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Small & Microcap ­ Förvaltarkommentar ­ April 2023

Under april månad uppvisade Didner & Gerge Small and Microcap en avkastning på motsvarande 
1,5 procent. Fondens jämförelseindex avkastade under denna period 2,1 procent.

De tre innehav som bidrog mest posi�vt �ll avkastningen under månaden var CVS, discoverIE och 
Bakkafrost.

CVS Group är en ver�kalt integrerad bri�sk veterinärskedja. Bolagets 470 veterinärskliniker utgör 
navet i verksamheten. Dessa stöds sedan av CVS egna specialistledda djursjukhus, dygnet­runt­
öppna akutmo�agningar (MiNight Vet), krematorier, laboratorier och nä�örsäljning av djurmat och 
läkemedel (Animed Direct). Koncernen erbjuder även e� program för förebyggande vård, ”Healthy 
Pet Club”, som bland annat innehåller två årligt återkommande hälsokontroller. Programmet har 
470 000 medlemmar, vilket motsvarar ungefär 40% av den ak�va kundbasen. CVS har dessutom en 
mindre verksamhet i Nederländerna med 27 kliniker.  

CVS rapporterade under perioden en försäljningsutveckling i linje med marknadens förväntningar, 
men genom god kostnadskontroll en bä�re lönsamhet än förväntat. Därutöver hjälptes 
kursutvecklingen av EQTs bud på "branschkollegan" Dechra Pharma.

discoverIE är en bri�sk industrigrupp som designar och producerar komponenter för elektroniska 
applika�oner. De senaste �o åren har discoverIE svängt om från distribu�on av andras produkter 
�ll egen produk�on av affärskri�ska komponenter sam�digt som koncernen fokuserat alltmer på 
�llväxtsegment som t.ex. förnyelsebar energi, där �llverkare av vindturbiner är den enskilt största 
kundgruppen. Då discoverIEs komponenter o�a blir indesignade i kundernas produkter blir 
koncernens intäkter alltmer av återkommande karaktär.

Bolaget släppte sin förannonserade rapport under månaden. Marknaden uppfa�ade prognosen för 
2023 som posi�v hjälpt av a� orderboken utvecklats starkare än väntat.

Bakkafrost är en färöisk laxodlare som, �ll skillnad mot många av bolagets konkurrenter, är 
verksam i alla delar av produk�onsprocessen, från foder­ och fiskolje�llverkning �ll slutprodukt.
Bakkafrosts färöiska verksamhet är tydlig kostnadsledare i branschen, med e� högre rörelseresultat 
per slaktad fisk och kilo än branschgenomsni�et. Lax är bra mat u�från e� hållbarhetsperspek�v. 

*Jämförelseindex är omräknat från EUR �ll SEK. Fondens basvaluta är SEK.

Avkastning fond och jämförelseindex ­ Utveckling i % under olika år (SEK)*
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*Jämförelseindex är omräknat från EUR �ll SEK. Fondens basvaluta är SEK. **Avser genomsni�lig årlig avkastning.

Avkastning fond och jämförelseindex ­ Utveckling i % under olika perioder (SEK)*
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MSCI Europe Small+Micro Cap NR EUR

0,9 ­0,6 9,8 2,8 10,0

8,8 ­0,7 13,0 4,8 9,5

Kom ihåg a� sparande i fonder all�d är förknippat med risk. Historisk avkastning är ingen garan� för fram�da avkastning. Fonderna kan både öka och minska i värde och det är inte säkert 
a� du får �llbaka hela det insa�a beloppet. Ta all�d del av fondens faktablad innan du gör en insä�ning. Informa�onsbroschyr och faktablad finns a� �llgå hos fondbolaget på 
www.didnergerge.se eller telefon 018­640 540.

Informa�onen i de�a produktblad �llhör Morningstar och/eller Didner & Gerge Fonder och får inte kopieras, ändras eller vidaredistribueras utan medgivande.
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Koldioxidavtryck,  tCO₂e/Mkr intäkt* 

* Talet anger koldioxidavtryck per 2022­12­31, viktad 
genomsni�lig koldioxidintensitet, t CO2e/Mkr intäkt. 

4,8 ton Co2e/Mkr SEK i bolagsintäkter ­ anger hur 
mycket koldioxid bolagen i Didner & Gerge Small & 
Microcap släpper ut i rela�on �ll por�öljbolagens 
intäkter, dvs. hur koldioxideffek�va bolagen i fonden 
är.

Beräkningarna är inte heltäckande. Underliggande 
beräkningsdata omfa�ar Scope 1 (bolagens utsläpp 
från utsläppskällor ägda eller kontrollerade av 
företaget) och scope 2 (bolagens iindirekta utsläpp 
från konsum�on av el, värme eller ånga).

Hållbarhet i korthet

VÄLJER IN
Iden�fierar bolag som arbetar ansvarsfullt 
och långsik�gt hållbart.

VÄLJER BORT
Fonden placerar inte i bolag som är 
involverade i följande produkter:

Klusterbomber|personminor | Kemiska och 

biologiska vapen | Kärnvapen | Tobak | 

Kommersiell spelverksamhet |Pornografi  

Fossila bränslen (olja, gas, kol) | Kol |Uran

PÅVERKAR
Genom dialog med bolag vi investerat i kan 
vi påverka bolagen posi�vt i sy�e a� få 
bolagen a� utveckla och förbä�ra si�
hållbarhetsarbete.  

Lax har en foderomvandlingsfaktor på 1.2, jämfört med 2.5 för många andra proteinkällor. 
Koldioxidavtrycket är dessutom väsentligt lägre för lax. I november 2020 utsåg Coller FAIRR Index 
Bakkafrost �ll en av världens tre mest hållbara proteinproducenter.

Bakkafrost annonserade en trading update under månaden där både slaktvolymer och 
foderförsäljning var något lägre än förväntat. Dock har laxpriserna hållt sig på mycket höga nivåer,
vilket borde gynna Bakkafrost under återstoden av året, vilket hjälpte ak�ekursen.

Tre av de svagaste innehaven under perioden var Somero, Lectra och Melexis. För både MAG och 
Integrum kan den svaga kursutveckling delvis förklaras av e� svalt mo�agande av bolagens 
kvartalsrapporter under perioden.

Somero är världens ledande �llverkare av laserläggare, en form av högpresterande 
golvläggningsmaskiner för betonggolv.  Bolagets maskiner hjälper �ll a� automa�sera arbetet med 
a� gjuta betonggolv för kommersiella lokaler. Resultatet blir väsentligt lägre kostnader och en 
bä�re kvalitet då Someros laserläggare kan uppnå en precision på millimeternivå. Somero är 
verksamt i över 100 länder och kan bistå sina kunder med reservdelar och servicearbete dygnet 
runt alla dagar i veckan.

Someros utveckling under månaden var inte hänförlig �ll någon bolagsspecifik nyhet utan snarare 
relaterad �ll svagare utsikter för byggindustrin i USA. Vi anser a� marknaden redan tagit höjd för en 
svagare konjunktur och a� bolaget är a�rak�vt värderat.

Franska Lectra är världens ledande �llverkare av moderna skärmaskiner för tex�lier och utvecklare 
av CAD­mjukvaruprogram för bl.a. mönsterkonstruk�on. Kunderna återfinns framför allt inom 
konfek�ons­ och bilindustrin (krockkuddar och bilsäten), men man har även kunder inom 
möbel�llverkning. Återkommande intäkter i form av reservdelar, underhåll och 
mjukvaruprenumera�oner utgör mer än häl�en av koncernens intäkter. Servicekontrakt tecknas på 
årsbasis och betalas i försko�, vilket hjälper �ll a� hålla nere koncernens kapitalbindning. 2021
förvärvade Lectra sin största konkurrent, amerikanska Gerber Technology. Sedan dess har e� vik�gt 
fokus varit a� integrera bolaget och a� hi�a kostnads­ och intäktssynergier.

Lectra vinstvarnade under månaden och sänkte prognoserna för 2023 pga. e� svagt orderintag 
under årets första kvartal. Även om bolaget kortsik�gt har lite motvind tror vi a� de är en vinnare 
på några års sikt, hjälpt av en ökad re­shoring och investeringar i automa�on.

Melexis är e� belgiskt bolag som är verksamt inom halvledarindustrin och har 1700 anställda i tre 
kon�nenter. Bolaget designar, utvecklar och säljer sensorer som ny�jar både analoga och digitala 
signaler, samt även ställdon med integrerade avkännare. Melexis har ingen egen produk�on av 
halvledare, utan arbetar med a� designa fram lösningar åt sina kunder som leder �ll en ökad 
effek�vitet, säkerhet, hållbarhet och komfort. Melexis är e� av de världsledande bolagen inom 
sensorer �ll bilindustrin. På alla nya bilar som produceras i världen, finns det i genomsni� 18 
Melexis chips, även om inte alla bil�llverkare är kunder (ännu). Även om 90% av intäkterna 
genereras från bilindustrin har Melexis kunder inom andra segment, såsom: robo�llverkare, 
mobilitet, uppkopplade apparater, energieffek�va byggnader och digital hälsa.

Melexis annonserade sin kvartalsrapport för årets första kvartal, vilken var i linje med marknadens
förväntansbild. Dock flaggade bolaget för en något svagare utveckling än förväntat i andra 
kvartalet, vilket ledde �ll en svag kursreak�on.

Kom ihåg a� sparande i fonder all�d är förknippat med risk. Historisk avkastning är ingen garan� för fram�da avkastning. Fonderna kan både öka och minska i värde och det är inte säkert 
a� du får �llbaka hela det insa�a beloppet. Ta all�d del av fondens faktablad innan du gör en insä�ning. Informa�onsbroschyr och faktablad finns a� �llgå hos fondbolaget på 
www.didnergerge.se eller telefon 018­640 540.

Informa�onen i de�a produktblad �llhör Morningstar och/eller Didner & Gerge Fonder och får inte kopieras, ändras eller vidaredistribueras utan medgivande.
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Fondens investeringsstrategi

Didner & Gerge Small & Microcap är en svensk UCITS­fond som främst 
investerar i små och mycket små bolag i Europa. Fonden är ak�vt 
förvaltad och har som målsä�ning a� på lång sikt, dvs. en �dsperiod om 
fem år eller mera, uppnå en värdemässig ökning av fondens 
andelsvärde. I första hand strävar fondbolaget e�er a� uppnå en sådan 
värdemässig ökning genom a� generera en avkastning övers�gande 
fondens relevanta jämförelseindex. Didner & Gerges fondpor�öljer är 
koncentrerade och består normalt se� av cirka 30 ­ 50 bolag.

Nyckeltal ­ 5 år*

Standardavvikelse %

Sharpekvot

Beta

Tracking Error

Informa�onskvot

Alpha

Up Capture Ra�o

Down Capture Ra�o

17,52

0,25

0,77

10,11

­0,19

­0,76

84,93

90,64

*Baserad på månatlig avkastning. Riskfri ränta: OMRX T­bill 90 day SEK

10 största innehav

Por�olio Date: 2023­04­30

Land Por�öljvikt %

Paradox Interac�ve AB

discoverIE Group PLC

Games Workshop Group PLC

Interpump Group SpA

Bakkafrost P/F

CIE Automo�ve SA

Cranswick PLC

CVS Group PLC

Chargeurs SA

Embracer Group AB

SWE 5,7%

GBR 4,3%

GBR 4,1%

ITA 4,0%

NOR 3,9%

ESP 3,5%

GBR 3,3%

GBR 3,3%

FRA 3,1%

SWE 2,8%

Branschfördelning (%)

%

Teknologi 22,4

Sällanköpsvaror 21,1

Industri 18,4

Media & kommunika�on 16,3

Hälsovård 9,3

Konsument, stabil 8,9

Basindustri & råvaror 3,5

Total 100,0

Geografisk fördelning (%)

%

Storbritannien 29,1

Sverige 22,7

Italien 10,6

Norge 7,5

Frankrike 6,9

USA 6,3

Spanien 3,7

Portugal 2,9

Tyskland 2,3

Nederländerna 2,2

Övrigt 5,8

Total 100,0

Didner & Gerge Fonder AB
Huvudkontor i Uppsala: Dragarbrunnsgatan 45
Filial i Stockholm: Södra Kungstornet, Kungsgatan 33
Postadress: Box 1008, 751 40 Uppsala
Telefon: 018­64 05 40
För mer informa�on: www.didnergerge.se

Didner & Gerge är e� fristående fondbolag som grundades 1994 med 
säte i Uppsala. Vi förvaltar våra fonder ak�vt och har som mål a� skapa 
god avkastning på lång sikt. Vi ser flera fördelar med a� vara e� 
fristående fondbolag och inte en del av en större koncern. Därmed kan 
vi helt fokusera på förvaltningen av våra fonder och ge våra förvaltare 
frihet a� utgå från sina bästa idéer i sy�e a� skapa god avkastning för 
dig som kund.

OM DIDNER & GERGEKONTAKT

Kom ihåg a� sparande i fonder all�d är förknippat med risk. Historisk avkastning är ingen garan� för fram�da avkastning. Fonderna kan både öka och minska i värde och det är inte säkert 
a� du får �llbaka hela det insa�a beloppet. Ta all�d del av fondens faktablad innan du gör en insä�ning. Informa�onsbroschyr och faktablad finns a� �llgå hos fondbolaget på 
www.didnergerge.se eller telefon 018­640 540.

Informa�onen i de�a produktblad �llhör Morningstar och/eller Didner & Gerge Fonder och får inte kopieras, ändras eller vidaredistribueras utan medgivande.


