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Didner & Gerge Aktiefond steg de tre forsta kvartalen med 9,0
procent, inklusive limnad utdelning, jamfort med 4,6 procents
uppgéng for OMX Stockholm. Vid tredje kvartalets utgdng var
andelsvirdet 1 152,36 SEK per andel.

I slutet av juli inleddes en nedgéng allmint pd borserna
virlden 6ver. Den utlgsande faktorn var 6kade problem i USA
for s k subprime loans, dvs 1an med fastigheter som sékerhet till
mindre kreditvirdiga privatpersoner. En férsvagad fastighets-
marknad och en tidigare aggressiv utldning hade lett till ett
okat antal lantagare med betalningssvarigheter. Med
amerikansk uppfinningsrikedom hade dessa lan lagts ihop till
stora paket och sélts vidare till investerare 6ver hela virlden.
Paket med storre risk, dvs med en storre andel 1an till de minst
kreditviardiga lantagarna, kunde ge en hog avkastning. Hur
kunde investerare, som banker, fonder m fl viga kdpa dessa
hogavkastande hogriskpaket? En forklaring kan vara att flera
ars stigande huspriser i USA i manga fall tidigare rett upp
situationen nir en del lintagare fallerat, d4 husen kunnat
avyttras till priser som inneburit taickning f6r skulderna.

Omfattningen pé dessa ldn &r svart att fa grepp om. Siffror
pé 1500-2 0ooo miljarder dollar har nimnts. I det fall 10-15
procent av dessa lan inte kan betalas tillbaka skulle det leda till
forluster i det finansiella systemet i vdrlden pa i storleksordning
150-300 miljarder dollar, dvs i mittspannet cirka 1500 miljarder
SEK. Det kanske ldter mycket, men betidnk da att bara de fyra
stora svenska affdrsbankerna gjorde forra aret vinster
tillsammans p4é i storleksordningen 8o miljarder SEK; och det
var formodligen mindre dn 1 procent av varldens sammanlagda
bankvinster! Slutsatsen dr att om kreditforlusterna pa subprime
loans inte eskalerar patagligt s bor det totalt sett inte innebara
ett betydande globalt problem.

Den starka oron pa kreditmarknaderna har mer varit ett
resultat av att investerare virlden 6ver inte végat investera i
dessa ldn, dvs innehavare av lanen har inte kunnat silja dem
vidare vid behov, vilket kortsiktigt forlamat det finansiella
systemet. Det har ocksd funnits en oro att nagra banker
innehaft stora miangder av ldn med dalig kvalitet. Denna
osédkerhet har inneburit att banker under en period varit extra
forsiktiga med att 1ana ut till varandra pd den s k inter-bank
marknaden. En marknad som ar ett viktigt smorjmedel for att
hantera dagliga férandringar i bankers lanebehov.

Nu efter cirka tvd ménader har dock lugnet borjat atervinda
till de finansiella marknaderna. Borserna utanfor vistvirlden
och Japan aterhamtade sig snabbt. Ekonomierna dir utvecklas
fortfarande starkt, och de ovan nimnda laneproblemen anses
uppenbarligen vara ett problem endast for vistvirlden.
Centralbankerna har ryckt ut for att skapa lugn - rintor har
sinkts och likviditet har tillférts banksystemet genom att
centralbankerna kortsiktigt ldnat ut stora summor till
bankerna. Oron har ocksa minskat for att de ovan beskrivna
problemen skall paverka den reala ekonomin, dvs konsumtion,
produktion, sysselsattning m m. Fortfarande tycks optimismen
vara stor att en eventuell forsvagning av ekonomierna i
vastvirlden mer dn vil kommer att uppvagas av den starka
utvecklingen i Kina, Indien, Ryssland m fl 'nya’ ekonomier.

Den oro som just varit har da bara varit ytterligare en tillfallig
storning pa de finansiella marknaderna. Det bér dock noteras att

fastighetspriser har borjat falla, om &n hittills svagt; inflationen
har borjat stiga; 6verskottet pa kapital bestar samt att tillvixten i
allt hogre grad beror pa de nya’ ekonomierna som préglas av en
inte obetydlig politisk osdkerhet. Sist men inte minst, subprime
loans ar bara en av manga finansiella innovationer de senaste
dren. Skulle flera finansiella produkter fi problem samtidigt,
vilket inte alls 4r osannolikt om konjunkturer och vinstnivaer
forsvagas, kan effekterna pé virldsekonomin bli betydligt storre
an de subprime lanen hittills fororsakat.

Forandringar i innehaven
Under de tre forsta kvartalen 2007 har bl a féljande skett:

Fondens innehav i Ericsson har 6kat kraftigt och var vid
kvartalets utgdng fondens storsta. Ericssonaktien har utvecklats
lite svagt under perioden och férvintningarna pé bolagets
vinstutveckling dr forhéllandevis lagt stédllda. Kan de overtréiffas
bor det kunna finnas en hygglig kurspotential.

Vihar ocksa under véren négot 6kat innehavet i Nokia. Bolaget
utvecklas for nirvarande vl och tycks vara péa vig in i en period
darbolagets starka position ndr det géller mer avancerade telefoner
kan leda till en god resultatutveckling.

Fonden har kopt aktier i Swedbank som efter en svag
kursutveckling fatt en attraktivare vardering. Det finns en viss
oro att den hittills snabba tillvixten i den baltiska bankrorelsen
kan leda till okade kreditforluster. Visar sig dessa farhigor
overdrivna bor kurspotentialen vara god.

Innehavet i Handelsbanken har ocksd 6kats. Om férsaljningen
av SPP gér igenom sé starker den bankens balansrakning vilket
bor ge utrymme for dterkép av aktier, hogre utdelningar och
eventuellt nagot forvarv.

Innehavet i OMX har minskat under perioden. Vid &rets ingang
uppgick innehavet till 4 0oo ooo aktier i OMX och vid tredje
kvartalets utgang uppgick innehavet till1 208 500 aktier. I samband
med ett kontantbud uppgéende till 265 SEK per aktie pA OMX fran
Borse Dubai Limited, som avses féljas av en sammanslagning av
Nasdaq och OMX, har fonden accepterat en 6verenskommelse om
attsdlja kvarvarande 1208 500 aktier. I det fall det kommer ett bud
pé alla aktier i OMX virt 303 SEK eller mer per aktie s ar
Gverenskommelsen om det tidigare budet inte bindande f6r fonden.
Fonden har med 6verenskommelsen bidragit till att budet pa 265
SEK kommit till stind. Dagens kurs, cirka 280 SEK, kunde bade
varit hogre eller ligre om inte budet pa 265 SEK foreligger.

Fonden har under tredje kvartalet accepterat ett uppkdps-
erbjudande i Nefab uppgéende till 97 SEK per aktie.

Vihar kopt aktier i Nobel Biocare dir det bor finnas mojligheter
till fortsatt tillvixt med god lonsamhet. Det som sannolikt
medfort att aktien idr lite forsiktigare varderad 4n tidigare ar en
viss oro for hur stort beroendet av styrkan i konsumtions-
konjunkturen i USA ir for en del av bolagets produkter.

Som tidigare nimnts har innehavet i byggkoncernen Skanska
minskat. Vi har ocksd minskat innehavet i Hexagon. Bolagets
verksamhet utvecklas vdl men samtidigt har varderingen 6kat.
Under tredje kvartalet saldes det sista kvarvarande innehavet i
Tele2. Fonden har ocksa képt mindre poster i skogskoncernen
SCA samt bankerna Nordea och SEB.

5 oktober 2007 — Adam Gerge & Henrik Didner
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Fondformdgenhet 2007-09-30

Innehav Antal Kurs  Virde Mkr Innehav Antal Kurs  Varde Mkr

Material 3,1% Nokia Oyj Sverige 3100000 245,33 760,5  6,8%

Hoganis 1700000 171,00  290,7 2,6% Novotek 510 000 19,20 9,8  0,1%

SCAB 480000 120,25 57,7 0,5% OEM 310 200 48,90 15,2 0,1%

Industrivaror o tjdnster 31,5% Teleca 3 045 000 15,50 47,2 0,4%

AarhusKarlshamn 2000000 151,00 302,0 2,7% TietoEnator 2 116 000 145,75 308,4  2,8%

Assa Abloy B 3858800 133,75 516,1 4,6% Tradedoubler 690 000 181,00 124,9 1,1%

BeijerAlma 800000 92,50 740  0,7% XponCard 85000 129,50 11,0 0,1%

Fagerhult 40700 146,50 6,0 0,1% Utlindska aktieinnehav 10,1%

Hexagon 3857800 130,75  504,4 4,5% Allianz 100 000  1507,55 150,8  1,3%

HL Display 380000 198,00 752  0,7% Daimler Chrysler 550000 649,22 357,01 3,2%

Intrum Justitia 209 000 100,25 21,0 0,2% Ekornes 890 000 137,82 122,7  1,1%

Munters 175 000 93,00 16,3 0,1% Nokia Oyj Finland 1 000 000 245,33 245,3 2,2%

Nefab 825200 96,75 798 0,7% Novo Nordisk B 320000 778,69 2492  2,2%

Nibe 531 000 64,50 34,2 0,3% .

Nobia 1 805 200 62,00 111,9 1,0% Summa virdepapper 10643,1 95,2%

Securitas 7635000 8500 649,0  58% Ovriga tillgdngar och skulder 4,8%

Securitas Systems 12 800 000 23,80  304,6 2,7% Banktillgodohavande 658,7

Skanska 1713000 127,75 218,8 2,0% Fordringar (salda virdepapper) 74,4

Trelleborg 4025000 152,00 611,8 5,5% Upplupna kostnader -11,2

Sallankopsvaror 16,1% Skulder (képta virdepapper) -188,3

Clas Ohlson 297 000 157,50 46,8 0,4% .

Electrolux B 3080000 136,50  420,4 3,8% Fondformdgenhet 11176,7 100,0%

Hennes & Mauritz 2130000 408,50 870,1 7,8% * OMX virderas till 265 SEK i enlighet med avtal i samband med uppkopserbjudande.

Husqvarna A 711 700 82,25 58,5 0,5% =

Husqvarna B 2564900 8325 2135 1.9% UTVECKLINGEN AV ANDELSVARDET OCH OMX STOCKHOLM

Kappahl 760 500 68,00 51,7 0,5% 1994-12-31-2007-09-30 (1994'10'21=100)

Securitas Direct 7 045 000 18,90  133,2 1,2% 1200

Hilsovard 1,0% Didner & Gerge Aktiefond

Nobel Holding 65290 1737,00 113,4 1,0%

Finans o fastighet TL,5% e D

Handelsbanken A 2320000 200,00  464,0 4,2% 800

Latour B 570 000 117,50 67,0 0,6% P B | A S A

MSAB 275000 117,25 32,2 0,3%

Nordea 400000 112,30 44,9 0,4%

OMX* 1208500  265.00 3203 2.9% e v

SEB 50 000 209,50 10,5 0,1%

Swedbank A 1447300 215,50 311,9 2,8%

Sakl 500 000 80,00 40,0 0,4%

Informationsteknik 21,9% Y L.

Axis 50000 139,00 7,0 0,1% 200

CyberCom Consulting 292 600 62,25 18,2 0,2%

CyberCom BTA 203 680 61,25 12,5 0,1%

Ericsson B 42 800 000 25,80 1104,2 9,9%

IBS 1735 000 15,70 27,2 0,2% | | | | | | | | | | | |
1995 1996 1997 ' 1998 ' 1999 ' 2000 ' 2001 ' 2002 ' 2003 ' 2004 ' 2005 ' 2006

Fondens utv. sedan starten 94-10-21  2007:9 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000 1999 1998 1997 1996 1995

Fondformogenhet, Mkr 11177 11463 10906 7791 4903 3106 3778 2619 833,1 416,6 2625 871 185

Antal andelar (milj. st) 9,700 10,463 11,678 10,990 8,249 6,784 5,367 3,909 1,428 1,150 0,895 0,408 0,139

Andelsvirde, kr 1152,4 1094,4 933,91 708,86 594,38 457,80 703,89 669,85 583,33 362,20 293,25 213,28 133,77

Utdelning, kr/andel 41,35 18,24 12,61 9,72 12,33 935 3,50 455 4,93 2,43 0,70 0,69 —

Totalavkastn, fonden % 9,0 19,6 34,0 20,9 33,4 —34,0 5,7 156 63,1 24,3 379 60,2 29,6

OMX Stockholm* % 4,6 23,6 32,6 17,6 29,8 -374 -16,9 -12,0 66,5 10,9 27,0 39,4 18,3

SIX Return (inkl utd) % 8,4 28,1 36,3 20,8 34,2 —359 -14,9 -10,8 69,8 13,1 27,9 42,6 20,7

Fonden jamfort med:

OMX Stockholm* % +4,4 - 4,0 +1,4 43,3 +3,6 43,4 +22,5 4276 -3,4 +13,4 +10,8 +20,8 +11,3

SIX Return (inkl utd) % +0,6 -85 -23 40,1 -0,8  +1,9 +205 +26,4 -6,7 +11,2 + 9,9 +176 + 8,9

*) OMX Stockholm hette tidigare Stockholm All-Share.

Ovrig information 2007:9 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000 1999 1998 1997 1996 1995

Courtage, Mkr 8,30%* 7,61 11,15 9,54 4,17 7,29 8,14 6,02 2,26 1,38 1,36 0,35 0,15

Courtage i % av omsdttning 0,06 0,08 0,11 0,11 0,10 0,12 0,12 0,16 0,20 0,20 0,25 0,30 0,30

Genomsnittlig fondf,Mkr 11377*% 10980 9308 6530 4019 3560 3078 1360 553,0 3487 196,4 39,9 10,1

Courtage/genoms fondf % 0,07** 0,07 0,12 0,15 0,10 0,20 0,26 0,44 0,41 0,40 0,69 0,88 1,48

Omsittningshast, ggr1 0,50 0,37 0,54 0,52 0,45 0,70 0,99 0,76 0,93 0,89 1,11 1,22 1,99

Totalkostnadsan(TKA),%> 1,30 1,29 1,35 1,39 1,36 1,44 1,49 1,70 1,72 1,70 2,03 2,23 2,93

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

** Senaste 12 ménaderna.

' Omsittningshastighet definieras som fondens sammanlagda forsiljning av aktier (om det ar mindre an summa kdp) dividerat med genomsnittlig fondformogenhet (ménadsvis beraknat).
> Totalkostnadsandel definieras som samtliga avgifter (se avsnittet Kostnader i fondens forvaltningsberittelse sid 14) och courtage i procent av fondens genomsnittliga forméogenhet

under senaste 12 ménaderna.

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



