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Utvecklingen forsta kvartalet 2003

Didner & Gerge Aktiefond Sverige gick ned med 8,0 pro-
cent under forsta kvartalet 2003, vilket var identiskt med
nedgangen for Stockholm All Share index (kl 17.00). Vid
kvartalets utgdng var andelsvardet 421,25.

Under det forsta kvartalet 2003 har fonden fortsatt att
oka inslaget av tillvixtorienterade foretag. Det har i nagon
mdn paverkat fondens utveckling negativt, men med en
stabilare bors bor detta istillet kunna bidra positivt.

Fortfarande en mycket avvaktande bhors

Situationen i Irak har under det gingna kvartalet kastat en
mork skugga over virldens borser. De svaga tecken pa en
konjunkturférbattring som faktiskt kommit under kvartalet
har betytt mindre for borsens utveckling dn oron for de
ekonomiska konsekvenserna av konflikten i Irak. En kort
konflikt kan, forutom ett minskat manskligt lidande, ge en
pétagligt mer optimistisk syn pa den framtida véarldsekono-
miska utvecklingen. P& den positiva sidan finns i sa fall en
minskad osdkerhet som kan f3 igdng investeringarna och
uppriatthalla konsumtionen samt en méjlighet till betydligt
lagre oljepriser. Fortsatta orosmoln dven vid en kort konflikt
ar dock skuldsittningen hos hushéll och foretag i USA samt
de 6ver hela virlden historiskt sett hoga priserna pa bosta-
der. Dessa senare faktorer riskerar att dimpa den privata
konsumtion som da skulle halla tillbaka konjunkturen.

Forandringar i tillvaxtorienterade innehav

Fonden arbetar med ett stort inslag av tillvixtorienterade
foretag. Bl a foljande har skett:

Fonden har kopt aktier i Assa Abloy under forsta
kvartalet. Den senaste tidens kursnedgangar har fort ner
viarderingen i nivd med verkstadsbolag som Sandvik och
Atlas Copco vilka bl a kidnnetecknas av en stark lonsam
karnrorelse men dock svag tillvixt. Den nya virderingsnivin
pa Assa Abloy innebir i praktiken 13gt stillda forvantningar
pa de tillvaxt- och marginalmal som bolaget arbetar med.
VD-bytet har sannolikt dven pressat kursen. Bo Dankis efter-
trader Carl-Henrik Svanberg. En fordel med ett byte av VD
kan dock vara ett dnnu tydligare l6nsamhetsfokus.

Fonden har 6kat innehavet i Securitas d& den senaste tidens
nedgéngar har lett till en attraktiv virdering under forutsatt-
ning att bolaget kan fortsitta pa den inslagna vigen med
successivt hojda marginaler och kompletterande forvarv.

Innehavet har okats i Tele2 da vi bedomer att riskerna
i bolagets rorelse har minskat samtidigt som en hygglig
kurspotential for bolaget bor finnas kvar dven fran nuva-
rande nivder. Tele2 kan de kommande aren ha mojlighet
till en vinstutveckling som hor till de snabbaste bland
borsforetagen.

Innehavet i Nokia har okats ndgot d& virderingen blivit
lagre samtidigt som bolaget uppratthaller den hoglonsamma
positionen avseende mobiltelefoner.

Fonden har ¢kat innehavet nagot i Ericsson. Den stora
osikerheten om koncernen kvarstir. Som vi bedomer det
ar flera besvirliga ar for bolaget intecknat i dagens kurs-
nivd. Om Ericsson i kommande rapporter visar att man far
kostnaderna under kontroll och att det inom nigot ar kan
skonjas en 6kande efterfragan sd bedomer vi att potentialen
i aktien bor kunna vara god.

Vi har okat innehavet i OM ndgot. Fortsatta kostnadsbe-
sparingar bor oka mojligheterna till goda resultat den dag
borsutvecklingen stabiliseras. Avtalet med Londonborsen
kan med tiden ge ett inte ovisentligt resultattillskott och
dessutom dven leda till ytterligare affarer.

I januari limnade LGP ett uppkopserbjudande till aktiea-
garna i Allgon. Fonden sdlde delar av innehavet direkt efter
budet och valde darefter att inte acceptera budet med for-
hoppningen att en battre langsiktig 16sning skulle uppenbara
sig. D4 en klar majoritet av Allgons aktiedgare accepterade
budet fanns det dock inget annat alternativ dn att acceptera
det forlingda budet.

Ovriga storre forandringar i portfoljen

Innehavet i lastbilstillverkaren Scania har minskats huvudsak-
ligen till formén for ett 6kat innehav i Tele2 som vi bedomer
har en storre tillvixtpotential. Vi ser dock fortsatt en god
potential i Scania.

Fondens innehav i Handelsbanken och SKF har okats ndgot
da bolagen tidvis under perioden haft en svag kursutveckling.

Innehavet i Skanska har okats. Skanska arbetar for narva-
rande med en strukturplan som innebir kapitalrationalise-
ringar, nedldggningar och forsiljning av ett antal bolag. Vi
bedomer det sannolikt att bolaget star starkare inom nagra
ar och kan uppvisa en hogre lonsamhet.

Under forsta kvartalet sdldes alla aktier i mobilopera-
toren Europolitan i samband med Vodafone Group Plc:s
uppkopserbjudande.

Bland mindre fordndringar kan ndmnas att vi minskat
innehavet i Industriviarden samt 6kat innehaven i Hexagon
och HQ Fonder dir vi ser storre langsiktig kurspotential.

Ovrigt

Fonden lamnar utdelning i april. Den berdknas uppga till cirka

12 kr per andel. Det exakta utdelningsbeloppet bestams pa

grundval av antalet andelar i fonden pa utdelningsdagen.
Fonden gor normalt inga optionsaffirer. Under perioden

har inga sddana affirer genomforts.

Adam Gerge & Henrik Didner
April 2003
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Innehav Antal Kurs _Vérde Mkr Innehav Antal Kurs Vérde Mkr
Material 7,0% Teleca 2949 968 24,20 71,4 2,2%
Hoganis I 620 000 139,50 226,0 7,0% OEM 195 800 80,00 15,7  0,5%
Industrivaror och tjanster 33,5% XponCard 146 §50 106,00 15,5  0,5%
Scania B 990 000 167,00 165,3  5,1% Allgon? 900 000 16,10 14,5 0,4%
SKF B 720 000 217,50 156,6 4,8% IBS B 2093 780 3,65 7,6 0,2%
Assa Abloy B 2 141 300 69,00 147,7 4,6% HiQ 1 366 600 4,70 6,4 0,2%
Skanska B 3 670 800 38,60 41,7  4,4% Novotek 274 200 14,00 3,8  0,1%
Securitas B I 434 400 80,50 115,5  3,6% Axis 242 000 13,70 3,3  0,1%
Hexagon B 790 775 133,00 105,2  3,2% Lagercrantz B 193 100 17,00 3,3 0,1%
Nibe 289 os0 250,00 72,3 2,2% Micronic 45 900 29,90 1,4 0,0%
Sandvik 353 000 191,50 67,6  2,1% LGP Telecom 2§ 000 23,00 0,6 0,0%
Proffice 1 310 400 18,00 23,6  0,7% Telekomoperatérer 7,8%
Studsvik 370 000 46,00 17,0 0,5% Tele2 B 1 005 000 252,50 253,8  7,8%
Addtech B 587 600 27,00 15,9 0,5%
Svedbergs B 176 700 75,00 13,3 0,4% Summa virdepapper 3182,5 98,3%
Nefab B 169 900 73,50 12,5 0,4% Ovriga tillgangar
Beijer Alma 267 600 43,00 11,5 0,4% Banktillgodohavande 68,3 1,7%
Poolia 688 950 16,70 11,5 0,4% Skulder (kopta virdepapper och inlosen) -9,8
Haldex B 78 400 76,00 6,0 0,2% Upplupna kostnader - 3,4
Sallankopsvaror 14,3% Fondformogenhet 3 237,6 100,0%
M o,

Igﬁznéil&liﬁauntz ! g?g (7);)2 i;gj?z 3;2:2 z:g(;; 2 Allgon virderas som 0,7 LGP Telecom.
Ekornes AS 432 500 98,72 427 1,3% Utvecklingen av andelsvardet och Stockholmshdrsens All-Share
;Yl‘* - 119 900 105,00 12,6 0,427/0 1994-10-21--2003-03-31 (1994-10-21=100)

alsovar 0,1%
Meda A 54 825 82,00 4,5 0,1% s
Finans o fastighet 13,7% s W M
Handelsbanken A 1 360 coo 118,00 160,5 5,0% Didner & Gerge
OM-Gruppen 3 507 800 37,30 130,8  4,0% ‘“ﬂ'ef“"d
Carnegie 1 662 900 44,90 74,7 2,3% o
Industrivarden A 349 900 96,00 33,6 1,0%
Latour B 174 050 100,00 17,4 0,5%
HQ Fonder 200 000 69,00 13,8  0,4% ”

o,

Isffgrlma tionsteknik 103 800 113,00 9 2?:302 Stockholmshdrsens All- Share
Nokia ABP sv 2 350 000 117,00 2750  8,5%
Ericsson B 37 200 000 5,35 199,0 6,1%
TietoEnator 790 000 116,00 91,6  2,8% 100 811021 950706 90313 961022 OTUBIS 950028 9OL12 0922 000605 OLZI3 011025 02075 030326

Fondens utveckling sedan starten (94-10-21) 2003:1 2002 2001 2000 1999 1998 1997 1996 1995 1994

Fondformogenhet, Mkr 3237,6 3106 3778 2619 833,1 416,6 262,5 87,1 18,5 6,5
Antal andelar (milj. st) 7,686 6,784 5,367 3,909 1,428 1,150 0,895 0,408 0,139 0,063
Andelsvarde, kr 421,25 457,80 703,89 669,85 583,33 362,20 293,25 213,28 133,77 103,21
Utdelning, kr/andel - 9,35 3,50 4,55 4,93 2,43 0,70 0,69 - -
Totalavkastning, fonden % -8,0 -34,0 5,6 15,6 62,4 24,3 37,8 60,2 29,6 3,2
Stockholm All-Share % -8,0 -37,4 -16,9 -12,0 66,5 10,9 27,0 39,4 18,3 1,0
SIX Return (inkl utd) % -7,8  -35,9 -14,9 -10,8 69,8 13,1 27,9 42,6 20,7 *
Fonden jamfort med:

Stockholm All-Share % o +3,4 +22,5 +27,6 -4,1 +713,4 +10,8 +20,8 +11,3 +2,2
SIX Return (inkl utd) % 0,2+ 1,9 +20,5 +26,4 -7,4 +11,2 + 9,9 +17,6 + 8,9 *
*) Fonden startade den 21 oktober 1994.

Ovrig information 2003:1 2002 2001 2000 1999 1998 1997 1996 1995
Courtage, Mkr 6,33% 7,29 8,14 6,02 2,26 1,38 1,36 0,35 0,15
Courtage i % av omsittning o,12% 0,12 0,12 0,16 0,20 0,20 0,25 0,30 0,30
Genomsnittlig fondférmogenhet, Mkr 3 440 3560 3078 1360 553,0 348,7 T196,4 39,9 10,T
Courtage/genomsnittlig fondformogenhet % 0,18 0,20 0,26 0,44 0,4T 0,40 0,69 0,88 1,48
Omsittningshastighet, ggr! 0,771 0,70 0,99 0,76 0,93 0,89 1,1T 1,22 1,99
Totalkostnadsandel (TKA), %? 1,41 1,44 1,49 1,70 1,72 1,70 2,03 2,23 2,93
Total expense ratio (TER), %’ 1,23 1,23 1,22 1,26 1,31 1,30 1,34 1,35 1,45

* senaste 12 manaderna.

! Omsittningshastighet definieras som fondens sammanlagda forsiljning av aktier (om det d4r mindre 4n summa kop) dividerat med
genomsnittlig fondformogenhet (manadsvis berdknat). Senaste 12 manaderna.

2 Totalkostnadsandel definieras som samtliga avgifter, kostnader och courtage i procent av fondens genomsnittliga formogenhet under
senaste 12 mdnaderna.

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



