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VD har ordet

Vid halvdrets utgdng hade Stockholms-
borsen noterat en nedgdang med 3,7 procent
inklusive utdelningar och det kan konsta-
teras att det hittills varit ett volatilt borsdr.

Vad det giller vira fonder har Didner &
Gerge Global presterat allra bast i forhal-
lande till sitt jimforelseindex. Globalfon-
den steg under det forsta halvaret med 7,7
procent vilket 4r hela 6,7 procentenhe-
ter battre dn sitt jaimforelseindex MSCI
ACWI TR Net. Mycket bra gick det dven
for Didner & Gerge Small and Microcap,
som trots ett fall pa 2,4 procent héll emot
vasentligt bittre dn sitt jaimforelseindex
MSCI Europe Small + Microcap vilket
t6ll med 8,04 procent. Fonden utvecklades
dirmed 5,6 procentenheter bittre under
perioden. Fran det att fonden startade den
28 augusti 2014 har fonden gatt upp med
37,0 procent vilket ar hela 22,3 procenten-
heter bittre dn sitt jaimforelseindex. Didner
& Gerge Aktiefond gick ned med 2,7 pro-
cent och Didner & Gerge Smabolag ned
med o,4 procent vilket dr 1,0 respektive o,1
procentenheter bittre dn sina jamférelse-
index. Som alltid 4r det virt att pAminna
om att utfallet enskilda ar aldrig ar det vik-
tigaste utan det dr resultaten dver tid som
har betydelse.

Efter sommaren far var fondfamilj en ny
medlem! Den 31 augusti startar vi fonden
Didner & Gerge US Small and Microcap,
som kommer att investera framst i ameri-

kanska smébolag. Forvaltningsmodellen
bygger pa samma filosofi som vara fyra exis-
terande fonder har anvint under ménga ar.
Vi ser goda mojligheter att applicera denna
investeringsansats dven for mindre bolag
pé den amerikanska marknaden.

Den nya fonden investerar i sma och rik-
tigt smé bolag. Vi kan leta efter bolag 6ver
hela virlden, men fokus dr USA. Vi viljer
inte aktier for att folja en viss indexvikt eller
sektor. For oss handlar det om att hitta ritt
bolag till ratt pris. Vi letar efter vilskotta
bolag med goda tillvixtmgjligheter till en
attraktiv virdering.

USA dr virldens storsta aktiemarknad
och det finns manga noterade smé bolag
vilket ger oss ett brett urval dir vi kan vara
krisna i vara bolagsval. Vi ser goda moj-
ligheter att hitta intressanta investeringar
bland sm4, och ibland bortglomda, bolag
i spinnande nischer eller branscher dir
inte alltid storre bolag dr verksamma. Smé
bolag dr dessutom ofta mindre genomlysta
av analytiker och investerare, vilket ger
storre mojligheter att hitta undervirderade
aktier.

Vi har ett engagerat och kompetent fér-
valtarteam for den nya fonden bestdende
av Carl Bertilsson och Jessica Eskilsson
Frank. De har bada ett gediget aktiein-
tresse, ordentlig forvaltnings- och ana-

lyserfarenhet och goda resultat bakom sig.
Vira investeringar baserar sig pa en djup-
giende analys av bolagens verksambheter,

virdering och potential. Vi 4r 6vertygade
om att en aktiv forvaltning 6ver tiden har
goda mojligheter att Gvertriffa relevanta
index till en rimlig risk. I det korta per-
spektivet kan aktiekurserna i mindre bolag
dock svinga mer 4n for borsen i allmanhet.
Vi har normalt en investeringshorisont pa
atminstone 3—5 ar for vara innehav. Fonden
limpar sig darfor bist for den som delar var
syn pa langsiktighet.

Jag vill dven ta tillfallet i akt att paAminna
om att vi har inloggningsmoéjligheter, bade
pa hemsidan och via var app, for den som ar
direktkund (giller myndig privatperson).
Nyligen har vi genomfort vissa forbitt-
ringar som vi hoppas att du som kund har
glidje av. Bland annat kan du nu enkelt se
ditt kundnummer, anskaffningsvirde per
fond, total utveckling per fond samt total
utveckling for hela innehavet. Vi kommer
att fortsitta att utveckla denna tjinst och
dterkommer med ytterligare information
om nya funktioner. Hor bara av dig till oss
om du vill ha mer information om hur du
kommer iging med detta!

Avslutningsvis vill jag ndimna att viihost,
som vanligt, kommer att ha en andelsigar-
triff. Denna gang blir det i Uppsala, man-
dagen den 7 november. Vi aterkommer
med ytterligare information.

Jag onskar dig en riktigt trevlig sommar!

Helena Hillstrom, VD



Nagra ord fran
Henrik Didner

& Adam Gerge

Efter den svaga inledningen pd dret dter-
hdamtade sig borsen successivt under viren
for attislutet av maj vara pd ndgra procent

plus.

En stabilisering av oljepriset, rimligt posi-
tiv ekonomisk statistik fran USA, Euro-
peiska centralbankens fortsatta kop av
obligationer, forvintningar om fortsatta
laga rantor samt for narvarande minskad
oro for en kraftigare inbromsning av den
kinesiska ekonomin dr nagra faktorer som
bidrog till den utvecklingen. En turbulens
efter 'Limna-sidans’ seger i den brittiska
folkomrostningen gjorde att vid halvars-
skiftet hade
ningsjusterade borsindex gitt ned med
3,67 procent. Storbritanniens folkomrost-

Stockholmsborsens utdel-

ning var linge en icke-friga. Limna-sidans
seger kom darfor initialt som en chock
for de finansiella marknaderna. Kortsik-
tigt finns det en risk att konsumenter och
investerare, industriella savil som finan-
siella, kan minska sina utgifter till f6ljd av
den osikerhet ett uttride innebar for den
brittiska ekonomin. Ett betydligt storre
problem 4r dock om Limna-sidans seger
starker de s k populistiska stromningarna i
flera EU-linder i dess straivanden att f sina
respektive linder att limna EU. Att Stor-
britanniens uttrade, i vilken form det nu
blir, pa lingre sikt ska vara av storre nega-
tiv betydelse for virldsekonomin férefaller
dock mindre troligt. Innan lite mer klar-
het rader i hur ett uttride kan ske finns det
dock risk for att borsen fluktuerar nagot
mer dn vanligt.

En positiv syn pa valresultatet skulle
kunna vara att konsekvenserna, inte minst
de ekonomiska, for ett land som onskar
limna den Europeiska unionen nu synas
narmare. Inte minst borde en sddan debatt
o6ka kunskapen kring EU, vilket férhopp-
ningsvis borde vara positivt. Om EUs

makthavare dessutom tar till sig den mer
konstruktiva kritik som finns kring hur
delar av EU fungerar kan det inte uteslutas
att nagot positivt i slutindan kommer ut av
Storbritanniens folkomréstning.

I 6vrigt kvarstar de problem och oros-
moln som funnits ett tag i omvérlden —
okad skuldsittning och politisk atstram-
ning i Kina samt att effekterna av lagran-
tepolitiken i véstvarlden dr orovickande
svaga nir det giller 6kad konsumtion och
industriella investeringar.

Olje- och ravarupriser har stabiliserats
detsenastekvartalet. Med tiden bor detvara
positivt for 6kade investeringar i maskiner
och utrustning for de stora sektorerna. Inga
ovriga industrisektorer har heller histo-
riskt sett hoga investeringar, dvs risken for
en nedgang i dessa finns naturligtvis, men
kraften i nedgingen bor vara begrinsad.
Sammantaget minskar detta risken for en
patagligt forsvagad konjunktur.

Goda vinster, inte minst bland svenska
foretag, samt overlag inte orovickande
hoga virderingar bidrar dven det till att
minska risken for storre kursfall. Fluktua-
tioner pa 15—20 procent kan dock alltid ske
utan dramatiska forandringari omvarlden.

Om Trump vinner det amerikanska
presidentvalet? Skulle han realisera sina
ord om att i stor skala gynna amerikansk
industri pa bekostnad av icke-amerikansk-
genom att uppritta handelshinder i ndgon
form dr dock risken betydande att virlden
gar in i en lagkonjunktur. Det dr emeller-
tid tva ‘om’ i detta: Trump ska vinna och
dessutom mot allt ekonomiskt fornuft
infora omfattande handelshinder. Risken
for detta far betecknas som lig, dock inte
obefintlig.

Uppsala juli 2016

Henrik Didner & Adam Gerge



Ansvarsfulla investeringar

Utvecklingen gar mot att ndgon form av

hallbarhetshinsyn i fondférvaltningen
blir alltmer standard for alla fonder. Ddre-
mot finns ingen standard for hur dessa
fragor hanteras i férvaltningen. Det finns
mdnga olika delar i att arbeta langsiktigt
med hdllbarhet och begreppet innefattar
omrdden som miljo, etik och sambhills-
ansvar.

Didner & Gerge Fonder har det senaste
dret arbetat med att allt tydligare inklu-
dera héllbarhetsperspektivet i var forvalt-
ning. Vi tar inte i forsta hand stillning till
den etiska aspekten pa den verksamhet
som bolagen 4gnar sig at da virderingar
om vad som ir etiskt riktigt kan vara
mycket individuella. Daremot anser vi det
vara en sjilvklarhet att ett vilskott bolag
respekterar internationella &verenskom-
melser och normer vad giller till exempel
manskliga rittigheter, arbetsvillkor, milj6
och korruption. Vi har alltid haft ett lang-
siktigt perspektiv i investeringarna och
strivat efter att hitta vilskotta bolag som
inser vikten av att hushélla med resurser
och minska risker. Vi virdesitter en dialog
med de bolag vi investerar i for att fa en
bittre forstaelse for hur bolagen skéts.
Som komplement till den egna analy-
sen av bolagen anlitar vi ett externt bolag
for att genomféra hallbarhetsscreeningar
pa fondportféljerna fyra ganger per ar.

Via screeningen far vi information om
hur bolagen foljer internationella normer
och overenskommelser frin exempelvis
FN, EU, OECD och ILO och eventuella
overtradelser av dessa normer. Om ett
bolag har en bekriftad normévertradelse
kommer vi att inleda en dialog med bola-
get kring denna fraga. I var dgarroll deltar
vi dven i valberedningar och rostar pa
bolagsstimmor i enlighet med fondbola-
gets dgarpolicy.

Via screeningen far vi dessutom informa-
tion om huruvida nagon del av bolagens
omsittning berdknas komma fran verksam-
heter som tobak, vapen, alkohol och por-
nografi. Fonderna viljer i varierande grad
bort bolag utifran dessa kriterier. Ingen av
fonderna investerar i bolag som ar invol-
verade i sa kallade kontroversiella vapen.

Didner & Gerge Fonder har skapat sa
kallade hallbarhetsprofiler fér samtliga

fonder. Héllbarhetsprofilen ir ett stan-
dardiserat informationsblad som ir ett
komplement till fondfaktabladen och
beskriver fondens arbete med etik- och
hallbarhetsfragor. Hallbarhetsprofilen har
utvecklats av Swesif (ett oberoende, icke-
vinstdrivande forum f6r organisationer
som arbetar med hallbara investeringar i
Sverige). Den ir till for att ge spararna en
lattillganglig informationsstandard dir
de kan jimféra fonders hallbarhetsarbete
oavsett plattform. Utgingspunkten &r tre
arbetssitt: positivt urval, negativt urval
och paverkan pa bolag som fonden inves-
terari.

Fondernas hallbarhetsprofiler gar att
finna pa var hemsida www.didnergerge.se,
pa flertalet fondplattformar samt dven pa
www.hallbarhetsprofilen.se

Didner & Gerge Fonder

Besdk garna fondkollen.se!

Fondkollen.se &r en sida som drivs av Fondbolagens Férening och syftar till att ge enkel
och saklig information om att spara i fonder. Fondkollen.se uppmuntrar sparare att se éver
sina fonder med hjalp av konkreta exempel, utvarderingsverktyg, filmer och tips. Fondkollen.
se vill hjdlpa sparare att fatta medvetna beslut om sitt fondsparande, bade vad galler
premiepensionen och privat sparande. Fondbolagens Férening ar en branschorganisation med
syfte att tillvarata fondspararnas och fondbolagens intressen. En av féreningens uppgifter ar
att sprida information om fondsparandet till privatpersoner.




Didner & Gerge

Aktiefond

Didner & Gerge Aktiefond sjonk under
forsta halvdret 2016 med 2,7 procent jamfort
med 3,7 procents nedgding for SIX Return.
Fonden utvecklades ddrmed 1,0 procenten-
heter biittre dn sitt jaimforelseindex. Fonden
hade under perioden ett nettoutflode pd 379
miljoner kronor.

Storre innehav

Fondens storsta innehav var vid halvars-
skiftet Hennes & Mauritz, Danske Bank,
Nordea och Volvo.

Hennes & Mauritz ir ett avvirldens storsta
kladvarumirken med ett brett sortiment
inom klader, accessoarer och kosmetik. De
senaste aren har bolagets vinstmarginal
sjunkit frin en hég nivd da konkurrensen i
branschen har 6kat samt att bolaget valt att
forbittra erbjudandet mot sina kunder. Man
genomfor dven en stor satsning pa forsilj-
ning pa internet vilket inneburit stora inves-
teringar. Dessutom pressas lonsamheten av
oférdelaktiga valutardrelser men vi tror att
forutsittningarna for fortsatt Ionsam till-
vixt ar goda pa lang sikt. Om bolaget fort-
sdtter vixa samtidigt som tappet i vinstmar-
ginalen stoppas upp ar virderingen pa en
historiskt lag niva.

Danske Bank ir en av de storsta bankerna
i Norden med viss verksamhet pd Irland
och i de baltiska linderna. Banken drab-
bades hart av finanskrisen vilket innebar
stora reserveringar for kreditforluster bade
iDanmark och pa Irland. En hel del av dessa
reserveringar atervinns nu vilket gor kredit-
forlustnivan lag for en tid framover. Banken
arbetar dven hart med att effektivisera verk-
samheten vilket har bérjat leda till hogre
lonsamhet. Den riddande lagrintemiljon
pressar intdkterna men givet en total utdel-
ningsniva pa ungefir 10% ar banken forsik-
tigt virderad jamfort med andra borsbolag.

Nordea ir Nordens storsta bank. Banken
har en nigot lagre kapitalisering 4n négra av
de andra nordiska bankerna samtidigt som
utlaningen till sektorer med lite hogre risk
ar relativt stor. Om detta kan hanteras vil

6ver tiden och effektiviseringen av banken
fortsitter bor mojligheterna vara goda for
bolaget. Ett mgjligt framtida problemom-
rde ir att banken haller pa med en stor
uppgradering av sitt IT-system, nagot som
sillan gar smartfritt. Den senaste tiden har
flera fragor angaende bankens arbete med
regelefterlevnad kommit upp vilket pressat
aktiekursen. Nordea siger sig ha tagit tag i
problemen men har underlang tid legat efter
idetta arbete.

Volvo verkar inom en rad konjunkturkins-
liga omraden med tillverkning och forsilj-
ning av lastbilar, bussar, anliggningsma-
skiner samt bét- och industrimotorer. Kon-
cernen har under en lingre tid omstruktu-
rerat och effektiviserat verksamheten med
storst fokus pa lastbilsdivisionen. Den nya
VD:n forvintas avsluta detta stora effekti-
viseringsprogram och ligga storre vikt vid
kontinuerlig forbittring av verksamheten.
Volvos marknader visar upp ett blandat
resultat dir de kinesiska, brasilianska och
amerikanska marknaderna ir svaga sam-
tidigt som Europa utvecklas bittre. Trots
vissa svaga marknader har Volvo lyckats
leverera stabila marginaler vilket tyder pa
att omstruktureringen burit viss frukt.

Storre forandringar i innehaven

Fonden har nettokopt aktier i framfor allt
Hennes & Mauritz och Nordea, men iven
bland annat i Handelsbanken, SEB och
Indutrade.

Fonden har salt aktier i Volvo under en
kortare period d& kursen var hyggligt stark,
samt dven bland annat i Hexagon, Sandvik,
ABB och Nibe.

Enligt fondbestimmelserna har fonden
ratt att handla med optioner, terminer och
likartade finansiella instrument samt ritt att
lana ut virdepapper. Ingen av dessa mojlig-
heter har utnyttjats under perioden.

Enskilda innehavs utveckling

Bland de bolag som har bidragit positivt till
fondens utveckling det forsta halviret kan
nimnas Volvo, Indutrade, Lifco, Sandvik
och Husqvarna.

Avkastning 2016.06
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D&G Aktiefond Index
Avkastning D&G
Aktiefond Index
2016 (151231-160630) -2,7% -3,7%
2 ar* (140630-160630) 4,9% 6,1%
5 ar* (110630-160630) 12,0% 9,8%
Sedan start* (941021) 16,7% 11,5%
* arligt genomsnitt
Ovrig information
Fonden startade 1994-10-21
Forvaltare Adam Nystrom,
Gustaf Setterblad
Jamforelseindex SIX Return
Bankgiro 5923-6356
PPM-nummer 291 906
5 storsta nettokop Mkr
Hennes & Mauritz 697
Nordea 639
SEB A 254
Handelsbanken A 208
Indutrade 188
5 storsta nettosalj Mkr
Volvo B 730
Hexagon 333
Sandvik 196
ABB SDB 162
Nibe Industrier 137

Bland de bolag som har bidragit negativt
till fondens utveckling det forsta halvéret
kan nimnas Nordea, Loomis, H&M, SEB
samt Handelsbanken.

Adam Nystrom & Gustaf Setterblad



[ DIDNER & GERGE AKTIEFOND 2016-06-30

Finansiella instrument * Antal Kurs Varde Mkr %  Finansiella instrument * Antal Kurs Varde Mkr %
DAGLIGVAROR 31 SALLANKOPSVAROR & TJANSTER forts.
AAK (SE) 1703 053 599,50 1021,0 31 Husqvarna B (SE) 19201194 62,55 1201,0 3,6
Husqvarna A (SE) 1844 655 62,60 1155 04
FINANS & FASTIGHET 333 Autoliv SDB (US) 2028 900,50 1,8 00
Danske Bank (DK) 14 355 202 221,86 31849 9,5
Nordea (SE) 43990 199 70,90 31189 9,3
Handelsbanken A (SE) 15945178 101,80 1623,2 49 Summa finansiella instrument 32662,0 97,8
Swedbank (SE) 8994 001 175,70 1580,2 4,8
SEB A (SE) 21128514 72,95 15413 46 Ovriga tillgangar och skulder netto 7351 2,2
Avanza Bank (SE) 237 987 323,00 76,9 0,2
FONDFORMOGENHET 33397,2 100,0
HALSOVARD 5,2
Lifco (SE) 4300 063 242,50 1042,8 31
Attendo (SE) 8 547 952 82,00 7009 21 * Samtliga finansiella instrument ar dverlatbara vérdepapper upptagna till
handel pa en reglerad marknad eller en motsvarande marknad utanfor EES.
INDUSTRIVAROR & TJANSTER 42,7
Volvo B (SE) 33235772 83,00 27586 83 BALANSRAKNING
Atlas Copco B (SE) 8120880 198,20 1609,6 4,8
Hexpol (SE) 18450 002 86,00 15867 47  TILLGANGAR, Mkr 16-06-30  15-12-31
Trelleborg (SE) 10045714 14870 14938 45 Finansiella instrument — 6verlatbara
Indutrade (SE) 8916 525 166,10 1481,0 4,4 vardepapper 33662,0 33 897,0
SKF B (SE) 10 493 654 134,10 1407,2 4,2 Bankmedel och 6vr. likvida medel 726,1 851,8
Sandvik (SE) 14300 000 83,75 11976 3,6 Ovriga tillgangar (sdlda vardepapper) 121,2 20,6
Hexagon (SE) 3393927 305,90 1038,2 3,1 Summa tillgangar 34 509,3 34 769,4
Loomis (SE) 3956 060 205,70 8138 24
Nibe Industrier (SE) 5290512 69,80 3693 1,1 SKULDER, Mkr
Beijer Alma (SE) 1360 494 189,50 2578 0,8 Uppl. kostnader och forutbet. intakter 34,0 35,7
Nolato (SE) 747 530 221,50 1656 0,5 Ovriga skulder (képta vardepapper) 781 0,0
AF (SE) 620 334 140,25 87,0 0,3 Summa skulder 1121 35,7
SALLANKOPSVAROR & TJANSTER 13,5 FONDFORMOGENHET, Mkr 33 397,2 34 733,7
Hennes & Mauritz (SE) 12 930 801 24650 31874 95
Fondens utveckling 2016:6 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007
Fondférmdgenhet, Mkr 33397 34734 32 411 23778 15701 11707 14877 11007 5944 10243
Andelsvarde, kr 2130,96 2189,57 2017,2 1694,9 1319,2 108298 1314,48 1026,8 593,25 1061,94
Antal andelar, milj st 15,673 15,864 16,068 14,029 11,902 10,810 11,318 10,719 10,020 9,646
Utdelning, kr 0 0 0 0 41,41 20,64 12,85 37,79 32,8 41,35
Totalavkastning, % -2,68 8,55 19,01 28,48 25,97 -16,24 29,50 83,30 42,10 0,50
SIX Return Index (inkl utd), % -3,67 10,40 15,81 27,95 16,49 -13,51 26,70 52,50 39,10 -2,60
OMX Stockholm, % -6,78 6,59 11,86 23,20 12,00 -16,69 23,05 46,70  -42,00 -6,00
Omsattning
Omsattningshastighet, ggr 1 0,28 0,29 0,25 0,27 0,28 0,51 0,43 0,59 0,51 0,46
Kostnader (senaste 12 man)
Forvaltningsarvode, % 1,22 1,22 1,22 1,22 1,22 1,22 1,22 1,22 1,22 1,22
Transaktionskostnader, Mkr 2 6,7 6,6 6,6 8,0 5,4 8,2 7,6 6,7 5,4 7,2
Transaktionskostnader, % av omséttning2 0,03 0,03 0,04 0,06 0,07 0,06 0,07 0,07 0,07 0,06
Analyskostnader, Mkr 2 1,8 1,8
Arlig avgift, % 3 1,23 1,23 1,22 1,22 1,22 1,22 1,22 1,23 1,21 1,22
Risk— och avkastningsmatt (senaste 24 man)
Totalrisk D&G Aktiefond, % 15,01 14,39 10,45 14,08 20,16 21,77 28,91 32,20 20,20 14,30
Totalrisk for SIX Return, % 14,47 13,72 9,31 11,69 15,49 17,33 19,90 27,30 22,50 14,30
Aktiv risk, % 4,47 4,57 4,41 5,72 6,54 5,86 11,19 12,13 8,50 5,50

! Omsattningshastighet definieras som fondens sammanlagda férséljning av aktier

(om det ar mindre an summa kop) dividerat med genomsnittlig fondfdrmégenhet (manadsvis beraknat).
2 Analyskostnader har tidigare ingétt i transaktionskostnader men sedan 2015 redovisas analyskostnader separat.
3 Analyskostnader ingar sedan 2015 i arlig avgift.



Didner & Gerge

Smabolag

Didner & Gerge Smdbolagsfond sjénk med
0,35 procent under det forsta halvdret. Jam-
forelseindex - Carnegie Small Cap Return
Index Sweden — sjonk med 0,47 procent.
Fonden utvecklades dirmed o,12 procenten-
het bittre dn index. Fonden hade under peri-
oden ett nettoinflode pa 350 miljoner kronor.

Storre innehav
Fondens fem storstainnehavvar vid halvars-
skiftet Trelleborg, Indutrade, Husqvarna,
Hexpol och Lifco.

Trelleborg ir enindustrikoncern med fokus
pa specialutvecklade polymerlésningar som
titar, dimpar och skyddar kritiska applika-
tioner. Bolaget har under de senaste aren
gatt igenom en omstruktureringsperiod dar
de stingt manga fabriker i mogna markna-
der samtidigt som de byggt nya i tillvixt-
marknader. Det nyligen genomférda for-
virvet av CGS Holding stirker Trelleborgs
stillning inom jordbrukssektorn samtidigt
som bilexponeringen minskar. Givet Trelle-
borgs beprovade férméga att skapa lénsam-
hetsforbattringar bedémer vi att aktien kan
fortsitta att utvecklas val.

Indutrade ir en forvarvsinriktad industri-
koncern som siljer komponenter och 16s-
ningar med hogt teknikinnehall. Bolaget
har en decentraliserad organisation och
bestar av runt 200 dotterbolag som alla har
eget resultatansvar, vilket resulterar i en
hog flexibilitet och entreprenérsanda. His-
toriskt sett har bolaget fraimst varit verk-
samma i Norden men de senaste aren har
man via forvirv 6kat sin exponering utanfor
Norden. Under det senaste decenniet har
andelen av forsiljningen som utgors av egna
produkter 6kat, vilket har lyft Ionsamheten.
Indutrade har goda forutsittningar att fort-
sitta vixa genom att forvirva bolag utanfor
Norden och viseringen anledning till varfor
bolaget inte skulle kunna bli betydligt storre
i framtiden.

Husqvarna ir ett virldsledande fore-
tag inom utomhusprodukter for skogs-,
park- och tridgardsskotsel samt inom kap-
utrustning for bygg- och stenindustrin.

Efter en lingre period av svaghet har den
underliggande 16nsamheten forbittrats de
senaste aren. Bolaget fokuserar pa att styra
om till en mer férdelaktig produktmix, dar
en Okad forsiljning av robotgrisklippare
utgér en viktig komponent. Koncernen
har dven arbetat med att sinka sina pro-
duktkostnader genom att genomféra for-
dndringar i tillverkningen samt genom att
fa ned ink6pskostnaderna for direkt mate-
rial. Kortsiktigt kan valutamotvindar dolja
de underliggande férbittringarna, men vi
bedémer att Husqvarna har goda forut-
sdttningar att forbattra resultat pa nagra ars
sikt.

Hexpol ir en global tillverkare av polymera
material. Genom en rad f6rvirv har Hexpol
etablerat sig som den ledande leverantéren
av gummiblandningar, och vi bedémer att
Hexpol har en mojlighet att genomfora en
liknande forvirvsdriven expansion inom
nirliggande marknadssegment. Hexpol har
under de senaste kvartalen upplevt en allt
starkare prispress samtidigt som den stora
exponeringen mot bilindustrin utgér en
risk de kommande aren. Vi viljer att ta fasta
pa forvirvsmojligheterna och den starka
affairsmodellen och tror att bolaget kommer
vara dnnu storre pa nigra ars sikt.

Lifco ir en global koncern som utvecklar
lonsamma och marknadsledande nisch-
verksamheter. Koncernen har en decentra-
liserad struktur med ett 100-tal fristiende
dotterbolag och har ett tydligt fokus pa
lIonsamhet. En stor del av bolagets verk-
samhet dr hanforlig till dentalmarknaden
dir Lifco ar en ledande leverantor i Norden
samt Centraleuropa. Bolaget har virderats
upp sedan borsnoteringen, men vi tror att
foretaget kommer kunna fortsitta vixa bade
organiskt och via forvirv under méinga ar
framover.

Storre forandringar i innehaven
De stérsta nettokopen har under perioden
skett i Kopparbergs Bryggeri, Resurs Hol-
ding, Recipharm, Betsson och Balder.

De storsta nettoférsiljningarna har varit i

Avkastning 2016.06
2
1
| -0.4% ~0,5%
 —
-1
-2 _
D&G Smabolag Index
Genomsnittlig arlig
avkastning sedan start
30
20 27,0%
22,7%
10 -
0 .
D&G Smabolag Index
Avkastnin D&G
9 Smabolag Index
2016 (151231-160630) -0,4% -0,5%
2 ar* (140630-160630) 16,5% 16,1%
5 ar* (110630-160630) 17,9% 17,0%
Sedan start* (081223) 27,0%  22,7%
* arligt genomsnitt
Ovrig information
Fonden startade 2008-12-23
Forvaltare Carl Gustafsson,
Johan Wallin
Jamforelseindex CSRX Sweden
Bankgiro 360-4071
PPM-nummer 140 491
5 storsta nettokop Mkr
Kopparbergs Bryggeri 193
Resurs Holding 151
Recipharm 145
Betsson 126
Balder B 113
5 storsta nettosalj Mkr
Meda 318
Swedish Match 118
Storebrand 84
Attendo 81
Lifco 59

Meda, Swedish Match, Storebrand, Attendo
och Lifco.

Enligt fondbestimmelserna har fonden
ritt att handla med optioner, terminer och
likartade finansiella instrument samt ritt att
lana ut virdepapper. Ingen av dessa méjlig-
heter har utnyttjats under perioden.

Enskilda innehavs utveckling

De bolag som gett det storsta bidraget till

fondens utveckling har varit Meda, D. Car-

negie, Husqvarna, Lifco och Attendo.
Bland de innehav som utvecklats mindre

bra kan nimnas Betsson, Jyske Bank, Syd-

bank, Nordnet och Loomis.

Carl Gustafsson & Johan Wallin



DIDNER & GERGE SMABOLAG 2016-06-30

Finansiella instrument * Antal Kurs  Varde Mkr % Finansiella instrument * Antal Kurs Varde Mkr %
DAGLIGVAROR 2,5 INDUSTRIVAROR & TJANSTER forts.

Kopparbergs Bryggeri (SE) 992099 256,00 254,0 2,5 Gunnebo (SE) 1549 245 42,10 65,2 0,7
FINANS & FASTIGHET 20’1 Lindab (SE) 567910 64,65 36,7 0,4
D. Carnegie (SE) 3184575 9675 3081 31  VBG(EH 222007 10800 240 02
Storebrand (NO) 7015 591 31,72 222,6 2.2 Beijer Electronics (SE) 423 320 47,00 19,9 0,2
Sydbank (DK) 1006812 211,49 2129 2,1  AQGroup (SE) 100000 146,00 146 0.
Nordnet (SE) 8095 298 26,00 210,5 2,1 INFORMATIONSTEKNOLOGI 6,0
Jyske Bank (DK) 628 585 319,77 201,0 2,0 Lagercrantz (SE) 4228718 79,50 336,2 33
Balder B (SE) 931735 212,90 198,4 2,0 Atea (NO) 2474672 80,68 199,6 2,0
Intrum Justitia (SE) 617015 263,20 162,4 1,6 Addnode (SE) 1001 068 51,25 51,3 0,5
Resurs Holding (SE) 2 754 364 47,90 131,9 1.3 Novotek (SE) 880 958 17,80 15,7 0,2
Hoist (SE) 1099182 7450 819 08 g ANKOPSVAROR & TJANSTER 9,5
Nordax (SE) 2209611 3620 800 08  yysqvama B (SE) 6222205 62,55 3892 3,9
NP3 Fastlgheter (SE) 1642 499 41,20 67,7 0,7 Unibet SDB (MT) 2710972 77’30 209,6 2’1
Kungsleden (SE) 1058 938 54,75 58,0 0,6 Betsson (SE) 1876 859 70'1 0 131 ,6 1’3
Avanza Ban_k (SE) 115000 323,00 37,1 0,4 Bonava B (SE) 705 192 102,00 71,9 0,7
Selvaag BO|Ig (NO) 1125000 32,27 36,3 0,4 Grénges (SE) 830 047 73’00 60,6 0,6
HALSOVARD 9,3  Byggmax (SE) 791459 64,25 509 05
Lifco (SE) 1392 795 242,50 337,8 3,4 Swedol (SE) 1687 726 22,10 373 0,4
Attendo (SE) 3032 650 82,00 248,7 2,5

Recipharm (SE) 1266 641 118,25 149,8 1,5 Summa finansiella instrument 929.,6 93,2
Elekta (SE) 1874795 68,25 128,0 1,3 . o

Getinge (SE) 373 597 172,70 645 06 Ovriga tillgangar och skulder netto 679,9 6,8
INDUSTRIVAROR & TJANSTER 45,6 Fondformdgenhet 9976,5 100,0
Trelleborg (SE) 4634380 14870  689,1 6,9

Indutrade (SE) 2827 164 166,10 469,6 47 * Samtliga finansiella instrument ar 6verlatbara vardepapper upptagna till
Hexpol (SE) 4764 648 86,00 409,8 41 handel pa en reglerad marknad eller en motsvarande marknad utanfor EES

AF (SE) 2416939 140,25 339,0 3,4 forutom Kopparbergs Bryggeri som handlas pa NGM Nordic MTF och

Loomis (SE) 1114253 20570 2292 2,3 A Q Group som handlas pa Aktietorget

Beijer Ref (SE) 1096 588 195,50 214,4 2,1

Beijer Alma (SE) 1099 701 189,50 208,4 2,1 =

Nolato (SE) 897 695 221,50 198,8 2,0 BALATSRAKNING

Bufab (SE) 3135337 57,25 179,5 1,8 TILLGANGAR, Mkr 16-06-30 15-12-31
Nibe Industrier (SE) 2410644 69,80 168,3 1,7 Finansiella instrument — 6verlatbara

Addtech (SE) 1570 950 106,00 166,5 1,7 vardepapper 9296,6 8575,7
Haldex (SE) 1987 976 80,25 159,5 1,6 Bankmedel och 6vr. likvida medel 691,6 1145,3
Sweco B (SE) 1015034 146,10 148,3 1.5 Summa tillgangar 9988,2 9721,0
NCC B (SE) 705192 195,00 137,5 1,4

Systemair (SE) 1323342 100,00 132,3 1,3 SKULDER, Mkr . .

Eltel (SE) 1257 609 91.25 1148 12 lgpp_l. kostnader c?.ch forfjtbet. intakter 11,6 11,0
Coor Service Management (SE) 2732500 41,00  112,0 1,1 Ovriga skulder (kopta vardepapper) 01 4,6
Rejlerkoncernen (SE) 1201 291 87,75 1054 1,1  Summa skulder 1.7 15,6
Concentric (SE) 1084032 9,50  104,6 1.0 FONDFORMOGENHET, Mkr 9976,5 9705,4
Inwido (SE) 1105 383 94,00 103,9 1,0

Fondens utveckling 2016:6 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009
Fondférmdgenhet, Mkr 9977 9705 6816 6 404 1753 1051 1463 709
Andelsvarde, kr 583,97 586,02 446,67 378,45 266,75 226,10 265,63 206,56
Antal andelar (milj st) 17,084 16,563 15,260 16,922 6,572 4,648 5,397 3,157
Utdelning, kr 0 0 0 0 5,95 5,72 0 0
Totalavkastning, % -0,35 31,20 18,03 41,87 20,69 -13,04 28,60 102,80
CSRX, % -0,47 30,07 21,56 36,63 12,65 -13,24 30,64 68,90
Omsattning

Omséttningshastighet, ggr ! 0,28 0,47 0,35 0,12 0,35 0,96 1,18 0,52
Kostnader (senaste 12 man)

Forvaltningsarvode, % 1,40 1,40 1,40 1,40 1,40 1,40 1,40 1,40
Transaktionskostnader, Mkr 2 4,8 5,1 2,6 3,0 1,0 2,7 3,6 1,2
Transaktionskostnader, % av omsattning 2 0,07 0,07 0,05 0,08 0,07 0,11 0,10 0,11
Analyskostnader, Mkr 2 0,2 0,2

Arlig avgift, % 3 1,41 1,40 1,40 1,40 1,39 1,41 1,40 1,34
Risk- och avkastningsmatt (senaste 24 man)

Totalrisk D&G Smabolag, % 13,54 11,43 10,73 14,00 18,57 20,64 25,43

Totalrisk for CSRX, % 16,48 15,13 11,74 12,56 16,02 20,37 23,03

Aktiv risk, % 6,58 6,60 5,29 6,92 6,96 5,85 7,25

T Omséttningshastighet definieras som fondens sammanlagda forsaljning av aktier (om det ar mindre an summa kop) dividerat med genomsnittlig fondformdgenhet
(manadsvis beraknat). 2 Analyskostnader har tidigare ingatt i transaktionskostnader men sedan 2015 redovisas analyskostnader separat. 3 Analyskostnader ingar

sedan 2015 i rlig avgift.



Didner & Gerge

Global

Didner & Gerge Global steg med 7,7 procent
under forsta halvdret 2016. Viirldsindex har
under motsvarande period okat med 1 pro-
cent. Sedan fondens start i september 2011
har virdet for en fondandelsdgare som var
med frdn borjan mer in fordubblats, vilket
innebdr en drlig okning pd 15,5 procent.
Dessutom har uppgdngen skett utan ndgra
storre korrektioner att tala om. Detta dr
inget vi riknar med kommer upprepa sig, di
nedgdngar pd aktiemarknaden dr en natur-
lig del av de linga bérscyklerna. Fonden
hade under forsta halvdret 2016 ett nettoin-
flode pa 224 miljoner kronor.

Storre innehav

Fondens fem storsta innehav var vid
utgingen av forsta halviret Fairfax
Financial, Carl Zeiss Meditec, Markel,

Gilead Sciences samt Aflac.

Fairfax Financial ir ett kanadensiskt sak-
och aterforsikringsbolag. Fairfax har okat
substansviardet med i genomsnitt 24 procent
per ar sedan 1986, och grundpelarna som
gjort detta mojligt kvarstir. Under varen
fick vi chansen att triffa bolagets ledande
personer pa plats i Toronto, och var entusi-
asm for bolaget och dess mojligheter till god
vardetillvixt framéver kvarstar.

Ursprunget till Carl Zeiss Meditec var
utvecklandet av den sk. ’spaltlampan’
(apparat
mans med den svenska 6gonlidkaren Allvar
Gullstrand ar 1911. Idag 4r bolaget virldsle-
dande inom 6gonvard, fran diagnostikappa-

for Sgondiagnostik) tillsam-

ratur till operationsutrustning inkl. tillbe-
hor. Tack vare stodet fran en stark huvudi-
gare och en inbyggd kultur avinnovation si
anser vi att Carl Zeiss Meditec under flera
decennier byggt upp en svaratkomlig posi-
tion med bast produkter, service, geografisk
plattform samt starka finanser.

Markel dr verksamt inom specialforsik-
ringar dvs nischer inom branschen som de
stora forsikringsbolagen inte fokuserar pa,
samt inom aterforsikringar. Bolaget dr oer-
hort valskott och har en av de starkare fore-
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tagskulturerna som vi nagonsin triffat pa.

Gilead Sciences ir ett amerikanskt forsk-
nings- och likemedelsbolag som framférallt
ar verksamt inom antivirala terapier. Gilead
ir globala marknadsledare inom behand-
ling av HIV/AIDS samt hepatit C. Vi anser
forutsittningarna for fortsatt marknadsle-
darskap som goda, vilket leder till bra for-
utsittningar till hog kassaflodesgenerering,
fin Ionsamhet samt fortsatt tillvaxt.

Aflac ir ett forsikringsbolag, verksamt
inom s.k. kompletterande hilso- och sjuk-
vardsforsakringar. Dessa tecknas av privat-
personer utover de férsakringar man har via
arbetsgivare och/eller staten. Vi anser att
Aflac har en betydande konkurrensfordel
genom sina laga kostnader, oerhort starka
varumirke samt tydliga fokus p& innova-
tiva forsakrings- och sparldsningar. Bolaget
rankas varje ar hogt pé listan "Best Places
To Work’ och drivs med ett flergenerations-
perspektiv av grundarfamiljen Amos.

Storre forandringar i innehaven

De storsta nettokopen har under arets forsta
sex manader gjorts i, de sedan arsskiftet
nya innehaven, Ansys och Centene samt
tillaggssinvesteringar i Gilead och Check
Point Software. Storsta nettofdrsiljningar
under perioden har varit avyttringar av
innehaven i WW Grainger samt Shiseido.
Enligt fondbestimmelserna har fonden ritt
att handla med optioner, terminer och likar-
tade finansiella instrument samt ratt att 1ana
ut virdepapper. Ingen av dessa mojligheter
har utnyttjats under perioden.

Enskilda innehavs utveckling

De bolag som bidragit mest positivt till
fondens utveckling dr SER Educacional,
BM&F Bovespa samt Pearson. De tvé forst-
nimnda gynnades av en stark brasiliansk
aktiemarknad under forsta halviret, men
dven efter en rad positiva bolagsnyheter.
Fonden har omvint belastats av negativa
kursutvecklingar fran innehaven i RIB
Software, Gilead och Value Partners. RIB
ir en mjukvaruutvecklare f6r anvindning

Avkastning 2016.06
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D&G Global Index
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54
D&G Global Index
Avkastning D&G
Global Index
2016 (151231-160630) 7,7% 1,0%
2 ar* (140630-160630) 14,4% 10,7%
Sedan start* (110928) 16,4%  14,5%
* arligt genomsnitt
Ovrig information
Fonden startade 2011-09-28

Henrik Andersson,
Lars Johansson

MSCI ACWI TR Net i SEK

Forvaltare

Jamforelseindex

Bankgiro 779-1320
PPM-nummer 541 235
5 storsta nettokoép Mkr

Ansys 89
Centene 82
Gilead Sciences 36
Check Point Software 27
Millicom Int Cellular SDB 16
5 storsta nettosalj Mkr

WW Grainger 66
Shiseido 47
Activision Blizzard 16
Xylem 15
BMF Bovespa 14

inom bygg, anliggning, arkitektur m.m.,
vars produkter ar klart ledande pa markna-
den. Man saknar dock en kraftfull distribu-
tionspartner, en situation vi anser forbattras
avsevirt i och med samarbetet med indiska
Wipro.

Henrik Andersson & Lars Johansson



[ DIDNER & GERGE GLOBAL 2016-06-30

Finansiella instrument* Antal Kurs  Varde Mkr Finansiella instrument* Antal Kurs  Varde Mkr

DAGLIGVAROR 2,7 INFORMATIONSTEKNOLOGI forts.

Mandom Corp (JP) 215000 387,15 83,2 2,7 RIB Software (DE) 600 000 81,93 49,2 1,6

FINANS & FASTIGHET 33,2 SALLANKOPSVAROR & TJANSTER 5,4

Fairfax Financial (CA) 37000 447821 165,7 5.4 Autoliv SDB (US) 95000 900,50 85,5 2,8

Markel (US) 16000 8054,41 128,9 4,2 SER Educacional (BR) 2500 000 31,76 79,4 2,6

Aflac (US) 200000 601,01 120,2 4,0

BMF Bovespa (BR) 2100 000 46,88 98,5 3,2 TELEKOMOPERATORER 3,4

Ashmore Group (GB) 2850000 3333,85 95,0 3,1 Millicom Int Cellular SDB (LU) 200000 515,00 103,0 3,4

First Pacific (HK) 15000 000 6,14 92,0 3,0

Brookfield Asset Management (CA) 330 000 278,84 92,0 3,0

Oaktree Capital (US) 225 000 380,23 85,6 2,8 Summa finansiella instrument 27841 91,2

Value Partners (HK) 9400 000 7,76 73,0 2,4

Fairfax India (CA) 700 000 89,36 62,6 2,1 Ovriga tillgdngar och skulder netto 270,3 8,8

HALSOVARD 17,9 FONDFORMOGENHET 3054,4 100,0

Carl Zeiss Meditec (DE) 420 000 342,63 143,9 4,7

Gilead Sciences (US) 170 000 700,83 1191 3,9 * Samtliga finansiella instrument ar 6verlatbara vérdepapper upptagna till

Centene (US) 175000 600,46 105,1 34 handel pa en reglerad marknad eller en motsvarande marknad utanfor EES.

Fresenius Medical Care (DE) 140 000 734,47 102,8 3,4

Varian Medical (US) 110 000 684,40 75,3 2,5 BALANSRAKNING

INDUSTRIVAROR & TJANSTER 5,3 TILLGANGAR, Mkr 16-06-30 15-12-31

Xylem (US) 230000 374,98 86,2 2,8 Finansiella instrument — 6verlatbara

John Deere (US) 108000 69270 748 25  Vvardepapper 27841 24073
Bankmedel och 6vr. likvida medel 284,7 214,7

INFORMATIONSTEKNOLOGI 23,3 ?J::r?nz i'i::gg:g:rr (salda vérdepapper) 5 ogg'g 2622 8

Check Point Software (IL) 170000 670,76 1140 3,7 gang ' '

Activision Blizzard (US) 300 000 334,83 100,4 3,3 SKULDER, Mkr

Nomura Research Institute (JP) 315000 308,40 97,1 32 Uppl. kostnader och férutbet. intakter 3,8 3,5

Pearson (GB) 890 000 10 840,64 %,5 3.1 Ovriga skulder (kdpta vérdepapper) 41,0 0

Ansys (US) 120000 757,84 90,9 3,0  Summa skulder 44,8 35

Spectris (GB) 430000 2045361 80 29  FONDFORMOGENHET, Mkr 30544 2618,

Qualcomm (US) 170 000 447,82 76,1 2,5

Fondens utveckling 2016:6 2015 2014 2013 2012 2011*

Fondférmdgenhet, Mkr 3054 2618,4 1623,7 790,1 264,8 123,8

Andelsvarde, kr 205,83 191,06 175,25 143,1 113,29 105,62

Antal andelar (milj st) 14,839 13,705 9,265 5,5215 2,3370 1,1718

Totalavkastning, % 7,73 9,03 22,47 26,31 7,26 5,62

MSCI ACWI TR Net i SEK, % 0,99 6,39 26,36 21,97 9,38 5,23

Omsattning

Omséttningshastighet, ggr 0,34 0,35 0,26 0,22 0,73

Kostnader (senaste 12 man)

Forvaltningsarvode, % 1,60 1,60 1,60 1,60 1,60 1,60

Transaktionskostnader, Mkr 2 1,4 2,2 2,0 1,1 0,7 0,3

Transaktionskostnader, % av omsattning 2 0,06 0,07 0,15 0,18 0,16 0,21

Analyskostnader, Mkr 2 1,0 1,0

Arlig avgift, % 3 1,64 1,64 1,59 1,59 1,58 1,60

Risk- och avkastningsmatt (senaste 24 man)

Totalrisk D&G Global, % 13,45 12,01 5,29 6,97

Totalrisk for MSCI ACWI TR Net i SEK, % 13,87 13,43 6,31 6,52

Aktiv risk, % 5,54 4,77 4,33 4,12

* Fonden startade 2011-09-28.

T Omsattningshastighet definieras som fondens sammanlagda forséljning av aktier (om det &r mindre an summa kop) dividerat med genomsnittlig fondformégenhet
(manadsvis beréknat).

2 Analyskostnader har tidigare ingatt i transaktionskostnader men sedan 2015 redovisas analyskostnader separat.
3 Analyskostnader ingar sedan 2015 i arlig avgift.



Didner & Gerge

Small ana Microcap

Didner & Gerge Small and Microcap foll
med 2,4 procent under halvdret. Jimfo-
relseindex, MSCI Europe Small + Micro,
foll 8,04 procent och fonden utvecklades
dirmed 5,6 procentenheter bittre under
perioden. Sedan fondens start den 28/8
2014 har fonden stigit med 37,0 procent,
vilket dr 22,3 procentenheter bdttre dn jim-
forelseindex. Fonden hade under det forsta
halviret 2016 ett nettoinflode pd 209 miljo-
ner kronor.

Storre innehav

Fondens fem storsta innehav var vid halv-
arsskiftet Corticeira Amorim, Aurelius,
Kopparbergs Bryggeri, Thor Industries
samt Isra Vision.

Corticeira Amorim har varit virldens
ledande spelare inom korkprodukter i
knappt 150 ar. Detta portugisiska bolag ar,
trots sin langa historik, tydligt fokuserat
pa att stindigt forbattra sin produktivitet
och effektivitet och har numera automa-
tiserat stora delar av sin produktion. Den
klart viktigaste produktfamiljen 4r vin-
och champagnekorkar. Traditionell kork
vinner numera mark igen efter att ha utma-
nats av alternativa forslutningslosningar
sasom aluminium-
Utover vinkorkar har Amorim en impo-
nerande bredd pa sin produktportfélj och

och gummikork.

bolagets [6sningar aterfinns i allt frin golv
till rymdraketer.

Aurelius ir en tysk foretagsdoktor som ar
specialiserad pa att kopa problemtyngda
och ofta misskotta verksamheter, for att
vinda dem till vinst. Koncernen har en
stark organisation med egna operativa
chefer och funktionsspecialister inom t.ex.
logistik och inkép. Aurelius har rotterna
i Tyskland, men har pa senare ar borjat
investera internationellt. Aurelius har i
genomsnitt lyckats avyttra sina forvirvade
bolag for 6ver 9 ganger investerat kapital.

Kopparbergs ir en svensk exportsuccé
och tillverkar bland annat virldens mest
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silda paroncider. Bolaget har tredubblat
sina intdkter och 20-dubblat vinsten de
senaste tio aren, hjilpt av goda export-
framgangar dir man numera kan aterfinna
bolagets drycker i fler 4n 40 linder. En
viktig foérklaring till bolagets goda vinstut-
veckling ar en kontinuerlig mixforbattring
dar en allt storre andel av bolagets forsilj-
ning kommer fran cider, som har en hégre
marginal dn 6vriga produkter. Vi ser goda
mojligheter for en fortsatt god tillvixt och
marginalexpansion och tilltalas av bola-
gets laga virdering relativt internationella
snabbvixande bryggerier.

Thor Industries ir en av Nordamerikas
ledande tillverkare av rekreationsfordon,
sisom husvagnar och husbilar. Bolaget
har redovisat vinster varje &r sedan starten
1980, trots nagra riktigt tuffa perioder, t.ex.
under finanskrisen 2006-2009 da intik-
terna mer an halverades. Thor har en kon-
servativ affirsmodell med flexibel produk-
tion och laga fasta kostnader. Dessutom
har bolaget genomgaende haft en vildigt
stark balansrikning och linade t.o.m. ut
pengar till sina leverantérer och aterforsil-
jare under finanskrisen.

Isra Vision, med rétterna i tyska Darm-
stad, dr ett snabbvixande bolag inom
visionsteknik. Bolaget erbjuder visions-
system mot tillverkande bolag for kvali-
tetskontroll och produktionsévervakning.
Dirut6ver har man produkter inom robot-
guidning dar Isras losning ger robotar
"6gon’ och mojliggor att de t.ex. plockar
foremal som forekommer mer ostrukture-
rat. Isras erbjudande hojer produktiviteten
it kunderna och spar kostnader. Isra har
vaxt i genomsnitt med 6ver 20 procent per
ar sedan grundandet och bor ha goda till-
vaxtforutsittningar dven framgent.

Storre forandringar i innehaven
De stérsta nettokdpen har under perio-
den skett i Isra Vision, McCarthy & Stone,
Moleskine, Azimut Holding och Linedata.
Under det forsta halviret har tre av

Avkastning 2016.06
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Genomsnittlig arlig
avkastning sedan start [14-08-28]
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D&G Small and Microcap Index
Avkastning D &G Small
and Microcap Index
2016 (151231-160630) -2,4% -8,0%
Sedan start* (140828) 18,6% 7.7%
* arligt genomsnitt
Ovrig information
Fonden startade 2014-08-28
Forvaltare Carl Granath,
Henrik Sandell

Jamforelseindex MSCI Europe Small+
Microcap TR Net i SEK

545-0846

Bankgiro

fondens innehav, Bolzoni, Cegid och
Kuka, varit féremal for uppkopserbjudan-
den. Det avspeglar sig i de storsta netto-
forsiljningarna, som skett i Cegid Group,
Driger, Bolzoni, Amadeus FiRe och Bahn-
hof.

Enligt fondbestimmelserna har fonden
ritt att handla med optioner, terminer och
likartade finansiella instrument samt ritt
att lana ut virdepapper. Ingen av dessa
mojligheter har utnyttjats under perioden.

Enskilda innehavs utveckling

De bolag som framst bidragit till fondens

utveckling har varit Corticeira Amorim,

Cegid, Isra Vision, Kuka och Bahnhof.
Bland de innehav som utvecklats mindre

bra kan nimnas Azimut, Banca Ifis, Espri-

net, Paragon och McCarthy & Stone.

Carl Granath & Henrik Sandell
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Finansiella instrument* Antal Kurs  Vérde Mkr Finansiella instrument* Antal Kurs  Varde Mkr
DAGLIGVAROR 9,4 MATERIAL 12,2
Kopparbergs Bryggeri (SE) 236 801 256,00 60,6 3,9 Corticeira Amorim (PT) 1054 000 67,74 1,4 4,5
Cranswick (GB) 205000 23 641,04 48,5 3,1 AirBoss of America (CA) 588 500 92,50 54,4 3,5
Amsterdam Commodities (NL) 185531 206,90 38,4 2,4 TFF Group (FR) 33710 850,10 28,7 1.8
my oo s e
Aurelius (DE) 123 000 494,25 60,8 39 ' ! !
Azimut Holding (IT) 380 000 137,84 52,4 34 SALLANKOPSVAROR & TJANSTER 6,9
Banca IFIS SPA (IT) 281 066 172,00 48,3 31 Thor Industries (US) 111 500 542,86 60,5 39
Protector Forsikring (NO) 600 000 75,36 45,2 2,9 Dignity (GB) 118 000 28 889,60 34,1 2,2
Paragon Group of Companies (GB) 1050000 2 722,27 28,6 1,8 Adler Modemarkte (DE) 205539 67,74 13,9 09
FBD Holdings (IE) 307 000 52,23 16,0 1,0
Aroundtown (CY) 364319 42,62 15:5 1.0 Summa finansiella instrument 14086 89,9
HALSOVARD 53
Lifco (SE) 153129 242,50 371 2,4 Ovriga tillgangar och skulder netto 158,0 10,1
McCarthy & Stone (GB) 1650000 192935 31,8 2,0
Attendo (SE) 142 891 82,00 1,7 07 FONDFORMOGENHET 1566,6 100,0
Drager (DE) 5685 514,86 2,9 0,2
B * Samtliga finansiella instrument ar 6verlatbara vardepapper upptagna till
INDUSTRIVAROR & TJANSTER 257 handel pé en reglerad marknad eller en motsvarande marknad utanfor EES
ISRA Vision (DE) 81655 680,55 55,6 36 férutom Kopparbergs Bryggeri som handlas p4 NGM Nordic MTF, Bahnhof
Kardex (CH) 72000 753,81 54,3 35 som handlas pd Aktietorget, Nepa och Paradox som handlas p4 First North
Diploma (GB) 515085 93877 48,4 31 samt Aroundtown som handlas p& NYSE Euronext Paris AlterNext.
Moleskine (IT) 2 200 000 20,06 44,1 2,8
Senior (GB) 1900000 2299,90 43,7 2,8
Kuka (DE) 42794 1 003,00 42,9 2,7 BALANSRAKNING
Zalaris (NO) 1259216 30,15 38,0 2,4
OHB (DE) 137 990 168,47 23,2 1.5 TILLGANGAR, Mkr 16-06-30 15-12-31
Carlo Gavazzi Holding (CH) 11000 1974,86 21,7 1,4 Finansiella instrument — 6verlatbara
Hi-Lex Corp (JP) 82 000 198,56 16,3 1,0 véardepapper 1408,6 1239,0
Tsurumi Manufacturing (JP) 138900 101,67 14,1 09  Bankmedel och évr. likvida medel 161,7 159,6
INFORMATIONSTEKNOLOGI 13,3 Ovriga tillgdngar (sélda vardepapper) 1,9 0
Nemetschek (DE) 93373 45676 426 27  Summatillgingar 15722 13986
Bahnhof (SE) 220202 17850 393 25 sKULDER, Mkr
E.sprinet (m 790 000 48,83 38,6 2,5 Uppl. kostnader och forutbet. intakter 2,1 1,8
Linedata (FR) 63 000 384,83 242 15 Ovriga skulder (képta vardepapper) 3,5 1,8
Paradox (SE) 400 000 51,75 20,7 1,3 S kuld 56 36
umma skulder , ,
Atoss Software (DE) 35488 535,56 19,0 1,2
Nepa (SE) 211978 65,00 13,8 09 FONDFORMOGENHET, Mkr 1566,6 1395,0
ND Software (JP) 159 200 65,56 10,4 0,7
Fondens utveckling 2016:6 2015 2014 * 5 storsta nettokop Mkr
Fondférmdgenhet, Mkr 1567 1395 324,8 ISRA Vision 47
Andelsvarde, kr 136,98 140,38 106,69 McCarthy & Stone 45
Antal andelar (milj st) 11,436 9,938 3,044 Moleskine 39
Totalavkastning, % -2,42 31,58 6,69 Azimut Holding 27
MSCI Europe Small+Microcap TR Net i SEK, % -8,04 21,34 2,74 Linedata 20
Omsattning
Omsattningshastighet, ggr * 0,18 0,07 5 stérsta nettosélj Mkr
Kostnader (senaste 12 man) Cegid Group 66
Férvaltningsarvode, % 1,60 1,60 1,60 Drager 30
Transaktionskostnader, Mkr 2 1,9 1,6 0,5 Bolzoni 9
Transaktionskostnader, % av omsattning 2 0,10 0,10 Amadeus FiRe 9
Analyskostnader, Mkr 2 0,2 0,15 Bahnhof 8
Arlig avgift, % 3 1,63 1,61

* Fonden startade 2014-08-28.

1 Omsattningshastighet definieras som fondens sammanlagda forsaljning av aktier (om det ar mindre an summa kdp) dividerat med genomsnittlig fondformdgenhet
(manadsvis beraknat).

2 Analyskostnader har tidigare ingétt i transaktionskostnader men sedan 2015 redovisas analyskostnader separat.
3 Analyskostnader ingar sedan 2015 i arlig avgift.
|

13



@ FONDERNAS UTVECKLING SEDAN START

D&G Aktiefond Utvecklingen av Didner & Gerge Aktiefond inklusive utdelningar och Six Return Index 1994-10-31-2016-06-30 (1994-10-31=100)
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Investeringstilosof

en historik dir férsiljning och resultat inte
varierat for mycket; har goda vinstmargina-

Vi bedriver en aktiv forvaltning av vira
fonder. Var mdlsdttning dr att med ett rim-
ligt risktagande ldangsiktigt prestera en
avkastning som évertriffar relevanta jim-
forelseindex.

Det dr var dvertygelse att om en fond ver
tiden ska ha majlighet att 6vertriffa sitt jam-
forelseindex s ar aktiv forvaltning en néd-
vindighet. En forutsittning for att genom
aktiv forvaltning prestera lingsiktigt goda
resultat dr att man maéste vara villig att ta
risken att fonden ibland utvecklas samre dn
index. Dirfor rekommenderar vi alltid att
véra andelsigare har en placeringshorisont
pa minst fem ar.

Fokus pa foretag

Varthuvudsakliga fokus dr att hitta bra fore-
tag med god kurspotential. Med bra féretag
menar vi vilskotta foretag som normalt har

ler eller kan uppné det samt tillhor de storre
isin bransch eller inom utvalda nischer.

Pa 3—5 ars sikt dr det dven onskvirt att
foretagen skall vara inte ovisentligt storre.
Tror vi fortfarande att aktien har en bra
kurspotential kan vi dga aktien i minga r.
Vi har normalt en lingsiktig placerings-
horisont. Vi dr av uppfattningen att vil-
skotta bolag normalt tar hansyn till hall-
barhetsfragor och en féretagsledning med
en god kostnadskontroll inser vikten av
att hushalla med resurser och vara medve-
ten om risker. Vi dr generellt forsiktiga till
foretag dar resultatet till storsta delen beror
pa hur priset pa den vara/de varor foretaget
siljer utvecklas — som ravaru-, skogs- och
stalforetag. Vi kan dock investera i sidana
bolag om vi bedomer att virderingen ér tyd-
ligt lag.

 Riskinformation

www.didnergerge.se eller tel: 018-640 540.

Historisk avkastning ar ingen garanti for framtida avkastning. Fonden kan bade oka
och minska i varde och det ar inte sakert att du far tillbaka hela det insatta beloppet.
Sparande i aktier innebdr risk for stora kurssvangningar och darfor rekommenderas en
spartid éverstigande fem ar. Risker som kan forvantas férekomma fér fonden och dérmed
dess andelsdgare &r bl a marknadsrisk, branschrisk, féretagsrisk, ranterisk, inflationsrisk,
likviditetsrisk och valutarisk. Fér mer information om risk se respektive fonds informations-
broschyrer. Ta alltid del av respektive fonds faktablad och fondbestammelser innan du
gor en inséttning. Informationsbroschyr och faktablad finns att tillga hos fondbolaget pa
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Investeringar oberoende
av bransch och borsvikter

Vi har en aktiv forvaltning, dvs vi pla-
cerar enligt vara bista idéer oberoende
av bransch och borsvikter. Fondernas
utveckling relativt index kan dirfor for-
vintas visa viss oregelbundenhet.

Fonden ar alltid mer
eller mindre fullinvesterad

Vi dr forsiktiga med att ha en bestimd
uppfattning om borsens utveckling. Var
filosofi dr att alltid vara mer eller mindre
fullinvesterade. Malsittningen &r att fon-
dernas urval av aktier over tiden skall
generera en avkastning Overstigande ett
relevant jimforelseindex.

Vi forsoker alltid bilda
oss en egen uppfattning
Vi tar girna del av andras analyser och
bedomningar av foretag. Vi tycker dock
att det dr viktigt att ha ambitionen att alltid
sjilva forsoka bilda oss en uppfattning om
foretagens framtid. Vistravar alltid efter en
egen forstaelse av skilen till varfor en aktie
bor ingd i portfoljen. I var arbetsmetodik
ingir att komplettera allmint tillginglig
information om marknader och féretag
med egna analyser och foretagsbesok.
Med ett foretagsfokuserat tinkande
forsoker vi over tiden forbittra urvals-
processen.
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Aktiv
forvaltning.

Det gor skillnad.
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