar i det
digitala nitet.

Trelleborg har tidigare varit ett konglomerat med vitt skilda
verksamheter. Sedan flera ar tillbaka har en framgingsrik om-
fokusering skett sa att Trelleborg idag &r en industrikoncern med
fokus pd polymera material. Trelleborg tillverkar bland annat
antivibrationsprodukter for fordonsindustrin, precisionstitningar,
industriddck och flodessystem till olika industrier. Tillvixten har
huvudsakligen skett via forvary, vilka hittills visat sig vara ganska
framgangsrika.

FINANS OCH FASTIGHET

Carnegie ir en nordisk investmentbank, fondkommissionars-
firma och kapitalforvaltare. Intikter och l6nsamhet péverkas
positivt i ett bittre borsklimat. Resultatet den senaste tiden har
varit ndgot simre 4n vintat pd grund av hoga kostnader. Under
forutsittning av en bittre kostnadskontroll och ett bittre klimat
for foretagsaffirer, emissioner och borsintroduktioner borde
aktien kunna utvecklas val.

ForeningsSparbanken har under en lingre tid ganska fram-
géngsrikt sakta forbattrat sin verksamhet. Banken har tidigare lidit
av sin historiska struktur — en mangd lokala sparbanker som slogs
ihop i borjan av 1990-talet, och utéver det en stor fusion ndgra &r
senare med Foreningsbanken. Potentialen i en 6kad effektivitet har
séledes varit stor. Kanske finns det ytterligare vissa forbattringar att
se fram emot.

Handelsbanken har det mest vilskotta kontorsnétet av de fyra
storbankerna. Banken har linge lyckats para ldga kostnader med
god kundnojdhet. Konceptet har med god framgang exporterats till
6vriga nordiska linder, och dven till Storbritannien sedan négra ar.
Detta gor att tillvixten i kontorsnitet, som ar den stora delen av
banken, varit god ganska linge. Ndgra sma detaljer gor dock att vi
dr nagot lite forsiktigare instilld till banken. Forsprénget i formagan
att skota kontorsnitet jamfort med de Gvriga storbankerna verkar
ha minskat ndgot. Baltikum &r 4n sé linge en vit flick pa bankens
karta. Forvirvet av SPP ir, trots ombildningen till vinstdrivande
bolag, fortfarande ett litet frigetecken.

HQ Fonder ir ett borsnoterat fondbolag. Attraktivt dr att
bolaget genererar hoga vinster och har en hog utdelningsniva. Det
dr svart att bedoma vilken tillvixttakt som bolaget kan uppné da
den &r beroende av fondernas resultat och styrkan i distributions-
kanalerna.

Investor dr ett investmentbolag som har haft det besvirligt
med flera av kdrninnehaven de senaste aren. Kriserna i Ericsson

och ABB har lett till nyemissioner i dessa bolag. Risken med det
forhallandevis stora innehavet i Astra har den senaste tiden visat
sig inte ovasentlig dd flera av bolagets tidigare lovande produkter
ifragasatts. Vid sidan av borsportfoljen bedriver Investor annan
investeringsverksamhet, bland annat via deldgda riskkapitalbolag.
Investmentbolagsrabatten har blivit hog de senaste aren.
Moijligheterna att den minskar i framtiden och att vii dagsliget kan
leva med Investors portfoljsammansittning motiverar ett innehav
i portfoljen.

Latour ir ett blandat investmentbolag med aktier i bland
annat Securitas och Assa Abloy samt ett antal mindre, heldgda,
rorelsedrivande foretag. Ett igande i Latour ger indirekt en mojlighet
att dga Securitas och Assa Abloy till viss rabatt.

OMXs forvirv av den danska borsen ar ytterligare ett steg
mot en gemensam bors for de nordiska linderna. Inklusive verk-
samheterna i Finland och Baltikum har bolaget en stark plattform
att bygga vidare pé. Positivt dr att foretaget kraftfullt minskat sin
kostnadsmassa de senaste aren, vilket borjar synas pé resultaten. Det
rédder dock en fortsatt osikerhet avseende bolagets systemprodukter
for finansiella marknader. Tecken finns pa en forbittring, men de dr
annu sa linge svaga.

SEB hartidigareliditavennagot diffusstrategi. Grundproblemet
har varit skillnaden mellan att driva ett kontorsnit effektivt 4 ena
sidan, som 4r Handelsbankens adelsmirke, som huvudsakligen
inriktar sig mot privatpersoner och smaféretag, och & andra
sidan hantera affirer mot storforetag och kapitalmarknad. Den
spruckna fusionen med FéreningsSparbanken kan f6r SEB haft
det goda med sig att banken verkligen satsat pa sin kontorsrorelse.
Det finns tecken pé att en forbittring skett. I Tyskland har kopet
av Bfg for nagra dr sedan, som har ett forhallandevis stort
kontorsnit, utvecklat sig ndgot bdttre 4n mdnga befarat. Vidare
har bankens satsning i Baltikum hittills varit lyckosam. Detta
tillsammans med att banken fortfarande har en stark position i
affirer mot storforetag och virdepappersmarknader gor att det
kan finnas en viss potential i aktien.

Siki ar ett forvaltningsbolag som innehdller aktier i Securitas,
Assa Abloy och det onoterade foretaget Attendo som erbjuder
tjanster och produkter for dldre och funktionshindrade. Siki har
deklarerat att de har for avsikt att borsnotera Attendo vilket borde
synliggora virdet i det bolaget.

INFORMATIONSTEKNIK

Addtech ir ett handelsforetag som erbjuder framst tillverknings-
industrin 16sningar med forhallandevis hogt teknikinnehéll. Bolaget
har f6r nirvarande en god 16nsamhetsutveckling. Foretagets goda
stillning inom sina omraden ger skal att tro att fortsatta forvarv
med rimliga villkor 4r mojliga.

Enea ir ett datakonsultbolag som har en stark stillning nar det
giller realtidsoperativsystem till bland annat telekomindustrin.
Foretaget riknar med att 6ka sina marknadsandelar i kommande
telekomprodukter. Med en mer volymbaserad betalningsmodell
bor det finnas en god 16nsamhetspotential, vilken har forutsittning
att stodja en fortsatt god kursutveckling.

Ericsson ir virldens storsta mobilsystemforetag samt dger
hilften av mobiltelefonféretaget Sony Ericsson tillsammans
med japanska Sony. Ericsson har de senaste dren gatt fran kris
till att bli ett hoglonsamt foretag. Verksamheten &r betydligt
mer kostnadseffektiv dn tidigare. Koncernen forsoker ex-
pandera sin verksamhet bl a inom service till kunderna. Om
Ericssons hoga marginaler ndgorlunda vil kan uppritthéllas
samtidigt som en viss tillvixt kan uppnas bor aktien kunna
uppvirderas ytterligare. En framtida risk 4r om koncernens
forskning och investeringar hélls nere for mycket i syfte att na
kortsiktig vinstokning.

HiQ ér ett datakonsultbolag med en god position vad giller
teknikprojekt, vilket historiskt har lett till en vixande verksamhet
med goda marginaler. Efter ett antal svaga dr okar lonsamheten nu
snabbt, vilket avspeglat sig i en god kursutveckling.
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Vid fondens 10-drsjubileum binkade sig over 500 personer i Rikssalen pd Uppsala slott.

IFS utvecklar och implementerar affirssystem. Verksamheten
har under en ldng rad av ar drivits med betydande underskott.
Sedan ett par dr bedrivs ett omfattande arbete i bolaget for att pa
allvar ta tag i kostnadsstrukturen. Foretaget har 4n sa linge inte
lyckats nd lonsamhet. I borjan av ér 2004 gav bolaget uttryck for
en positiv utveckling under éret. Sa blev ej fallet. Innehavet har
minskats.

Lagercrantz arbetar med produkter och losningar inom
elektronik och kommunikation. Foretaget kan sigas vara ett
handelsforetag, men forsaljningen innehaller ett inte obetydligt
tjansteinnehdll. Foretaget har haft svirt att fi lonsamheten
att lyfta de senaste dren. Genom kostnadsneddragningar bor
lonsamheten kunna oka.

Nokia &r storst i virlden pd mobiltelefoner och nist
storst pd mobilsystem. Det senaste dret har inneburit en del
svarigheter for Nokia med tilltagande konkurrens fran andra
mobiltelefontillverkare samtidigt som Nokia har haft svagheter i
sitt produktutbud. Trots svarigheternahar Nokia en forhallandevis
god lonsamhet vilket visar pd styrkan i bolaget. Aktien bor
kunna ha en viss potential givet ett bittre produktutbud. Det bor
ocksd kunna finnas en viss potential i de for ndrvarande hoga
forsknings- och utvecklingskostnaderna. Sannolikt kan drliga
miljardbelopp sparas for att hoja lonsamheten.

Novotek ir ett mindre datakonsultforetag inriktat pé
integrering av tekniska system inom tillverkningsindustrin.
Bolaget har fortsatt att ha en forhallandevis god lonsamhet dven
under de besvirliga tider som ritt pd datakonsultmarknaden
sedan ndgra ar tillbaka. Den nisch dér bolaget ar verksamt bor
kunna ge en god ldngsiktig tillvaxt och I6nsamhet vilket ar skilet
till fondens innehav.

OEM idr ett tekniskt handelsbolag som marknadsfor
komponenter och system inom industriell automation i Europa.
Foretagets 1onsamhet stiger, delvis dérfor att mindre lonsam
verksamhet har salts. Aktien bor kunna fortsitta att utvecklas val.

Sigma ir ett datakonsultbolag som efter flera besvirliga ar
och kostnadsanpassningar snabbt fir okad lonsamhet. Om
marknaden fortsitter att forbattras bor kursutvecklingen kunna
fortsdtta att vara god.

Teleca dr ett datakonsultforetag med inriktning pa teknik-
intensiva konsultprojekt. Foretaget har under en period haft en

lonsamhetssvacka delvis beroende pé stora fastprisprojekt som
inte utvecklats som tdnkt. Uppnés en stabilare vinstutveckling
okar mojligheterna till en uppvirdering av bolagets aktier.

TietoEnator ir ett forhéllandevis lonsamt datakonsultforetag
med verksamhet i Norden. Foretaget dr inriktat pd ett antal
vil definierade nischer inom bl a bank och finans, telekom,
hélsovard och skog. Tecken finns pé att foretaget nu forsoker 6ka
forvirvstakten. Om bolaget klarar av att hantera riskerna med sin
forvirvsstrategi bor virderingen av bolaget kunna oka.

XponCards produkter omfattar SIM-kort for telekommu-
nikationsindustrin, betalkort for bank- och finansbranschen,
lojalitetskort for affirskedjor och varuhus, identitetskort,
behorighetskort och medlemskort. Tillvixten har under andra
halvéret varit god, dock har 16nsamheten inte riktigt foljt med
vilket reser vissa fragetecken.

UTLANDSKA INNEHAV

Ekornes idr ett norskt mobelforetag. Det dr mest kint for sitt
varumirke Stressless inom omradet bekvima snurrfatoljer.
Foretaget forlitar sig pad &terforsiljare i olika linder, men &r
samtidigt mycket mdn om att dterforsiljarna uppnér en god
lonsambhet vid forsiljning av Ekornes produkter. Utvecklingen
har varit god for produkterna i USA men den senaste tiden har
foretaget varnat for en nagot svagare utveckling dar.

Inditex arbetar med flera detaljhandelskoncept dir det mest
kinda och internationellt etablerade 4r Zara. Inditex nuvarande
och historiska tillvixttakt har overtriffat Hennes & Mauritz. Da
flera av koncernens koncept uppvisar en stark tillvixt bor en
uppvirdering av aktien vara majlig. Det bor vidare finnas en viss
potential for bolaget att 6ka inkopen frén Asien vilket kan bidra
till goda marginaler dven i framtiden. I en jamforelse med Hennes
& Mauritz méste dock beaktas att I16nsamheten &r betydligt ligre
i Inditex.
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AGARPOLICY FOR DIDNER & GERGE FONDER AB OCH NAGRA AKTIVITETER UNDER ARET

Viért uppdrag ér att ge vdra andelsigare bésta mojliga avkastning.
Véar kompetens ligger i att forsoka bedoma foretags utveckling,
virdering 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.

Vir bedomning av foretags verksamhet dr forhéllandevis
oversiktlig. T bista fall kan vi som forvaltare dver tiden forvirva
en erfarenhet som leder till att denna bedémning ger oss en viss
formaga att urskilja karaktaristika som antyder att verksamheten
utvecklas i en for foretaget positiv eller negativ riktning. Vi har dock
ingen erfarenhet av att sitta oss in i specifika verksamhetsfragor.

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
virdepappersfonder maximalt far inneha fem procent av rostvardet
i ett borsnoterat foretag. Vanligtvis har en aktiefond mindre
procentuella innehav 4n sd i borsforetag. I frdgor som pé ett
visentligt stt kan tinkas paverka aktiedgarvardet dr det pé grund av
ovanstdende begrinsningar normalt bara i kombination med andra
dgare som ett fondbolag kan tankas fa ett inflytande i enskilda frégor.
I bolag dir fonden dger sma procentuella andelar far dgarfrigorna av
naturliga skil ocksd mindre relevans.

Det kan vidare finnas ménga olika skil for en fond att silja
aktier i ett enskilt innehav, t ex for att mota andelsdgares uttag, av
virderingsskil, pga ny information och av riskspridningsskil. En
aktiefond kan ddrfor forvintas ha en viss rorlighet i placeringarna,
vilket kan inskridnka mojligheterna till 4garutévande.

Fondbolagets dgarutovande inskrinker sig till centrala hindelser
och situationer som patagligt kan tinkas paverka aktiedgarvirdet i
debolag fonden har ett dgande. I den mén det kan vara relevant, med
hénsyn till storleken av fondens innehav, kan vi tidnka oss att gora
vér rost hord i fragor ddr det finns anledning till kommentar, och
ddr vi kan ha ndgot att bidra med. Det kan vara fragor om forvirv
eller fusioner, 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 tinka oss att utova
vér rostritt i de fall dd fragor som visentligt kan péverka 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 pd en bolagsstimma kan vara att
sélja sitt innehav.

Vi anser att ett rimligt krav pd innehéllet i en kallelse till
bolagsstimman bor vara att viktiga fragor for bolaget framgir
av kallelsen. Forslag till styrelseledamoter, ersittnings- och
incitamentsprogram, frdgor om kapitalstruktur sdsom emissioner
och forvirv av egna aktier 4r frégor som vi anser bor finnas med.

Vi ser gdrna att styrelsen i de foretag ddr fonden kan tinkas dga
aktier dr vil sammansatt avseende kompetens sé att ledaméterna kan
fullgora sina uppdrag pa ett fortroendefullt sitt. Denna beddmning
kan dock kan vara svér att gora dé vi som forvaltare har en distans
till verksamheten.

I de fall fonden har en dgarandel kring fem procent av kapitalet
och dr bland de storre dgarna kan vi tinka oss att delta i en
nomineringsprocess infor tillsittningen av en styrelse om vi blir
tillfragade.

Avseende ersittning till styrelse och ledning anser vi att l6ner,
arvoden, pensioner och eventuella avgdngsvederlag alltid oppet
skall redovisas. Om det férekommer ndgra slags provisioner eller
bonusloner dr det viktigt att detta ocksd 6ppet redovisas. Vi ser
girna ocksé att det finns ett tak for totala ersittningar 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 langsiktiga aktiedigare i bolaget. Vi anser att det bdsta
séttet for detta 4r att ledning och personal i foretaget koper aktier

i det egna foretaget, sjalvklart pd marknadsmissiga villkor. Andra
slag av incitamentsprogram kan forekomma, t ex konvertibler,
teckningsoptioner, kopoptioner avseende befintliga aktier,
vinstandelsstiftelser eller bonusprogram kopplade till bolagets
utveckling. Syntetiska optioner tycker vi 4r ett mindre limpligt
instrument att anvinda. Vid dessa andra slag av incitamentsprogram
bor alltid en forutsittning vara att det sker pd marknadsmaissiga
villkor och att en aterhéllsamhet uppvisas sd att villkoren vid ett
positivt utfall stdr i proportion till verksamhetens omfattning.
I de fall ett incitamentsprogram innebdr en utspadning genom
négon slags emission bor alltid en &terhéllsamhet visas sd att
utspadningen ej blir for stor. Ett incitamentsprogram bor aldrig
ha en utformning och omfattning som pa ndgot negativt sitt kan
tinkas paverka bolagets 1angsiktiga virde. Arligen dterkommande
incitamentsprogram som relaterar till tecknande av aktier, optioner
ed bor endast i enstaka speciella fall fa forekomma.

Infor bolagstimmorna véren 2005 ingér vi i nominerings-
kommittén for Hoganis, Teleca och Sigma.

Kontaktpersoner pd foretaget gillande #garfrigor dr Henrik
Didner och Adam Gerge.

B RLBL B B RL EL KT SR

Tempohuset vid Stora torget i Uppsala.

Information enligt personuppgiftlagen (PuL)

Personuppgifter som du limnar i samband med att du blir fondandelsigare eller
som samlas in registreras for att fullgora fondbolagets rattsliga skyldighet att
fora andelsdgarregister. Uppgifterna anvinds f6r administration och fullgdrelse
av ingdngna avtal. Personuppgifterna kan utgora underlag for marknads- och
kundanalyser, affirs- och metodutveckling. Personuppgifterna kan anvindas for
fondbolagets egna marknadsforing.

Det sker en lopande registrering av affirstransaktioner och fortlopande kon-
takter du har med fondbolaget. Personuppgifterna kan komma att kompletteras
genom inhidmtning 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 fondbolaget
behandlar kan du inkomma med en skriftlig - av dig egenhidndigt undertecknad
— begiran hirom till Didner & Gerge Fonder, PUL, Box 1008, 751 40 Uppsala. Du
kan skriftligen till ssmma adress anmila om du 6nskar att dina personuppgifter
inte skall behandlas for indamél som rér direktmarknadsforing. Begiran om
rittelse av personuppgift kan ocksé ske till samma adress.
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FONDFORMOGENHET OCH UTFALLSREDOVISNING

FONDFORMOGENHET 2004-12-31

Innehav Antal Ansk.virde Kurs Virde Mkr Innehav Antal Ansk.virde Kurs Virde Mkr
Material 3,8% Handelsbanken A 1100 000 1471 173,00 190,3  2,4%
Hoganids 1 670 000 288,9 178,50 298,1 3,8% F(’jreningsSparbanken 790 000 110,7 165,50 130,7 1,7%
Industrivaror o tjanster 38,0% SAKI 108 500 23,8 297,00 32,2 0,4%
Securitas 5 600 000 598,7 114,00 638,4 8,2% Latour B 194 050 28,9 162,00 31,4 0,4%
Skanska 6 725 000 384,2 79,75 536,3  6,9% HQ Fonder 110 000 8,2 130,00 14,3 0,2%
Scania B 1127 700 207,9 263,00 296,6  3,8% Informationsteknik 23,8%
Assa Abloy B 2 430 000 260,2 113,50 275,8 3,5% Ericsson B 36 296 000 709,7 21,20 76955 9,9%
Hexagon 860 375 151,5 316,50 272,3 3,5% Nokia ABP sv 5250 000 670,2 104,50 548,6 7,0%
SKF B 880 000 209,9 296,00 260,5 3,3% TietoEnator 860 000 178,8 212,00 182,3 2,3%
Intrum Justitia 3 445 000 146,0 51,50 1774 2,3% Teleca 3 040 000 127,0 36,50 111,0 1,4%
Sandvik 540 000 129,6 268,00 144,7 1,9% Enea Data 14 000 000 32,8 4,64 65,0 0,8%
Beijer Alma 442 600 23,0 134,50 59,5 0,8% IBS 3726 780 21,1 13,00 48,4  0,6%
Nobia 510 800 50,7 110,00 56,2 0,7% HiQ 1743 000 15,8 23,90 41,7  0,5%
Nibe 231 000 8,1 184,00 42,5 0,5% OEM 195 800 23,7 118,00 23,1 0,3%
Proffice 2500 000 80,0 16,90 42,3 0,5% Sigma 2 672 000 14,5 6,50 174 0,2%
Poolia 870 000 55,8 38,00 33,1 0,4% XponCard 106 550 12,6 153,50 16,4 0,2%
SAS 544 500 33,3 60,00 32,7 0,4% IFS B 2532 000 6,6 5,05 12,8  0,2%
Nefab 177 800 18,6 178,50 31,7  0,4% Novotek 510 000 8,8 22,00 11,2 0,1%
HL Display 197 700 23,0 137,00 271 0,3% Lagercrantz 443100 10,5 21,80 9,7 0,1%
Addtech 382 200 14,1 58,00 22,2 0,3% Utlindska aktieinnehav 2,1%
VBG 64 485 0,2 117,50 7,6 0,1% Inditex 500 000 94,1 195,62 97,8 1,3%
Sillankopsvaror 5,8% Ekornes 446 000 57,2 144,15 64,3  0,8%
Trelleborg 2200 000 269,9 113,00 248,6 3,2% .

Hennes & Mauritz 760 000 149,8 231,50 175,9 2,3% Summa virdepapper 74182 952%
Jc 279 700 13,7 81,00 227 0,3% Ovriga tillgdngar och skulder 4,8%
T_V 4 X 50 000 93 143,00 74 0,1% Banktillgodohavande 414,7

Finans o fastighet 21,7% Fordringar (silda virdepapper) 17,2

Investor B 4 450 000 346,3 84,50 376,0  4,8% Upplupna kostnader 4

OMX 4400000 4344 85,00 3740 48% Skulder (kopta virdepapper och inlgsen) -52,1

SEB 2 400 000 305,5 128,50 308,4 4,0%

Carnegie 2700 000 216,1 86,00 2322 3,0% Fondférmaégenhet 7790,6 100,0%
UTFALLSREDOVISNING

Utveckling sedan starten (94-10-21) 2004 2003 2002 2001 2000 1999 1998 1997 1996 1995 1994
Fondférmogenhet, Mkr 7791 4903 3106 3778 2 619 833,1 416,6 262,5 87,1 18,5 6,5
Antal andelar (milj. st) 10,990 8,249 6,784 5,367 3,909 1,428 1,150 0,895 0,408 0,139 0,063
Andelsvirde, kr 708,86 594,38 457,80 703,89 669,85 583,33 362,20 293,25 213,28 133,77 103,21
Utdelning, kr/andel under aret 9,72 12,33 9,35 3,50 4,55 4,93 2,43 0,70 0,69 - -
Totalavkastning, fonden % 20,9 33,4 - 34,0 5,6 15,6 62,4 24,3 378 60,2 29,6 3,2
Stockholmsborsen All-Share % 17,6 29,8 - 3724 -16,9 - 12,0 66,5 10,9 27,0 39,4 18,3 1,0
SIX Return (inkl utd) % 20,8 34,2 - 359 - 14,9 -10,8 69,8 13,1 27,9 42,6 20,7 *
Fonden jamfort med:

Stockholmsborsen All-Share % +3,3 +3,6 +3,4 +22,5 +27,6 -4,1 +13,4 +10,8 +20,8 +11,3 +2,2
SIX Return (inkl utd) % +0,1 -0,8 +1,9 + 20,5 + 26,4 74 +11,2 +9,9 +176  + 8,9 *
*) Fonden startade den 21 oktober 1994.

(Ovrig information 2004 2003 2002 2001 2000 1999 1998 1997 1996 1995
Courtage, Mkr 9,54 4,17 729 8,14 6,02 2,26 1,38 1,36 0,35 0,15
Courtage i % av omsittning 0,11 0,10 0,12 0,12 0,16 0,20 0,20 0,25 0,30 0,30
Genomsnittlig fondformogenhet, Mkr 6 530 4019 3560 3078 1360 553,0 348,7 196,4 39,9 10,1
Courtage/genomsnittlig fondform. % 0,15 0,10 0,20 0,26 0,44 0,41 0,40 0,69 0,88 1,48
Omsittningshastighet, ggr' 0,52 0,45 0,70 0,99 0,76 0,93 0,89 1,11 1,22 1,99
Totalkostnadsandel (TKA), %? 1,39 1,36 1,44 1,49 1,70 1,72 1,70 2,03 2,23 2,93

Total expense ratio (TER), %° 1,24 1,26 1,23 1,22 1,26 1,31 1,30 1,34 1,35 1,45

! Omsittningshastighet definieras som fondens sammanlagda forsiljning av aktier (om det 4r mindre d4n summa kép) dividerat med genomsnittlig fondfsrmégenhet (manads-

vis beriknat). Senaste 12 manaderna.

? Totalkostnadsandel definieras som samtliga avgifter (se avsnittet Kostnader i fondens frvaltningsberittelse sid 14) och courtage i procent av fondens genomsnittliga formao-

genhet under senaste 12 manaderna.

* Total expense ratio definieras som samtliga avgifter i procent av fondens genomsnittliga formdgenhet under senaste 12 manaderna (dvs som TKA men forutom courtage).

STORRE KOP OCH FORSALININGAR

Storre nettokop Mkr  Storre nettoforsaljningar Mkr
Securitas 378,4 Tele2B 378,9
Investor B 346,2 WM-Data 205,2
SEB 305,5 Handelsbanken A 191,4
Assa Abloy 217,9 Gambro B 70,8
Trelleborg 204,7 Nibe 61,8
Skanska 194,8 Studsvik 25,2
Nokia 171,6 Transcom WordWide Ao B 21,8
Hennes & Mauritz 119,5 HiQ International 10,1
Intrum Justitia 17,1 Meda 9,7
FoéreningsSparbanken 109,2  Lgp Allgon Holding 95
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BEHALLNING AV EN INVESTERAD KRONA

Behallningen av en investerad krona den 1/1 for respektive &r fram till

och med sista bérsdagen 2004.

. Differens . Differens
Ar D&G SIXR overavkastning Ar D&G SIXR odveravkastning
1995 752 3,33 419 2000 1,30 0,79 0,51
1996 580 2,76 3,04 2001 1,12 0,88 0,24
1997 3,62 1,94 1,69 2002 1,06 1,04 0,02
1998 2,63 1,51 1,11 2003 1,61 1,62 -0,01
1999 2,11 1,34 0,78 2004 1,21 1,21 0,00
..... 10



UTVARDERING AV DIDNER & GERGE AKTIEFOND 1995-2004

Didner & Gerge Aktiefond (D&G) startade i oktober 1994. Fonden
har sedan starten givit en kraftig 6veravkastning jamfort med att
placera i en svensk indexfond. En jamforelse mellan olika fonder
och mellan fonder och index bor forutom uppnadd avkastning,
dven ta hansyn till risk. Vid utvirderingen av fonden har riskmatt
anvints som kan sigas vara standard vid denna typ av utvirdering.
Som jimforelseindex (s k benchmark) anvands SIX Return index
(SIX Return) och SIX Portfolio Return index (SIX Portfolio).
Det forstnimnda indexet registrerar savil kursutveckling som
utdelningar for samtliga aktier pa Stockholmsborsen med hansyn
till dessa aktiers vikt i index, medan det andra ir beriknat med
begridnsningen att inget borsbolag fir viga mer 4n tio procent
i detta index. Berikningsrutinen fér SIX Portfolio overens-
stimmer séledes med de regler som finns for fondforvaltare att
aktieinnehavet for ett enskilt borsbolag hogst far uppga till tio
procent av fondformogenheten.

I tabell 1 redovisas forst érlig medelavkastning och risk for D&G
samt de tvd indexen for foregdende &r. For de tvd respektive fem
senaste dren redovisas dessutom aktiv risk och informationskvoten
(tracking error). Avkastningen har varit positiv fér fonden for sévil
2004 som for de tva senaste dren. For bdda dessa tidsperioder
uppvisar de tva jamforelseindexen en nagot hogre avkastning.
Risknivan (standardavvikelsen) for dessa tva perioder har ocksa
varit hogre for D&G 4n for de tvd indexen. Sett till den senaste
femdrsperioden har den &rliga 6veravkastningen i fonden uppgatt
till cirka 10 (8,4+1,8) respektive 9 (8,4+1,0) procent visavi de tvd
indexen samtidigt som risken i fonden varit nagra enheter hogre.
Fonden har saledes till en ndgot hogre risk genererat en kraftig
overavkastning.

For den sista perioden éterges dven riskpriserna for fonden och
indexen. Riskpriset for fonden var cirka 0,2 jamfort med negativa
virden for de tvd indexen. Detta betyder att for varje enhets
risk D&G har tagit har de erhallit en avkastning pé 0,2 procent
medan motsvarande avkastning var negativ for SIX Return och
SIX Portfolio. Fonden har siledes under denna period erhallit en
avkastning for sitt risktagande.

TABELL 1

Jamforelse ménadsvis medelavkastning och risk pa &rsbasis i
procent f6r D&G och SIX Return respektive SIX Portfolio for tre
olika perioder.

Ar D&  SIXReturn  SIX Portfolio
2004

Medelavkastning 21,4 22,9 23,4
Risk 13,4 9,3 9,0
2003-2004

Medelavkastning 23,7 24,4 24,6
Risk 13,9 11,3 11,2
Aktiv risk 4,6 4,8
Informationskvot -0,15 -0,18
2000-2004

Medelavkastning 8,4 -1,8 -1,0
Risk 22,1 20,6 18,4
Aktiv risk 75 4,4
Informationskvot 1,37 2,15
Riskpris [(Rp-Rf)/o] 0,22 -0,26 -0,24

Anm. Risk (standardavvikelse) har framriknats pd mdnadsbasis och
uttryckts pd drsbasis genom att multipliceras med roten ur 12. Aktiv risk dr
beriiknad som standardavvikelsen mellan skillnaderna i avkastning mellan
D&G och respektive index, uppriknade pd drsbasis. Informationskvoten
(tracking error) berdiknas genom att differensen mellan den genomsnittliga
avkastningen mellan D&G och respektive index divideras med aktiv risk.

D&G har ocksd utvirderats utifrdin ménadsavkastning frén
1995 till 2004 och resultaten av denna analys terges i tabell 2.

Berikningarna for den genomsnittlig manadsavkastning ger vid
handen att fonden har haft en ménatlig avkastning p& drygt 1,8
procent vilket var cirka o,7 respektive 0,8 procentenheter bittre
an avkastningen for de jamforande indexen. Samtidigt har risken
(standardavvikelsen) i fonden och for SIX Return varit i stort sett
identiska och négot hogre jaimfort med SIX Portfolio. Riknat pé
drsbasis uppgédr 6veravkastningen visavi benchmark till cirka 8,4
(0,7x12) respektive 9,6 (0,8x12) procentenheter.

Det s k a- och B-virdena i tabell 2 har erhallits med hjilp av
regressionsanalys. Vi anvinder dirvid CAPM (Capital Asset
Pricing Model) for att utrona huruvida det foreligger nagot linjért
samband mellan riskpremien fér fonden och for indexen. Foljande
ekvation har estimerats och for att CAPM ekvationen ej skall kunna
forkastas giller bland annat att ett linjirt samband foreligger och
att det estimerade a-vérdet dr lika med noll.

Ryo-Ri=a+B(R,, R)+e

index

Dir Ry . 4r manadsavkastning f6r D&G,
R, manadsavkastning for respektive index,
R, riskfri ranta och
€ en residual

TABELL 2

Utvirderingsstatistika for D&G och SIX Return respektive SIX
Portfolio baserade pad ménadsavkastningar i procent for perioden
januari 1995 till december 2004.

D&G SIX Return  SIX Portfolio
Maénadsavkastning (Rp) 1,83 1,15 1,08
Riskpremie (Rp-Rf) 1,47 0,79 0,72
Standardavvikelse (risk, o) 5,49 5,43 4,98
Beta () 0,94 1,03
Alfa (a) 0,73 0,73
Riskpris [(Rp-Rf)/0] 0,27 0,15 0,14
Treynor mattet [(Rp-Rf)/B] 1,57 1,43

Anm. Som riskfri ranta, R, har 3 mdnaders statskuldsvixelrdntan
utnyttjats. o- och B-viirdena har framriknade via regressionsanalys (se
ekvationen ovanfir tabellen) och bdda dr statistiskt sett signifikant skilda
frdn noll. Den justerade determinationskoefficienten for bada sambanden,
R, uppgick till 0,8;.

B-virdet uppgick till 0,94 nir SIX Return anvinds som benchmark
vilket visar att fonden inte har varit aggressiv i sin placeringsstrategi.
Om  for fonden varit lika med ett skulle riskpremien (R, .-R;) for
fonden foljt SIX Returns riskpremie. Nér SIX Portfolio anviands
som benchmark blir B-virdet nagot storre dn ett och sdledes har
fondens riskpremie i stort sett foljt riskpremien for SIX Portfolio.
D&G har emellertid erhdllit en hogre avkastning 4n de tvé
benchmarkportfoljerna vilket framgdr av det positiva a-virdet.
Ett positivt o-virde avspeglar en riskfri overavkastning och den
uppgar till drygt 0,7 procent per manad, dvs cirka 8 procent pa
arsbasis for bdda indexen. Denna erhéllna 6veravkastning ar ocksé
en forklaringen till att det s k riskpriset (Sharp-ratio) och Treynor
mattet i tabell 2 har fallit ut till fordel f6r fonden..

Riskpriset for D&G var 0,27 jamfort med 0,15 respektive 0,14 for
de tvd indexen. Detta betyder att for varje enhet risk har fonden
erhallit en avkastning som varit den dubbla jamfort med benchmark.
Pé sista raden i tabell 2 redovisas riskjusterad riskpremie utifrén den
systematiska risken, det s k Treynor mattet, vilket visar att fonden har
haft en manatlig avkastning som 6verstigit benchmarkportfoljernas
med cirka 0,8 procentenheter (1,57-0,79) respektive 0,7 (1,43-0,72).

Varje investerare som &r riskundvikande vill ha sa hog avkastning
som mojligt per enhet risk som han utsitter sig for pd marknaden
och utvirderingen visar att D&G har lyckats skapa mervirden for
sina andelsdgare jamfort med om de skulle héllit en indexfond som
varit konstruerad som ndgon av de tvd de anvinda indexen. Fondens
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urval av aktier har genererat en 6veravkastning pa drygt 0,7 procent
per ménad eller drygt 8 procent pa drsbasis.

Avgorande for fondens positiva utveckling sammanhinger
enligt den statistiska analysen med a- och f-virdena. For att
fordjupa analysen har vi valt att underséka huruvida dessa para-
metrar har varit konstanta 6ver den undersokta perioden eller
om dessa har fordndrats. Detta dr som vi skall se av intresse nir
fondforvaltningen 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
resultaten fran den analys dér SIX Return anvints som benchmark
da utvecklingen av a- och B-virdena var relativt likvirdiga nir det
andra indexet anvindes.

De rekursiva estimaten erhdlls genom att modellen till en
bérjan estimeras med en kort undersokningsperiod varefter ytter-
ligare observationer successivt ldggs till fram tills dess att hela
undersokningsperioden har utnyttjats, dvs perioden januari 1995
till december 2004. I figur 1 nedan &terges de rekursiva estimaten
av B- och a-virdena for varje skattningsperiod tillsammans
konfidensintervallet (signifikansgréns) for desamma.

De rekursiva estimaten visar att 6ver tiden har den systematiska
risken minskatifonden; $-viardet har minskat fran att ha varit storre
dn ett ned till cirka 0,8 for att sedan stiga till nuvarande nivd pa
cirka 0,95. Detta har skett samtidigt som o-virdet har okat fran att
ha varit kring noll till nuvarande nivé (statistiskt sett signifikanta)
vilket betyder att en 6veravkastning pd cirka 0,7 procent, manadsvis,
har genererats. Over tiden har siledes den systematiska risken

VANLIGA FRAGOR OCH SVAR

minskat samtidigt som fonden har gett en dveravkastning pa drygt
8 procent pd drsbasis. .- och B-virdena for de rekursiva estimaten
har varit relativt konstanta under de senaste dren dven om en svag
okning for B-vdrdena kan skonjas frén millenniumskiftet och
framgent. De sma forandringar som kan noteras i dessa parametrar
dr dock inte statistiskt sikerstillda. Estimeras parametrarna for en
kortare undersokningsperiod bekriftas detta forhéllande ocksa.
Beroendet till marknaden for D&G har varit oférandrat under de
senaste dren. Det relativa konstanta (3-virde indikerar just detta.
Samtidigt har overavkastningen vidmakthallits vilket indikeras av
det konstanta a-virdet.

FIGUR 1 Rekursiva estimat av
januari 1995 till december 2004

a- och B-vdrdena for perioden
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Utvirderingen dr gjord av professor Lennart Berg, Nationaleko-
nomiska institutionen, Uppsala universitet.

Hur koper jag andelar?

Kop sker genom att gora en insittning via fondens bankgiro
5923-6356 eller postgiro 486 1482-0. Ndgon foranmilan skall inte
goras, det ricker med att pd insittningsavin skriva namn, adress,
personnummer, samt ditt bankkontonummer dit likviden skall
gd vid en framtida forsiljning. Dessa uppgifter ar obligatoriska
for att vi ska kunna registrera dig som kund. Observera att om
du gor en insittning via nitet sd kan det ibland vara svart att fa
med alla uppgifter. D4 gar det bra att ange ditt personnummer
som referens och sedan maila oss dina personuppgifter pa
dgfonder@dgfonder.se. Kop gors till den kurs som giller den
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 insittning?

Ja, om det giller insittning av belopp over 50000kr gar det
bra att kontakta oss sd fir du information om hur du goér en
direktinsdttning pa fondens bankkonto.

Kan jag mdnadsspara i fonden?

Det gar bra att mdnadsspara i fonden via autogiro. Minsta
belopp vid manadssparande ar 500 kronor. Fyll i en blankett for
manadssparande och skicka in den till oss sd ordnar vi 6verforingen.
Om din anmilan ir oss tillhanda senast den 15 i mdnaden kommer
forsta uttag att goras samma madnad, annars sker forsta uttag
efterfoljande ménad. Pengarna dras den 28 varje ménad. Om
pengar saknas pa kontot gors inget ytterligare forsok. Observera att
du inte erhéller kopnota efter varje kop utan beloppen som sparas
redovisas via kontoutdrag respektive sammanstillning som du
erhaller varje kvartal.

Andring av Dbefintligt méanadssparande, dvs beloppsindring
alternativt tidbestdimt uppehall eller avslut av ménadsspar, gors
skriftligen via brev, fax eller mail till fondbolaget. Blanketten ska EJ
anvindas i dessa fall.

Hur siljer jag andelar?

Vid forsiljning behdver vi en skriftlig begiran, antingen via
vanlig post eller via fax 018-108610. Skriv hur mycket du vill silja
(belopp eller antal andelar), till vilket bankkonto pengarna ska,
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samt underteckna. Observera att kontot méste tillhora dig. Vid
forsdljning av barns innehav méste dven barnet ha ett bankkonto.
Forsiljning sker samma dag som en underskriven begiran om
forsiljning dr fondbolaget tillhanda forutsatt att den inkommer
fore klockan 17.00. Om en forsiljningsbegdran inkommer efter 17.00
s& gors forsiljningen péfoljande dag. Forsiljningslikviden finns pé
ditt bankkonto efter cirka tre bankdagar. Forsiljningsbegiran kan
EJ limnas via mail.

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

Fdr jag ndgon bekriftelse pa kiop respektive forsiljning?
Ja, avrikningsnota skickas normalt till dig dagen efter kopet/
forséljningen.

Finns det ndgon beloppsgrins for sparande?

Ja, vid ménadssparande giller minst 500 kronor/ménad. Om
du inte ménadssparar giller minst 5000 kronor vid forsta
insdttning. Vid 6vriga insdttningar 4r lagsta grins 500 kronor per
insdttning.

Finns det ndgra in- och uttridesavgifter?

Vi har inga intrddes- eller uttagsavgifter med undantaget om
forsiljning gors av innehav som varit innestdende kortare tid dn
6 ménader. D4 uttas en avgift pd 1% av forsiljningslikviden.

Hur stor dr fondens forvaltningsavgift?
Fondens forvaltningsavgift 4r 1,2 % per ar.

Vad gor jag om jag dr skattepliktig utomlands?
Ange tydligt vid den forsta insdttningen om du har din skattehemvist
utanfor Sverige. Om detta skulle forandras maste du meddela oss.

Vad krivs om andelsiigaren ir omyndig?

Det krivs inga extra uppgifter vid en insittning f6r omyndig.
Vid en forsiljning méste begiran dock undertecknas av bada
vardnadshavarna. Observera att forsiljningslikvid alltid gar till ett
bankkonto som ir tillhorigt andelsdgaren, dvs dven ett barn maste
ha ett eget bankkonto.

Kan jag se mitt innehav frin nitet?
Nej, det dr tyvirr inte mojligt i dagslaget.
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UTVECKLING AV ANDELSVARDET OCH STOCKHOLMSBORSENS ALL-SHARE
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Historisk avkastning dr ingen garanti for framtida avkastning. De pengar som placeras i fonden kan bide 5ka och minska och det ir inte sikert att du fér tillbaka hela det insatta kapitalet.
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FORVALTNINGSBERATTELSE 2004

Styrelsen och verkstillande direktéren f6r Didner & Gerge Fonder
AB avger foljande rapport for Didner & Gerge Aktiefond for 2004.

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

Under &r 2004 steg andelsvirdet med 20,9 procent, inklusive
limnad utdelning, att jimféra med Stockholmsbérsens All-Share
index (exklusive utdelningar) och SIX Return index (inklusive
utdelningar) som steg med 17,6 respektive 20,8 procent.

Antalet utelopande andelar var vid arsskiftet till 10 990304,3129
(8249148,5767), en okning med 33 procent. Andelskursen var
708,8589 (594,3778) vilket innebdr att fondférmogenheten uppgick
till 7790575032 (4903110 934) kronor.

Under april 2005 beridknas sammanlagt cirka 154000000kr

RESULTATRAKNING 2004 2003
Intikter och virdeforandringar

Virdeforindringar aktier 1049 334 302 1119 929 160
Bankrinta 5435 271 4222221
Aktieutdelningar 158 235 937 98 999 165
Summa intikter 1213 005 510 1223150 546
Kostnader

Forvaltningsarvode -78 566 254 -48 547 892
Ersittning forvaringsinstitut -2 445 501 -1596 130
Avgift Finansinspektionen -117 675 -54 349
Skatt 289 439 -460 352
Summa kostnader -80 839 991 -50 658 723
Resultat 1132165 519 1172 491 823
FORANDRING AV FONDFORMOGENHETEN

Fondformogenhet 1B 4903 110 934 3105 766 977
Andelsutgivning 2 410 108 652 1022 303 096
Andelsinldsen -561 736 214 -302 702 104
Periodens resultat 1132 165 519 1172 491 823
Lamnad utdelning -93 073 859 -94 748 858

Fondférmogenhet 7790 575 032 4903 110 934

Uppsala den 18 januari 2005

Henrik Didner
Styrelseordforande

Adam Gerge

Anders Frigell Ulf Goranson

REVISIONSBERATTELSE

(93073859) utdelas till andelsigarna. Utdelningsbeloppet bestims pa
grundval av gillande skatteregler sd att fonden undgar beskattning.
Efter avdrag for eventuell preliminir skatt dterinvesteras utdelningen
om inte annat begirs av andelsdgaren (se Fondbestimmelser, §3).
Fonden beskattas i korthet pa fljande sitt. Skattepliktiga inkomster
for fonden 4r utdelningar, rinteintidkter och en schablonintdkt pd
1,5 procent av fondens innehav av aktier vid beskattningsdrets
ingdng. Fondens avdragsgilla kostnader dr forvaltningskostnader,
rintekostnader samt utdelning till andelsigarna. P ett eventuellt
overskott dr skattesatsen for fonden 30 procent.

Resultat- och balansrdkningar har upprittats efter de
redovisningsprinciper och rekommendationer som limnats av
Fondbolagens Forening, vilket bl a innebir att realisationsvinster
respektiverealisationsforluster berdknas enligt genomsnittsmetoden.
Alla virden anges i kronor.

BALANSRAKNING 2004 2003
Tillgangar

Virdepapper, marknadsvarden 7 418 165 770 4 674 212 399
Bank och postgiro 414 741378 229 790 584
Fordringar (sélda virdepapper) 17 153 407 6 408 973
Summa tillgdngar 7 850 060 555 4910 411 956
Skulder

Upplupna kostnader 7392 957 4797 228
Skulder (kopta virdep. och inldsen) 52 092 566 2503 794
Summa skulder 59 485 523 7301 022
Fondformogenhet 7790 575 032 4903 110 934
VARDEFORANDRING AKTIER

Reavinster 550 334 418 136 497 118
Reaforluster -136 648 830 -251 487 939
Foriandr. 6ver/undervirden aktier 635 648 714 1234 919 981
Summa virdefordndring aktier 1049 334 302 1119 929 160

Carl af Ekenstam

Verkstdillande direktor

Undertecknade revisorer i Didner & Gerge Fonder AB har granskat Didner & Gerge Aktiefonds drsredovisning for 2004.

Vid granskningen har inte framkommit anledning till anmirkning.

Uppsala den 20 januari 2005

Peer Fredriksson Dan Phillips

Auktoriserad revisor

Auktoriserad revisor, forordnad av Finansinspektionen
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FONDBESTAMMELSER FOR DIDNER & GERGE AKTIEFOND

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

Fondens beteckning 4r Didner & Gerge Aktie-
fond.

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

Forvaringsinstitut for fondens tillgangar ar SEB.

§ 2. Placeringsinriktning och finansiell malséttning
Malsdttningen for placering av fondens medel skall
vara att pa lang sikt uppna en virdemassig 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 virdepap-
per som lagen medger. Ligst 90% av fondens medel
skall vara placerade i aktier och aktierelaterade
fondpapper.

Fondens medel kan till hogst 10% placeras i fond-
papper och andra finansiella instrument som ir eller
inom ett &r frén emissionen avses bli noterade vid
utlindska borser eller auktoriserade marknadsplat-
ser 1 linder inom EG och EFTA samt i Australien,
Hong Kong, Japan, Kanada, Singapore och USA.

Fonden skall endast i hogst begransad omfattning
handla med options- och terminskontrakt samt
upptaga eller limna virdepapperslan avseende fond-
papper i vilka fonden tillits placera medel. For att
effektivisera fondens forvaltning, dka 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 fir fonden inte utfirda fler kop-
optioner &n motsvarande det underliggande virdet
i fonden.

Forvirv av kop- och siljoptioner fir goras sd att
anskaffningsvirdet tar i ansprak maximalt 5% av
fondens formogenhet. Utfirdande av siljoption fir ej
goras i storre omfattning 4n att det av clearingorgani-
sationerna faststillda sikerhetskravet for utfirdande
av optionen ej Gverstiger 5% av fondformagenheten.

Fonden fér kopa fondpapper pa termin. Fonden
far silja fondpapper pa termin, dock ej i storre
omfattning 4n fondens totala innehav av sidant
fondpapper.

Fondens tillgangar far kurssikras genom att valuta
sdljs pé termin eller att siljoptioner avseende valuta
(den valuta som tillgangen &r uttryckt i) kops.

Fonden fér limna virdepappersldn motsvarande
hogst 20% av fondférmogenheten mot betryggande
sakerhet pé for branschen sedvanliga villkor till eller
via virdepappersinstitut som stdr under Finansin-
spektionens tillsyn. Fonden fér inte upptaga virde-
papperslén i storre omfattning 4n att det faststillda
sikerhetskravet for upplaningen ej 6verstiger 5% av
fondférmogenheten.

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

a) avkastningen pé fondens medel, efter avdrag av
forvaltningskostnader och eventuell skattekostnad,
enligt fondens resultatrdkning, och

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

c) eventuellt kvarhéllet utdelningsbart belopp
fran tidigare rikenskapsér.

Summan av a), b) och ¢) far 6kas med upplupen
utdelning som har inbetalats vid andelsforsiljning
och minskas med upplupen utdelning som har ut-
betalats vid andelsinldsen.

Utdelning fran fonden skall ske i april aret
efter rikenskapsdret till andelsigare som 4r pa av
fondbolaget bestimd utdelningsdag registrerade
fondandelsigare. Efter avdrag for eventuell preli-
minir skatt pd fondandel belopande utdelning skall
fondbolaget forvirva nya fondandelar fér den fond-

andelsigares rikning, som pé av bolaget faststilld
dag dr registrerad for fondandelen. Pa i forvig gjord
begdran kan utdelningen efter avdrag for eventuell
prelimindr skatt dven utbetalas till fondandelsdgares
bankkonto.

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

§ 4. Berikning av fondens och fondandelarnas virde
Fondens virde berdknas genom att fran tillgéngarna
dra av skulderna inklusive eventuella framtida skat-
teskulder.

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

Fondandelsvardet ar fondens virde delat med
antalet utelopande andelar. Andelarna i fonden skall
vara lika stora och medfora lika ritt till den egendom
som ingdr i fonden.

Fondandelsvérdet beriknas varje dag utgivning
respektive inlosen av fondandel sker samt dessutom
varje fredag, som dr bankdag, eller pd narmast fore-
gdende bankdag i de fall fredag ej dr bankdag.

§ 5. Utgivnings- och inlésenpris

Utgivnings- och inldsenpris dr det senaste beraknade
fondandelsviardet vid orderns verkstillande, efter
tilligg av utgivningsprovision respektive avdrag for
inlésenprovision.

Vid andelsutgivning 4ger fondbolaget ritt att
uttaga en avgift om hogst 1,5% pé priset. Vid andels-
inlésen #dger fondbolaget ritt att uttaga en inlosen-
provision om hogst 1,5%.

Uppgift om senast beriknade fondandelsvirde
kan erhallas hos fondbolaget.

De uppgifter fondbolaget limnar till massmedia
om fondandelarnas pris dr alltid preliminira och
kan vid behov justeras av fondbolaget. Den kurs-
information som massmedia limnar dr dérfor inte
bindande for fondbolaget.

Courtage och andra kostnader hinforliga till kop
och forsdljning av fondpapper och andra finansiella
instrument bestrids ur fonden.

§ 6. Utgivning och inlosen av fondandelar

Utgivning och inlésen av fondandelar sker till en for
andelsigaren vid tillfallet for begédran om utgivning
och inlosen 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 forrdn inlosenanmilan ar fond-
bolaget tillhanda.

Omedelbar inldsen skall endast ske i den mén det
dr mojligt utan avyttring av virdepapper i fonden.
Om omedelbar inldsen inte kan ske skall inldsen
ske s snart likvida medel anskaffats.Likvida medel
anskaffas i sidant fall genom avyttring av virdepap-
per i fonden snarast mojligt och inldsen sker sd snart
forsiljningslikvid influtit.

Inlgsenanmélan  som kommit fondbolaget
tillhanda senast kl 17.00 medfér inlosen samma
borsdag. I de fall Stockholmsborsen stinger fore
klockan 17.00 skall inlésenanmélan ha inkommit till
fondbolaget fore Stockholmsbérsens stingning for
att inlosen skall ske den borsdagen.

Inlésenanmilan som inkommit senare dn klockan
17.00 hel borsdag eller senare 4n Stockholmsbérsens
stangning dagar da borsen stinger fore klockan 17.00
medfor inlosen nastkommande borsdag.

Begiran om inlosen fir 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 tillginglig for fondbolaget.

Ligsta forsta engingsbetalning 4r 5000 SEK.
Direfter 4r minsta belopp 500 SEK per inbetalning.
Ligsta madnadssparande ér 500 SEK.

Utgivning och inlsen sker till den kurs som fast-
stalls enligt § 4 och § 5.

§ 7. Ersittning till Fondbolag, Forvaringsinstitut och
Finansinspektion.
Ur fondens medel skall ersittning betalas till:

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

b) Forvaringsinstitutet for forvaring av de i
fonden ingdende virdepapperen. Ersittningen skall
hogst utgd enligt forvaringsinstitutets gallande avgif-
ter for vard av virdehandlingar i 6ppet forvar, dock
hogst med 0,1% per dr av fondformogenheten.

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

Ovannidmnda ersittning till fondbolaget belastas
fonden l6pande. Ersittning till forvaringsinstitutet
utgdr manatligen. P4 ersittningarna tillkommer
eventuell lagstadgad mervardeskatt.

§ 8 Fondandelsregistret

Fondbolaget for register Gver innehav av andelar
i fonden. Registrering 4r avgorande for ritten till
andel i fonden och dirav foljande rittigheter.

§ 9. Pantsittning av fondandelar

Vid pantsittning skall panthavare och/eller pant-
sattare skriftligen underritta fondbolaget hirom.
Av underittelsen skall framgd vem som ér andelsa-
gare, panthavare, vilka fondandelar som omfattas
av pantsittningen och eventuella begrinsningar av
pantsittningens omfattning.

Fondandelsigaren skall skriftligen underrittas
om att pantsittningen registrerats i registret over
fondandelsigare. Nar pantsittningen upphort bort-
tages, efter anmalan frén panthavaren, uppgiften om
pantsittningen.

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

§ 10. Rikenskapsar
Fondens rikenskapsér r kalenderér.

§11. Arsberittelse och halvarsredogorelse
Fondbolaget skall for varje kalenderhalvér senast tva
ménader efter halvdrets utgdng avge halvdrsredogo-
relse for fonden. For varje rakenskapsar skall fond-
bolaget senast fyra médnader efter rikenskapsarets
utgdng avge arsberittelse for fonden. Halvdrsredo-
gorelse och arsberittelse for fonden skall tillstéllas
samtliga andelsigare och Finansinspektionen.

§ 12. Aindring av fondbestimmelser

Beslutar fondbolagets styrelse om éndring av
dessa fondbestimmelser skall beslutet understil-
las Finansinspektionen for godkinnande. Sedan
beslutet godkints skall det hallas tillgangligt hos
fondbolaget.

§ 13. Fondbolagets ansvarshegrinsning

Fondbolaget 4r inte ansvarigt for skada som beror
péd lagbud, myndighets atgard, krigshandelse, strejk
blockad, bojkott, lockout eller annan liknande om-
standighet. Forbehéllet i fraga om strejk, blockad,
bojkott och lockout giller dven om fondbolaget ér
foremal eller sjilv vidtar sadan konfliktatgird. Fond-
bolaget 4r heller inte skyldigt att i andra fall ersitta
skada om bolaget varit normalt aktsamt.

§ 14. Forvaringsinstitutets ansvarshegransning
Forvaringsinstitutet SEB (Banken), dr inte ansva-
rig for skada som beror av svenskt eller utlindskt
lagbud, svensk eller utlindsk myndighetsétgird,
krigshandelse, strejk, blockad, bojkott, lockout eller
annan liknande omstindighet. Forbehdllet i fraga
om strejk, blockad, bojkott eller lockout géller dven
om Banken ir foremdl for eller sjilv vidtar sédan
konfliktatgard.

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
depébank eller annan uppdragstagare som Ban-
ken med tillborlig omsorg anlitat eller anvisats av
Fondbolaget. Banken svarar ej heller for skada som
uppkommer fér Fondbolaget, andelsigare i Fonden
eller annan i anledning av forfogandeinskrinkning
som kan komma att tillimpas mot Banken betrif-
fande virdepapper.
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ALLMAN INFORMATION OM FONDEN

KOP AV ANDELAR
Insittning gors pa bankgiro nr 5923-6356 eller PlusGiro (f d postgiro)
486 14 82-0. Betalningsmottagare dr Didner & Gerge Aktiefond och
insatta medel gér direkt in pa fondens konto hos forvaringsinstitu-
tet, SEB. Kopet sker till den andelskurs som giller den dag pengarna
ar fonden tillhanda, vilket normalt tar cirka 1-2 bankdagar.

Observera att namn, adress och ditt person-/organisations-
nummer maste anges pa bank-/PlusGiroblanketten. Inom en vecka
far Du en bekriftelse pé ditt kop och att vi registrerat ditt innehav
av fondandelar. Ndgon anmilan ut6ver detta behover inte goras.

Om Du dr kund hos ndgon bank som erbjuder betalningar 6ver
internet gér det normalt att kopa andelar i fonden den vagen.
Gor bara en betalning till fondens bank- eller PlusGiro (se ovan
for nummer). Var bara vaksam pé att vi som betalningsmottagare
tydligt far uppgift om vem kopet skall registreras pa.

Vid egna inséttningar via bank-/PlusGiro ér 5 ooo kr minimi-
kravet for den forsta insdttningen.

Det gar bra att ménadsspara i fonden. Lagsta ménadssparbelopp
ir 500 kr.

INLOSEN AV ANDELAR

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

FONDANDELSAGARNA AGER FONDEN

Andelsdgarna édger tillsammans fonden. Genom att sitta in pengar
pé fondens konto forvirvar Du andelar i fonden och blir andels-
dgare. Dina insatta medel gar direkt in till forvar p& fondens konto
hos SEB. Vid inlosen 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 4r 8o procent formogenhetsskattepliktigt. P4 rea-
vinster vid forsiljning av andelar 4r skatten 30 procent. Utdelningen
beskattas med 30 procent.

IN- OCH UTTRADESAVGIFTER
Vid ett innehav kortare an 6 ménader tas en uttradesavgift pd 1,0
procent ut, som gér till fondbolaget.

ANDELENS VARDE

Fondandelsvirdet beriknas fortlopande och offentliggors i de stor-
re dagstidningarna. P4 SVT-Text under rubriken PPM (f n sidan
240/01) redovisas kursen normalt under kvillen samma dag.

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

Forvaltningskostnader utgors av forvaltningsarvode (ersittning
till fondbolaget, 1,2 procent per ar) ersittning till forvaringsinstitutet
(SEB, mindre 4n 0,1 procent per ar) samt avgift till Finansinspek-
tionen (117 675:- for 2004). Se fondens resultatrikning, sid 14 samt
fondbestimmelserna § 7). Utover dessa kostnader uppstér 16pande

courtage (transaktionskostnader) som 4r en direkt f6ljd av de kop
och forsiljningar av aktier som genomfors i fonden med syfte att
uppnd sd god avkastning som mojligt. Courtaget gar i sin helhet
till de méklarfirmor fonden gor affirer med. Totalkostnad i fonden
kan séledes sdgas vara summan av forvaltningskostnader och cour-
tage. Dessa kostnader belastar fonden lopande, dvs de kan inte en
ytterligare géng dras av som forvaltningskostnader av den enskilde
andelsdgaren i den &rliga sjdlvdeklarationen.

For en insdttning i Didner & Gerge Aktiefond pa 10 ooo kronor
vid arets ingdng, och som behdllits hela dret, motsvarar det en
ersattning till fondbolag och forvaringsinstitut pd 140 kr. Total-
kostnaden inklusive courtage skulle uppgatt till 157 kr. Virde-
okningen pa insatta 10 ooo kronor hade blivit 2 073 kr inklusive
dterinvesterad utdelning med avdrag for skatt pa utdelningen.
Skatt pé utdelningen skulle uppga till 49 kr. Behallningen av 10 000
insatta kronor skulle saledes uppga till 12 073 kr.

For ett ménatligt sparande i Didner & Gerge Aktiefond pé 100
kr skulle ersittningen till fondbolag och forvaringsinstitut uppgé
till 8 kr for hela aret, och virdet vara 1 281 kr. Totalkostnaden skulle
uppgé till g kr.

FORVARINGSINSTITUT
Fondens tillgangar dr forvarade hos SEB.

FONDBESTAMMELSER - SE SIDAN 15.

FONDBOLAGETS STYRELSE

Ordinarie styrelseledaméoter

Henrik Didner, Ordférande, Fil.dr. i foretagsekonomi

Carl af Ekenstam, VD i Lintex media systems

Anders Frigell, Advokat, Advokatfirman Lindahl

Adam Gerge, Verkstillande direktor, Ekon.lic.

Ulf Goranson, Overbibliotekarie

Suppleanter

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

FONDBOLAGETS FORETAGSLEDNING

Adam Gerge, Verkstillande direktér, placeringsansvarig
Henrik Didner, Vice verkstillande direktor, analys-

och redovisningsansvarig

FONDBOLAGETS FIRMA

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

Organisationsnummer: 556491-3134

FONDBOLAGETS AKTIEKAPITAL
Fondbolagets aktiekapital uppgér till tre miljoner kronor, och 4gs
till lika delar av Henrik Didner och Adam Gerge.

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

FONDBOLAGETS REVISORER

Bolagets revisor &r auktoriserad revisor Peer Fredriksson,
Lindebergs Grant Thornton AB. Revisorssuppleant ér Elisabeth
Simonsson, Lindebergs Grant Thornton AB. Finansinspektionen
har dirutéver forordnat auktoriserad revisor Dan Phillips,
Ernst & Young AB, till revisor i fondbolaget.

@
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