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Avkastning fond och jamférelseindex - Utveckling i % under olika perioder (SEK)*

Sedan
E 3 2 %k % 2 %k %
ar 3 man 3ar 5ar start**
Didner & Gerge Small & Microcap 0,3 -0,9 2,4 2,7 9,5
MSCI Europe Small+Micro Cap NR EUR 12,2 3,3 10,6 5,0 9,5

*Jamforelseindex &r omraknat fran EUR till SEK. Fondens basvaluta &r SEK. **Avser genomsnittlig arlig avkastning.
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Small & Microcap - Forvaltarkommentar - Augusti 2023

Under augusti manad uppvisade Didner & Gerge Small and Microcap en avkastning pa
motsvarande -3,9 procent. Fondens jamférelseindex avkastade under denna period -0,5 procent.

De tre innehav som bidrog mest positivt till avkastningen under manaden var CVS Group, Antares
Vision och Where Food Comes From.

CVS Group ar en vertikalt integrerad brittisk veterinarskedja. Bolagets 470 veterinarskliniker utgor
navet i verksamheten. Dessa stdds sedan av CVS egna specialistledda djursjukhus, dygnet-runt-
Oppna akutmottagningar (MiNight Vet), krematorier, laboratorier och natférsaljning av djurmat och
lakemedel (Animed Direct). Koncernen erbjuder dven ett program for férebyggande vard, “Healthy
Pet Club”, som bland annat innehaller tva arligt dterkommande halsokontroller. Programmet har
470 000 medlemmar, vilket motsvarar ungefar 40% av den aktiva kundbasen. CVS har dessutom en
mindre verksamhet i Nederlanderna med 27 kliniker. CVS presenterade starka forsaljningssiffror i
slutet av juli med en organisk tillvaxt pa drygt 7% och en fortsatt tillstrémning av nya medlemmar
till “Healthy Pet Club”. Koncernen meddelade ocksd att man tagit sina forsta steg in pa den
australienska marknaden.

Italienska Antares Vision dr en av varldens ledande tillverkare av Track & Trace I6sningar till lake-
och livsmedelsindustrin. Bolaget tillverkar bdde maskiner och mjukvara som hjalper kunderna att
kunna félja och spara en vara fran det att den tillverkas och paketeras till dess den nar slutkund.
Antares tillhandahaller ocksa maskinvisionssystem, som hjalper till med kvalitetskontroll i
kundernas produktionslinjer. Produktforfalskningar ar tyvarr ett Okande problem bade for
ldkemedel och livsmedel. Efterfragan pa Antares |6sningar drivs darfér bade av 6kade regulatoriska
krav och av kundernas egna behov att kunna garantera kvaliteten pa sina produkter. Det har inte
varit nagra storre nyheter kring bolaget under perioden.

Where Food Comes From (WFCF) erbjuder ursprungsmarkning, kontroll och certifiering till kunder
inom vaxtodling, djurhallning, vattenbruk, livsmedelsféradling och handel. WFCF
tredjepartscertifiering ar en stampel pa att leverantéren foljer standarden for t.ex. olika
miljomarkningsprogram. Bolaget ar godkant for att certifiera verksamheter utifran ett hundratal
olika program och kan dessutom hjdlpa kunder inom t.ex. livsmedelshandeln med kriterier och
metoder for att verifiera helt nya markningsprogram. WFCF tillhandahaller ocksa egenutvecklade
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mjukvaruldsningar till jordbrukare. T.ex. sd anvander cirka 5 000 amerikanska kéttbonder WFCFs
"'Beef Passport-program’, som samlar in all information om deras nétkreatur, sdasom ursprung och
alder, i en unik nationell databas. WFCF sldppte en bra kvartalsrapport i augusti. Férsaljningen
okade med 15% i det andra kvartalet. Bolaget har nyligen kopt en minoritetspost i BlueTrace, vilket
potentiellt 6ppnar for moéjligheten att expandera inom certifiering av fiskodlare. Tre av de svagaste
innehaven under perioden var Frontier Developments, Paradox Interactive och Bakkafrost.

Frontier Developments ar en brittisk dataspelsutvecklare och férlaggare med flera framgangsrika
spellanseringar bakom sig. Som spelstudio har Frontier de senaste aren specialiserat sig pa s.k.
simuleringsspel dar spelaren t.ex. kan bygga och skota néjesparker, djurparker eller varfor inte ett
Formel 1 stall? Bolagets spelkatalog innehaller titlar som Elite Dangerous, Planet Coaster, Planet
Zoo och Jurassic World Evolution, vilka alla salt i miljonupplagor. Gemensamt for spelen &r att de ar
mycket detaljrika och de inte primart spelas for att vinna utan for att hitta intressanta l6sningar. Allt
detta ger en hog omspelbarhetsfaktor och lang livslangd for spelen. Ett genomsnittligt ar uppskattar
vi att nytt nedladdningsbart material, eller DLCs, till dldre spel representerar omkring 40-50% av
Frontiers intdkter. Frontier sldppte den andra utgavan av sitt motorsportspel F1 Manager i slutet av
juli. Spelet verkar initialt inte ha levt upp till forvantningarna.

Den svenska spelutvecklaren Paradox Interactive har flera storséljare under baltet. Bolaget har en
mycket lojal kundbas med ndrmare sex miljoner aktiva spelare i manaden och 6ver 20 miljoner
registrerade spelarkonton. For sex ar sedan var motsvarande siffror cirka 1,5 miljoner manatliga
spelare respektive knappt fem miljoner konton, vilket motsvarar en arlig tillvaxt i spelarbasen pa i
runda slangar 25% per ar. Pardox spelportfolj inkluderar framgangsrika titlar som Cities Skylines,
Crusader Kings, Europa Universalis, Hearts of Iron och Stellaris. Bolagets spel kdnnetecknas av en
hog detaljrikedom i de val spelaren kan gora och av att de kan spelas om flera ganger. De fem
tidigare namnda spelen tillhér normalt bland de 100 mest spelade titlarna pa Steam, trots att det &r
5-10 ar sedan vissa av spelen forst sldpptes. Paradox har haft en strak utveckling under 2023, men
det har inte varit nagra storre nyheter kring bolaget under perioden.

Bakkafrost ar en fardisk laxodlare som, till skillnad mot manga av bolagets konkurrenter, &r
verksam i alla delar av produktionsprocessen, fran foder- och fiskoljetillverkning till slutprodukt.
Bakkafrosts fardiska verksamhet ar tydlig kostnadsledare i branschen, med ett hogre rorelseresultat
per slaktad fisk och kilo &n branschgenomsnittet. Lax ar bra mat utifran ett hallbarhetsperspektiv.
Lax har en foderomvandlingsfaktor pa 1.2, jamfort med 2.5 fér manga andra proteinkallor.
Koldioxidavtrycket ar dessutom vasentligt lagre for lax. | november 2020 utsag Coller FAIRR Index
Bakkafrost till en av varldens tre mest hallbara proteinproducenter. Bakkafrost rapporterade i
augusti att den skotska verksamheten fortfarande har utmaningar med fiskhdlsan. Koncernen
genomfor for narvarande ett omfattande investeringsprogram i Skottland i avsikt att forbattra
forhallandena for fiskodlingarna dar.
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Hallbarhet i korthet

VALJER IN
Identifierar bolag som arbetar ansvarsfullt
och langsiktigt hallbart.

VALJER BORT
Fonden placerar inte i bolag som ar
involverade i foljande produkter:

Klusterbomber | personminor | Kemiska och
biologiska vapen | Kdrnvapen | Tobak |
Kommersiell spelverksamhet [Pornografi
Fossila brinslen (olja, gas, kol) | Kol [Uran

PAVERKAR

Genom dialog med bolag vi investerat i kan
vi paverka bolagen positivt i syfte att fa
bolagen att utveckla och forbattra sitt
hallbarhetsarbete.

Koldioxidavtryck, tCO,e/Mkr intakt*

D&G Small & Microcap

D&G Small  MSCI Delta
& Microcap Europe
Small Cap
Index™**
Kalla: ISS ESG

* Talet anger koldioxidavtryck per 2022-12-31, viktad
genomsnittlig koldioxidintensitet, t CO2e/Mkr intékt.
**)mf.index: MSCI Europe Small cap iShares ETF

4,7 ton Co2e/Mkr SEK i bolagsintékter - anger hur
mycket koldioxid bolagen i Didner & Gerge Small &
Microcap slapper ut i relation till portféljbolagens
intakter, dvs. hur koldioxideffektiva bolagen i fonden
ar.

Berdkningarna ar inte heltackande. Underliggande
berdkningsdata omfattar Scope 1 (bolagens utslapp
fran utslappskallor dgda eller kontrollerade av
foretaget) och scope 2 (bolagens iindirekta utslapp
fran konsumtion av el, varme eller dnga).

Kom ihag att sparande i fonder alltid ar forknippat med risk. Historisk avkastning &r ingen garanti fér framtida avkastning. Fonderna kan bade 6ka och minska i virde och det &r inte sdkert
att du far tillbaka hela det insatta beloppet. Ta alltid del av fondens faktablad innan du gér en insattning. Informationsbroschyr och faktablad finns att tillga hos fondbolaget pa
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Fondens investeringsstrategi

Didner & Gerge Small & Microcap ar en svensk UCITS-fond som framst
investerar i sma och mycket sma bolag i Europa. Fonden &r aktivt
forvaltad och har som malsattning att pa lang sikt, dvs. en tidsperiod om
fem ar eller mera, uppna en vardemassig Okning av fondens
andelsvarde. | férsta hand stravar fondbolaget efter att uppna en sadan
vardemadssig okning genom att generera en avkastning Overstigande
fondens relevanta jamforelseindex. Didner & Gerges fondportfoljer ar
koncentrerade och bestar normalt sett av cirka 30 - 50 bolag.

Nyckeltal - 5 ar*

Standardavvikelse % 17,61
Sharpekvot 0,23
Beta 0,77
Tracking Error 10,01
Informationskvot -0,22
Alpha -1,15
Up Capture Ratio 87,05
Down Capture Ratio 94,51

*Baserad pa manatlig avkastning. Riskfri ranta: OMRX T-bill 90 day SEK

Branschférdelning (%)
%

® Séllankopsvaror 23,0
® Teknologi 21,9
Industri 20,5
Media & kommunikation 12,2
Konsument, stabil 9,3
Halsovard 9,2
® Basindustri & ravaror 3,8
Total 100,0

KONTAKT

Didner & Gerge Fonder AB

Huvudkontor i Uppsala: Dragarbrunnsgatan 45

Filial i Stockholm: S6dra Kungstornet, Kungsgatan 33
Postadress: Box 1008, 751 40 Uppsala

Telefon: 018-64 05 40

For mer information: www.didnergerge.se
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10 storsta innehav

Portfolio Date: 2023-08-31

Land Portfoljvikt %
Games Workshop Group PLC GBR 4,6%
Paradox Interactive AB SWE 4,5%
Cranswick PLC GBR 4,3%
Interpump Group SpA ITA 4,3%
CIE Automotive SA ESP 3,7%
discoverlE Group PLC GBR 3,6%
CVS Group PLC GBR 3,5%
Bakkafrost P/F NOR 3,4%
Corticeira Amorim SGPS SA PRT 2,9%
Pattern SpA ITA 2,8%

Geografisk fordelning (%)

%

o Storbritannien 31,2
e Sverige 19,2
. e [talien 11,8
Norge 7,0
Frankrike 6,6
° USA 59
Spanien 4,1
Portugal 3,1
e Nederlanderna 2,8
© Tyskland 2,2
o Ovrigt 6,2
Total 100,0

OM DIDNER & GERGE

Didner & Gerge ar ett fristaende fondbolag som grundades 1994 med
sate i Uppsala. Vi forvaltar vara fonder aktivt och har som mal att skapa
god avkastning pa lang sikt. Vi ser flera fordelar med att vara ett
fristaende fondbolag och inte en del av en storre koncern. Darmed kan
vi helt fokusera pa forvaltningen av vara fonder och ge vara férvaltare
frihet att utga fran sina basta idéer i syfte att skapa god avkastning for
dig som kund.

Kom ihag att sparande i fonder alltid ar forknippat med risk. Historisk avkastning &r ingen garanti fér framtida avkastning. Fonderna kan bade 6ka och minska i virde och det &r inte sdkert
att du far tillbaka hela det insatta beloppet. Ta alltid del av fondens faktablad innan du gér en insattning. Informationsbroschyr och faktablad finns att tillga hos fondbolaget pa

www.didnergerge.se eller telefon 018-640 540.

Informationen i detta produktblad tillhér Morningstar och/eller Didner & Gerge Fonder och far inte kopieras, dndras eller vidaredistribueras utan medgivande.



