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VD HAR ORDET

HELENA HILLSTROM

ommaren ar har och med den ett lite

lugnare tempo och tid att se tillbaka pa

halvaret som gétt.

Sedan éarsskiftet har flertalet av varldens
borser uppvisat en positiv avkastning, vilket ar
glddjande. Dock sa befinner vi oss i en period av
stor osakerhet: eskalerande klimatforandringar,
krig i Europa och stor oftrutsdgbarhet om
Rysslands utveckling. Dessutom ser vi ett brett
genomslag for artificiell intelligens, ett omrade
vars framtida majligheter och/eller konsekvenser
annu ar ooverblickbara. Inflationen ar fortsatt
hog och rantorna stigande.

| osakra tider ar det latt att bli handlings-
forlamad och bara vilja vanta ut situationen. Men
som ledare for ett fondbolag dar aktiv forvaltning
och manniskor &r i centrum, tror jag starkt pa att
vi kan gora skillnad. Jag tror att det ar dags att
vi atergar till att vardesatta det som gor oss till
manniskor och se att vi &r en del av ndgot som ar
storre an oss sjalva. Precis som manniskor och
verksamheter hér samman, ar vi ocksa en del
av naturen. Har ar begreppet resiliens relevant
och nagot vi pratar mer och mer om internt inom
fondbolaget.

Definitionen av resiliens ar den langsiktiga
formagan hos ett system - till exempel en skog, en
stad, en ekonomi eller en organisation — att hantera
forandringar genom att fortsatta att utvecklas.

Detta &r i linje med vér investeringsfilosofi
som, kortfattat, gar ut pa att hitta langsiktigt
uthélliga affarsmodeller. Ett valskott bolag ar ett
resilient bolag som klarar av utmaningar och drar
nyttaav mojligheter tack vareintern anpassnings-
formaga och innovationskraft. Bolag som kan
vanda kris till mojlighet. Har ar manniskor i
centrum; bra foretagsledare och medarbetare
som skapar sunda bolagskulturer i verksamheter
med langsiktigt hallbara affarsmodeller.

Just nu undersoker vi mgjligheterna att starta
en ny fond som ett komplement till vara Gvriga

fem fonder. Den tankta fonden ska specialisera
sig pa just resiliens, och vara en spetsig
héllbarhetsfond dér alla innehav ska ha som
mal att bidra till en langsiktigt mer hallbar varld.
Vi ser fram emot att dterkomma med ytterligare
information under hosten.

Vi héller ocksd som bést pa att forbereda
infor var traditionella andelséagartraff da vi
bjuder in alla vara direktkunder till en trevlig kvall
i Uppsala. Arets traff blir tisdag den 3 oktober.
Notera garna datumet redan nu!

Néasta ar firar Didner & Gerge Fonder
30-arsjubileum. Det ser vi fram emot med
stolthet. Inte manga fristdende fondbolag har sa
l&ng historik och har genererat god avkastning
over tid.

Slutligen, en personlig reflektion.  Nyligen
bestéllde jag en present till min syster pa natet.
Nagra dagar senare fick jag ett paket med en
medfdljande, handskriven lapp. Det stod: "When
you buy from a small business, an actual person
does a little happy dance”.

Det &r precis sa vi pa Didner & Gerge kanner
nar vi har langsiktigt god avkastning, nar nagon
blivit ny kund, gjort en insattning eller bara
ringt for att fa hjalp med nagot och blivit nojd
med servicen. Alla vara 28 anstallda &r genuint
engagerade i det vi gor. Aktiv forvaltning,
langsiktighet och personlig service ar vara
ledord. Vi stravar efter att vara den trevliga
kvartersbutiken snarare an det stora varuhuset.
Vi tror pa att vaxa sakta men sdakert, och att
skapa varde pa ett langsiktigt och resilient satt.
Tack for att ni &r med oss pa den resan!

Glad sommar!

Helena Hillstrom, VD
Didner & Gerge Fonder AB

L):\S FONDRAPPORTERNA
PA DIDNERGERGE.SE!

Vi vill att det ska vara enkelt att folja med i
utvecklingen av vara fonder. P& var webb-
plats, under Vara fonder — Fondrapporter,
finns rapporter for alla fonder, som upp-
dateras varje manad. Prenumerera garna
pa vart nyhetsbrev déar vi bland mycket
annat sammanfattar vad som har hant i
fonderna varje méanad eller kvartal, och
l&ankar till fondrapporterna pa var webbplats.

Halvarsrapporten och Arsberattelsen
skickar vi till alla andelsagare som inte
avsagt sig tryckta rapporter.

Tveka inte att hora av dig till oss om du
har fragor!




HENRIK DIDNER

Halvarsrapport 2023

Stockholmshborsens utveckling under det forsta
halvaret innebar en uppgang pa 11,3 procent
inklusive utdelningar. Den har varierat i takt med
den faktiska och forvantade utvecklingen av
inflation och réntor. De forsta manaderna var
kursutvecklingen ganska positiv da det fanns
forhoppningar att central-/riksbankerna inom
en inte for avlagsen framtid skulle borja séanka
rantorna. Sjunkande priser for olja och gas
liksom for de flesta révaror det forsta halvéret
gav stod for den optimismen.

En allman osakerhet har dock smugit sig in,
inte bara i Sverige, att rantesankningar skjuts lite
pa framtiden. Trots att inflationstakten tydligt har
avtagit har central-/riksbankerna kommunicerat
att de vill se en lagre inflation innan de sanker
rantan. Sysselsattningen har generellt sett varit
stabil i vastvérlden; sédnks rantan “for tidigt”
finns det en risk for att inflationen tar fart igen.
Malet ar att Iontagarna ska ha fortroende for att
inflationen ska bliiniva med inflationsmalen kring
2 procent, da blir de aterhdllsamma i Ilonekraven
ar tanken.

Det finns dock en viss oro pd marknaderna
att de stigande rantorna, som generellt 0kat med
3 — 4 procentenheter pa 1% ar, med tiden tydligt
ska minska konsumtionen vilket skulle kunna ge
en djupare lagkonjunktur. Kommer spiralen ckad
arbetsloshet och minskad konsumtion i géang
hinner inte réntesénkningar parera nedgangen.
Central-/riksbankerna blir d& aterigen for sena pa
bollen skulle vissa saga.

For Sverige har det forsta halvaret praglats
av en svag kursutveckling for fastighetsbolag i
allmanhet,ochi synnerhet for Samhallsfastigheter
AB (SBB), samt en allt svagare krona. For flera
svenska fastighetsbolag ar laget bekymmersamt
da flertalet har en avsevard skuldborda, varav en
icke forsumbar del i euro. Frdn 2024 borjar
avsevarda belopp av fastighetsbolagens obligationer
att forfalla, vilket innebadr att marknaden da
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bestémmer kostnaden for nya lan. Har inte
laget forbattrats kan det innebdra rédntenivaer
pa tydligt dver 5 procent vilket i takt med att nya
lan forfaller blir ohallbart for de hogst skuldsatta
bolagen. For att komma ur den rdvsaxen maste
bolagen bade sélja fastigheter och fa tillskott av
nytt eget kapital. Det finns nog rimligt gott hopp
om att sa kan ske; utlandska investerare lockas
av den laga kronkursen och bra fastigheter
till ratt pris hittar alltid kopare. Till skillnad mot
fastighetskrisen pa go-talet ar storre delen av
lanen i form av obligationer, vilket hittills inneburit
att det inte finns nagon oro for att bankerna ska
drabbas av storre forluster.

Den svenska kronans svaga utveckling mot
euron (- 6% i ar; - 35% pa 10ar!) och amerikanska
dollarn &r dels ett problem, dels lite av en
gata. Problemet ar att svenska foretag som ar
internationellt konkurrensutsatta har mindre
incitament till att standigt foradla sina varor
och o6ka sin produktivitet, vilket naturligtvis
ar langsiktigt forodande Ma vara att véara
internationella foretag har en allt mindre andel
av sin produktion i Sverige sa valutaeffekten ar

s Ll e e — .

s

lﬁ\%
58

JTELETY

INLEDNING

mindre idag an for omkring 30 ar sedan. Svag
kronkurs spar dessutom pa inflationen, vilket
i dagslaget ar det sista vi vill ha. Gatan bestar
i varfor: svensk ekonomi har utvecklats i linje
med ovriga OECD-lander och vi har standigt
haft ett Overskott i véra affdrer med utlandet
(bytesbalansen). Ett svar é&r férmodligen
att problemet, eller risken av att vara en
“skvalpvaluta’, dvs vara mycket liten jamfort med
de stora valutorna, ar betydligt storre an vi anade
vid folkomrostningen. Det kan dven finnas en
misstro mot Sveriges langsiktiga utveckling, vad
den nu skulle vara.

Vinstutvecklingen ar god och skuldséattningen
relativt1ag for flertalet av de svenskainternationellt
verksamma foretagen. Blir det inte en tydlig
forsémring av konjunkturen internationellt eller en
eskalering av kriget i Ukraina kanns borsen rimligt
varderad. Svangningar pa +/- 10 — 15 procent kan
som bekant dock alltid ske utan storre anledning.

Uppsala juli 2023
Henrik Didner
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AKTIEFOND

DIDNER & GERGE

AKTIEFOND

Fonden startade 1994-10-21
Forvaltare Simon Peterson

Per Johansson
Jamforelseindex SIX Return
PPM-nummer 291906

Didner & Gerge Aktiefond okade med 6,1 procent
forsta halvaret 2023 jamfért med en uppgang
med 11,3 procent for SIX Return. Fonden
utvecklades darmed 5,2 procentenheter samre an
sitt jamforelseindex. Fonden hade under perioden
ett nettoutflode pé 2 188 miljoner kronor.

Storre innehav

Fondens storsta innehav var vid halvarsskiftet
Hexagon, Alfa Laval, Atlas Copco, AAK och Essity.

Hexagon, som var fondens storsta innehav vid
halvarsskiftet, har goda forutsattningar att fort-
satta leverera en god tillvaxt de kommande aren
och aven forbattra vinstmarginalen. Koncernen
har en stark teknikportfolj inom bland annat
matteknik, kvalitetskontroll och designmjukvara.
Hexagons sensorer, mjukvara och autonoma
teknologi hjalper kunder att optimera sina
verksamheter vilket skapar produktivitets-
vinster och hogre produktkvalitet. Koncernen ar
vél positionerad for att méta en okad efterfragan
som drivs pad av digitalisering, automation och
regionalisering av produktion. Affarsmodellen
ar motstandskraftig, da en betydande andel av
intdkterna kommer fran dterkommande mjukvaru-
och serviceintakter, vilket bidrar till stabilitet
dven under tuffare marknadsforhallanden.

Alfa Laval ar varldsledande inom varmedverforing,
separering och flodeshantering. Alfa Lavals
produkter hjélper kunderna att forbattra produktivitet
och konkurrenskraft inom méanga olika industrier,

Storsta nettokop Mkr

Swedbank (SE) 1254

Sampo (FI) 1193

Alfa Laval (SE) 1180

Hemnet (SE) 1052

ALM. Brand (DK) 900

Storsta nettosalj Mkr

Securitas (SE) 1190

Handelsbanken A (SE) 1118
Astra Zeneca (GB) 1102
Atlas Copco B (SE) 929

Nordea (FI) 914

framst energi, marin, livsmedel och vatten.
Koncernens teknologier anvands for att rena,
foradla och é&teranvédnda material och natur-
resurser. De bidrar till battre energieffektivitet och
varmeatervinning, effektivare vattenrening och
mindre utslapp. Alfa Laval investerar nu for att
Oka sin produktionskapacitet av varmevaxlare dar
koncernen ser okande efterfragan drivet av den
globala energiomstallningen.

Atlas Copco ar en varldsledande tillverkare av
kompressorer, industriverktyg och vakuum-
pumpar. Bolaget har genom produktutveckling,
forvary, kostnadskontroll en stark kultur och en
stor andel serviceforsaljning lyckats leverera en
god resultatutveckling under de flesta marknads-
forutsattningar. Bolaget ar ledande inom energi-
effektiva kompressorer, dar koncernen sett en
Okande efterfrdgan drivet av energiomstallning
och behovet att minska energiférbrukning. De
senaste aren har bolaget expanderat affars-
omradet Vakuumteknik, dar man levererar
produktionsutrustning till halvledarindustrin.
Detta har varit en snabbt vaxande marknad for
utrustningsleverantorer, dar Atlas Copco fortsatt
forefaller vara val positionerade infor framtiden.

AAK producerar oljor och fetter som ingar i livs-
medel, konfektyr och kosmetik. AAK har bland
annat en framstdende position inom moders-
mijolksersattning, vilket har varit ett viktigt tillvaxt-
omrade under ett antal ar. Bolaget fortsatter att
flytta sin verksamhet mot en storre andel hog-
foradlade produkter vilket ar positivt for vinst-

i

erson. Fotograf Birg

Per Johansson & Sifon

tillvaxten. Bland annat gor bolaget satsningar
inom vaxtbaserade alternativ till kott- och mjolk-
produkter. AAK arbetar ocksa i hog takt med att
forbattra sitt héallbarhetsarbete och forbattras
kontinuerligt inom inkdp av hallbara ravaror.

Essity ar ett ledande globalt hygien- och hélsobolag
med flera starka varumarken. Framgangsrik inno-
vation, digital transformation, ledande hallbarhets-
arbete, effektiviseringar och en stark kultur bidrar
till 6kad kundnytta och I6nsam tillvaxt. Den hoga
kostnadsinflationen de senaste kvartalen har
varit en stor motvind for Essity. Koncernen har
hojt priserna inom samtliga affarsomraden och
fortsatter med olika forbattringsatgarder vilket
ar lovande for marginal- och vinstutvecklingen
framgent. Essity genomgar en strategisk over-
syn av bolagets agande i Vinda samt Consumer
Tissue Private Label Europa vilket vi bedomer
ska resultera i okat langsiktigt vardeskapande.

Storre forandringar i innehaven

Fonden storsta nettokop har gjorts i Swedbank,
Sampo, Alfa Laval och Hemnet. Fonden har minskat
innehaven framst i Securitas, Handelsbanken,
AstraZeneca och Atlas Copco. Enligt fond-
bestammelserna har fonden ratt att handla
med optioner, terminer och likartade finansiella
instrument samt ratt att Iana ut vardepapper. Ingen
av dessa mojligheter har utnyttjats under perioden.
Av de innehav som har bidragit positivt
under det forsta halvaret kan nédmnas Hexagon,
Hemnet, Atlas Copco, Alfa Laval och Volvo.

. Genomshittlig arlig
i Avkastning 2023:6 .
Avkastning 9 avkastning sedan start
Fonden Index 25 20
o o 18
2023 6,1% 11,3% ” b
ar* - -1.1% 14 ]
2ar 6.2% 1% | 21 186%
5ar* 6,0% 11,3% . 12* 11,6 %
Sedan startx 14,6% 11,6% 11,3 % o]
+ arligt genomsnitt 5 W ;1:
0 . 0 .
Fonden Index Fonden Index




I AKTIEFOND [

Finansiellainstrument Typ av handelsplats, Volym Kurs®  Varde Mkr % Finansiellainstrument Typ avhandelsplats, Volym Kurs®  Vérde Mkr %
se notering nedan se notering nedan
DAGLIGVAROR 87 AFRY (SE) RM 2652408 159,20 422,3 1,2
AAK (SE) RM 7554639 20280 15321 4,5 Trelleborg (SE) RM 1170191 261,40 305,9 09
Essity B (SE) RM 5096922 287,10 14633 42 Husqvarna A (SE) RM 1709 029 97,80 167,1 0,5
FASTIGHET 08 INFORMATIONSTEKNOLOGI 12,4
Sagax B (SE) RM 1285996 213,00 2739 08 Hexagon (SE) RM 18290764 132,75 2428 71
FINANS 179 Fortnox (SE) RM 11953584 63,68 761,2 22
Nordnet (SE) RM 8315634 14430 11999 35  NCAB(SE) RM 7500000 8405 6304 18
Swedbank (SE) RM 6292571 181,85 11443 33  Vitec(SE) RM 801629 54200 4345 13
Sampo (FI) RM 2358073 484,02 11413 33 KOMMUNIKATIONSTJANSTER 13
Handelsbanken A (SE) RM 9144803 90,34 826,1 24 Hemnet (SE) RM 7670000 188,80 1448, 42
ALM. Brand (DK) RM 47336059 16,89 799,3 23 Embracer (SE) RM 23718842 26,96 639,5 19
Avanza Bank (SE) RM 3547080 219,50 778,6 23 Paradox (SE) AR 2277285 272,20 619,9 1,8
Topdanmark (DK) RM 539271 529,98 285,8 08 Schibsted (NO) RM 3047011 17892 545,2 1,6
HALSOVARD 63 Adevinta (NO) RM 5953616 70,84 421,8 1,2
Getinge (SE) RM 7210 845 188,95 13625 40 Viaplay Group B (SE) RM 3404543 61,80 210,4 0,6
Elekta (SE) RM 6352624 83,34 529,4 15 MATERIAL 32
Biotage (SE) RM 1220141 134,20 163,7 05 Hexpol (SE) RM 9691918 11430 11078 32
Camurus (SE) RM 428 504 278,60 1 19,4 0,3 SALLANKOPSVAROR & TJANSTER 2'2
INDUSTRIVAROR & TJANSTER 36,4 Dometic Group (SE) RM 10890499 71,00 7732 22
Alfa Laval (SE) RM 5274120 39300 20727 6,0
Atlas Copco B (SE) RM 12931138 13425 1736,0 5,1 SUMMA VARDEPAPPER 341480 99,2
Bravida (SE) RM 12047820 103,60 12482 36 OVRIGA TILLGANGAR OCH SKULDER 258,6, 08
Indutrade (SE) RM 4418230 24290 10732 31 —
Volvo B (SE) RM 4668453 22300 1041, 30 FONDFORMOGENHET 344066, 1000
Epiroc B (SE) AM 5613547 174,30 9784 29 - Overlatbara varderpapper som ar upptagna till handel pa en reglerad marknad eller
Lifco (SE) RM 4056228 234,30 950,4 28 Erl:ﬂmcgzsgfande markna% L?t’;nfér EES. PPieg P ’
Lindab (SE) RM 5612217 15340 860.9 25 AR - Overlathara vardepapper som ar foremal for regelbunden handel vid nagon annan
Systemair (SE) RM 8870977 78,60 6973 2,0 marknad som &r reglerad och dppen fér allménheten.
Addtech (SE) RM 2195461 234,80 5155 15 *Vardepapperna varderas med senaste marknadsvarde (normalt senaste betalkurs).
Husqvarna B (SE) RM 4499211 97,64 439,3 13
Fondens utveckling 2023 06 2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014
Fondférmdgenhet, Mkr 34 407 34 462 47000 36 793 37028 35061 46 354 41203 34735 32411
Andelsvarde, kr 371843 350340 460891 3467,73 297291 2331,40 278583 253564 218957 2017,2
Antal andelar (milj st) 9,253 9,837 10,198 10,610 12,455 15,039 16,639 16,249 15,864 16,068
Totalavkastning % 6,14 -23,99 32,91 16,64 27,52 -16,31 9,87 15,81 8,55 19,01
SIX Return Index % (inkl utd) 11,29 -22,77 39,34 14,83 34,97 -4.41 9,47 9,65 10,40 15,81
OMX Stockholm % 8,42 -24,61 34,98 12,86 29,64 -1,67 6,41 5,83 6,59 11,86
Omsittning
Omséttningshastighet, ggr' 0,57 0,59 0,51 0,54 0,27 0,23 0,19 0,25 0,29 0,25
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? 24,3 20,9 20,7 16,2 14,4 6,2 73 57 6,6 6,60
Transaktionskostnader, % av omsattning? 0,06 0,05 0,04 0,04 0,05 0,03 0,04 0,03 0,03 0,04
Analyskostnader, Mkr2 0 0 0 0 0 0 2,0 18 18
Arlig avgift % 1,22 1,22 1,22 1,22 1,22 1,22 1,23 1,23 1,23 1,22
Risk- och avkastningsmatt (senaste 24 man)
Totalrisk D&G Aktiefond % 20,49 20,97 20,81 2317 17,76 13,25 11,58 15,35 14,39 10,45
Totalrisk for SIX Return % 21,67 21,82 19,00 19,29 13,87 11,10 10,58 14,91 13,72 9,31
Aktiv risk % 6,17 5,58 6,56 6,97 5,59 4,55 3,73 4,32 4,57 4,41

! Omsittningshastighet definieras som fondens sammanlagda forsaljning av aktier
(om det ar mindre &n summa kop) dividerat med genomsnittlig fondformdgenhet (manadsvis beraknat).
2 Analyskostnader har tidigare ingatt i transaktionskostnader, mellan 2015-2017 redovisas de separat och fr.o.m. 2018 tas kostnaden av fondbolaget.

BALANSRAKNING 23-06-30  22-12-31  BALANSRAKNING 23-06-30

Tillgangar, Mkr Skulder Mkr

Finansiella instrument Uppl. kostnader och forutbet. intakter 35,1
Overlatbara vrdepapper 34148,0 33664,0  Ovriga skulder 12,3

Bankmedel och ovr. likvida medel 300,1 8434  SUMMA SKULDER 474
Ovriga tillgangar (salda vérdepapper)

SUMMA TILLGANGAR 344540 345074  FONDFORMOGENHET MKR 344066 344615




SMABOLAG

DIDNER & GERGE

SMABOLAG

Fonden startade 2008-12-23
Forvaltare Kristian Akesson

Erik Nordstrom
Jamforelseindex CSRX Sweden
PPM-nummer 140491

Didner & Gerge Smabolag steg med 7,4 procent
under det forsta halvaret 2023, vilket kan jamforas
med jamforelseindex, Carnegie Small Cap Return
Index Sweden, som steg med 4,5 procent.
Fonden utvecklades darmed 2,9 procentenheter
battre an index. Fonden hade under perioden ett
nettoutflode pad 361 miljoner kronor.

Storre innehav

Fondens storsta innehav vid halvérsskiftet var
Castellum, Nolato, Trelleborg, Vitec och MEKO.

Castellum ar ett nordiskt fastighetsbolag som
utvecklar och hyr ut kontors- och logistikfastigheter.
Bolagets fastighetsbesténd ar vart narmare 174
miljarder kronor och ar koncentrerat till nordiska
tillvéxtregioner. Under forsta halvaret 2023 har
Castellum vidtagit ett antal &tgarder for att anpassa
verksamheten till en omvarld praglad av hogre
rantor. Bolaget har bland annat avyttrat fastigheter,
stalltin utdelningen samt genomfort en nyemission
som Smabolagsfonden valde att delta i. Castellum
arbetar aktivt med héllbarhetsfragor och bolaget &r
det enda nordiska fastighetsbolaget som aterfinns
pa listan dver vérldens mest héllbara bolag.

Nolato &r en tillverkningskoncern med fokus pa
polymera material som plast och silikon. Verksam-
heten &r uppdelad i tre affarsomraden dar man
utvecklar och tillverkar medicintekniska produkter
(Medical Solutions), snabbvéxande konsument-
produkter (Integrated Solutions) samt produkter till
industrifretag (Industrial Solutions). Inom Medical
Solutions, som ar bolagets snabbast vaxande och
mest I6nsamma segment, sé har bolaget pa senare
ar kompletterat den organiska tillvaxten med forvarv.
Under de senaste dren har Nolato dven vaxt mycket
inom affarsomradet Integrated Solutions, dar
produktkategorin VHP lange var en av tillvaxtdrivarna.

Storsta nettokop Mkr

Trelleborg (SE) 182

Biotage (SE) 149

Castellum (SE) 143

Chemometec (DK) 142

Bonesupport Holding (SE) 104

Storsta nettosalj Mkr

AAK (SE) 234

Rovio Entertainment (FI) 194

Embracer (SE) 192

Vitec (SE) 153

Getinge (SE) 138

Under inledningen av 2022 meddelade bolaget att
en av dess storsta kunder inom detta omrade aven
hade engagerat andra leverantorer i tillverkningen,
vilket renderat i minskade volymer. Att liknande
handelser intraffar i framtiden kommer alltid att
vara en risk i ett bolag som Nolato, men bolaget har
over aren framgangsrikt utvecklat l&ngtgéende och
néara relationer med en bred bas av kunder inom ett
stort antal sektorer.

Trelleborg &r en global industrikoncern med
fokus pa polymera material. Bolaget har, sedan
avyttringen av affdrsomradet Wheel Systems
slutfordes i maj 2023, tva affarsomraden. Sealing
Solutions erbjuder tatningsldsningar medan
Industrial Solutions tillhandahaller produkter inom
industriella applikationer och infrastrukturprojekt.
Gemensamt for affarsomradenas produkter och
kunderbjudande ar att de tatar, dampar och skyddar
olika applikationer. Under de senaste aren har
Trelleborg genomfort en rad operationella for-
andringar dar mindre Idnsamma divisioner med
begransade tillvaxtforutsattningar har avyttrats
och med en mer disciplinerad allokering av kapital
bor avkastningen pa sysselsatt kapital kunna
forbattras ytterligare under de kommande aren.

Vitec ar ett mjukvarubolag som erbjuder vertikalt
integrerade och verksamhetskritiska mjukvaror
inom ett stort antal mindre nischer. Bolaget bestar
av narmare 40 dotterbolag som alla har hoga
marknadsandelar inom de nischer dar de ar verk-
samma. Verksamheten styrs utifrdn en decentrali-
serad modell och en absolut majoritet av intakterna
ar arligen aterkommande. En stor del av Vitecs
tillvaxtstrategi ar forvarvsdriven och bolaget har
under aren genomfort cirka 3—5 forvarv per ar.
Under 2023 har man fortsatt att forvarva bolag
utanfér Norden och bl.a. genomfort ett av bolagets
storsta forvarv hittills ndr man kopte det nederléandska
programvarubolaget Enova, som tillhandahaller

Erik-Nordstrém & Kristian Akesson. Fotograf Birgit Walsh

mjukvara for energistyrning till féretag samt nat-
balanseringstjanster till stamnatsagare. Utover
Enova, sa har Vitec under det forsta halvéret
2023 forvarvat programvarubolagen Neagen Qy,
Entry Event Sweden AB samt DL Systems AB.

MEKO (tidigare Mekonomen) &r en grossist som
tillhandahaller reservdelar till bilverkstdder med
verksamhet i Skandinavien, Baltikum och Polen.
Vidare driver bolaget dven ett nétverk bestdende
av 600 butiker och 4 100 verkstader. Sedan 2022
opererar MEKO genom fem segment; Sweden/
Norway (Meca och Mekonomen), Denmark (FTZ2),
Finland (Koivunen Finland och Mekonomen
Finland), Poland/The Baltics (Inter-team och
Koivunen Baltikum) samt Sgrensen og Balchen
(Norge). Under 2022 forvarvades finska Koivunen,
som ar en ledande aktor inom bilreservdelar och
relaterade tjdnster pa den finska och estniska
marknaden. Genom forvarvet fortsatter MEKO att
starka sin starka stéllning i norra Europa och ar nu
den ledande aktoren inom bildelar och relaterade
tjanster i Finland och Estland.

Storre forandringar

De storsta nettokopen har under det forsta halvaret
sketti Trelleborg, Biotage och Castellum. De storsta
nettoforséljningarna har AAK, Rovio och Embracer.
Under det forsta halvaret har Smabolagsfonden
flera nya innehav. Fonden har investerat i Hemnet,
Bonesupport, NKT, Energy Save och Talenom.
Smabolagsfonden har avyttrat hela innehaven i
Embracer, Cint, Know!IT och Ambea.

Enskilda innehavs utveckling

De bolag som gett det storsta bidraget till fondens
utveckling har varit Bufab, Vitec och Lifco. Bland de
innehav som utvecklats mindre bra kan namnas
Embracer, Biotage och Karnov.

. Genomshittlig arlig
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Finansiellainstrument ~ Typavnotering,  Volym Kurs®  Varde Mkr % Finansiellainstrument ~ Typavnotering,  Volym Kurs®  Vérde Mkr %
se forklaring nedan se forklaring nedan
DAGLIGVAROR 42 INFORMATIONSTEKNOLOGI 16,3
AAK (SE) RM 1200272 202,80 2434 2,7 Vitec (SE) RM 617193 542,00 3345 37
Kopparbergs Bryggeri (SE) AR 983808 12850 126,4 14 Crayon (NO) RM 3065492 105,66 3239 36
Energy Save B (SE) AR 195122 78,00 15,2 0,1 NCAB (SE) RM 3795419 84,05 319,0 35
FASTIGHET 6,2 Lagercrantz (SE) RM 2103172 139,00 292,3 32
Castellum (SE) RM 4517348 10295 465, 51  Byggfakta (SE) RM 5344459 3580 1913 21
Stenddrren (SE) RM 600000 162,60 97,6 1,1 Mintra (NO) AR 7205608 3,05 220 02
HALSOVARD 17 KOMMUNIKATIONSTJANSTER 54
Biotage (SE) RM 2 425756 134,20 325,5 36 Karnov Group (SE) RM 5891 251 49,20 289,8 3,2
Chemometec (DK) AM 344229 73679 2536 28  Hemnet(SE) RM 730000 18880 1378 15
Elekta (SE) RM 2765 879 83,34 230,5 2,5 Rovio Entertainment (F|)** RM 572094 108,88 62,3 0,7
Bonesupport Holding (SE) ~ RM 1217087 12760 1553 1,7 MATERIAL 24
Getinge (SE) RM 330530 188,95 62,5 0,7 Granges (SE) RM 1165642 102,90 1199 13
Modulight (FI) AR 1391078 26,66 37,1 04 Hexpol (SE) RM 904398 114,30 1034 1,1
INDUSTRIVAROR & TJANSTER 40,4 SALLANKOPSVAROR & TJANSTER 6,8
Nolato (SE) RM 7328748 50,70 371,6 4,1 Meko (SE) RM 2946152 111,40 328,2 36
Trelleborg (SE) RM 1251423 261,40 3271 36 Electrolux (SE) RM 1109595 147,20 163,3 18
Bufab (SE) RM 874457 368,80 3225 35 Harvia (FI) RM 467432 271,91 127,1 14
Lifco (SE) RM 1350282 234,30 316,4 35 =
Electrolux Professional B (SE) RM 5384273 58,50 315,0 3,5 SUMMA VARDEPAPPER 85006 934
Coor Service Management (SE) RM 5471298 52,90 2894 32 OVRIGA TILLGANGAR OCH SKULDER 598,7 6,6
Lindab (SE) RM 1676029 153,40 257,1 28 —
Rejlers (SE) RM 1730416 14450  250,0 2,7 FONDFORMOGENHET 90993  100,0
Sweco B (SE) RM 1879436 118,70 2231 24 »Viird ard d knadsviird | betalk
Fagerhult (SE) RM 2762594 6840  189,0 2,1 :r _er’?p?_‘_*’“a Yl‘*f’__e”:ts mek__se“asbt_e ;“a’d“aA:ar ‘?_(meat_t"se"a:‘_e eta t‘"s)'
*+ Rovio ar foremal for ett uppkopserbjudande. Akten varderas till uppképsprise

Konegranes (FD) RM 417109 43375 1809 20 9,25 EUR da fonden har accepterat uppkopserbjudandet.
Securitas (SE) RM 1750321 88,46 1948 L7 RM - Overlatbara varderpapper som &r upptagna till handel pa en reglerad marknad eller
AFRY (SE_) RM 864599 159,20 1376 1,5 en motsvarande marknad utanfor EES.
Concentric (SE) RM 589 441 205,50 1211 13 AR - Overlatbara virdepapper som &r foremal for regelbunden handel vid nagon annan
N.KT B.TA (DK) AU 162034 654,26 106,0 12 marknad som &r reglerad och dppen for allmanheten.
Sitowise (Fl) RM 1463414 47,08 68,9 08 AU - Overlatbart vardepapper som inom ett ar fran emissionen avses bli upptaget till
Talenom (FI) RM 500 000 85,57 428 05 regelbunden handel.
Fondens utveckling 2023 06 2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014
Fondférmdgenhet, Mkr 9099 8812 13744 11808 11507 12 004 14 991 13309 9706 6816
Andelsvarde, kr 107587 1001,43 141082 108944 889,74 677,31 730,92 668,23 586,02 446,67
Antal andelar (milj st) 8,457 8,800 9,742 10,839 12,933 17,723 20,510 19,916 16,563 15,260
Totalavkastning 7,43 -29,02 29,50 22,44 31,36 -7,33 9,38 14,03 31,20 18,03
CSRX 4,46 -31,44 37,14 23,00 43,16 -0,17 8,82 12,18 30,07 21,56
Omsittning
Omséttningshastighet, ggr' 0,43 0,57 0,37 0,22 0,13 0,27 0,27 0,21 0,47 0,35
Kostnader (senaste 12 man)
Forvaltningsarvode % 1,40 1,40 1,40 1,40 1,40 1,40 1,40 1,40 1,40 1,40
Transaktionskostnader, Mkr? 53 78 71 4,1 4,5 6,3 6,2 47 5,1 2,6
Transaktionskostnader, % av omsattning? 0,06 0,07 0,06 0,07 0,06 0,07 0,07 0,08 0,07 0,05
Analyskostnader, Mkr? 0 0 0 0 0 0 1,0 0,3 0,2
Arlig avgift % 1,40 1,40 1,40 1,40 1,40 1,40 1,41 1,40 1,40 1,40
Risk- och avkastningsmatt (senaste 24 man)
Totalrisk D&G Smabolag % 21,33 21,84 24,94 24,47 14,10 12,24 12,35 14,28 11,43 10,73
Totalrisk for CSRX % 25,5 25,53 24,12 22,71 12,67 11,48 12,88 16,97 15,13 11,74
Aktiv risk % 7,90 7,81 6,85 6,67 5,65 4,04 2,95 6,31 6,60 5,29

' Omséttningshastighet definieras som fondens sammanlagda forsaljning av aktier
(om det & mindre an summa kép) dividerat med genomsnittlig fondformogenhet (manadsvis berdknat).

2 Analyskostnader har tidigare ingatt i transaktionskostnader, mellan 2015-2017 redovisas de separat och fr. 0.m. 2018 tas kostnaden av fondbolaget.

23-06-30 22-12-31 BALANSRAKNING 23-06-30  22-12-31

BALANSRAKNING

Tillgangar, Mkr
Finansiella instrument
Overlatbara vardepapper

Bankmedel och vr. likvida medel
Ovriga tillgangar (salda vardepapper)
Upplupna utdelningar
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter

SUMMA TILLGANGAR

Skulder Mkr
Uppl. kostnader och forutbet. intakter
Ovriga skulder

SUMMA SKULDER

10,6
36,1

46,7
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79,8

90,3
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Henrik Andersson
Lars Johansson
Jamforelseindex MSCIACWITR Net i SEK
PPM-nummer 541235

Fonden startade
Forvaltare

Med de rubriker som prytt omslagen pa afférs-
tidningarna under arets forsta sex manader vore
det tamligen enkelt att notera att en hel del oro
kring forutsattningarna for ekonomin legat i luften.
Hog inflation, ranteuppgangar och risk for en
ekonomisk recession har flitigt debatterats. Trots
detta har flertalet av varldens borser levererat
ett starkt forsta halvar. Globalfonden steg med
14,3 procent under det forsta halvaret. Summerar
man uppgangen pa globalt basis s& blev uppgéngen
for MSCI World All Country (matt i svenska kronor)
18,0 procent. Fonden hade under forsta halvaret
2023 ett nettoutflode pa 153 miljoner kronor.

Globala aktier har haft ett starkt rally sedan
september/oktober 2022. Rallyt borjade med stod
fran narhistoriskt billiga vérderingar och med
tekniska indikatorer som antydde kopsignaler.
Detta rally har uppratthallits av stod fran fler positiva
makroekonomiska datapunkter an forvantat och
motstandskraftiga foretagsvinster. Framatblickande
ar bade vardering och vissa tekniska indikatorer
inte lika stodjande. Att inflationen ska vika av nedat
och rantetoppen ar nara ar till synes diskonterat
av marknaden. Under den senaste tiden har dock
inflationstakten inte fallit sa snabbt som i manga
prognoser, nagot som hittills inte har fatt ndgon
storre paverkan pa borshumoret. Inte heller de
tecken pa att tillvaxten bromsar in har verkat som
motvind for borserna.

Det rally som setts pa aktiemarknaderna har
varit relativt smalt fordelat. Ser man exempelvis
pa S&P 500 har fem bolag — Apple, Microsoft,
NVIDIA, Amazon och Tesla — statt for 10 av 16
procentenheter av uppgangen. Dessa har ocksa haft
en signifikant inverkan pa varldsindexuppgangen.

Var vy ar att en mer varderingsfokuserad
instéllning med fokus pa investeringar i bolag med

Storsta nettokop Mkr

Misumi Group (JP) 14

7
Brookfield Corporation (CA) 4

Japan Exchange Group (JP) 45
35

Recordati (IT)

Autodesk (US) 31

Storsta nettosalj Mkr

Vestas Wind Systems (DK) 104

Ameresco (US) 85
81

VF (US)

Fairfax Financial (CA) 76

god kassaflodesgenerering, starka balansrakningar
och unika egenskaper som exempelvis starka
kundrelationer och ett kvalitetsovertag i produkt
eller tjanstefloran ar att foredra. Det &r vad vi
kallar resilienta bolag - bolag som klarar av manga
utmaningar och drar nytta av mojligheter tack vare
intern stabilitet, méngfald, effektivitet och innova-
tionskraft. Har &r bra foretagsledare som skapar
sunda bolagskulturer och for ett aktivt hallbarhets-
arbete i allra hogsta grad det som gor skillnad.

Storre innehav

Fiserv ar en global leverantor av teknik for finansiella
tjidnster som Gver 30 ars tid levererat Gver tio
procents érlig vinsttillvaxt. Detta kan endast dstad-
kommas med en stark foretagskultur i botten, dar
anstallda stannar lange och erbjuder kunderna
konkurrenskraftiga och innovativa produkter.

Fairfax Financial ar ett sak- och aterforsak-
ringsbolag med en unik och télmodig foretags-
kultur. Denna metodik 6kar sannolikheten for att
inte stressas till misstag och affaren drivs pa ett
fornuftigt satt med fokus pa att bygga langsiktigt
aktiedgarvarde.

Hologic &r ett globalt medicintekniskt foretag
som ar specialiserat pa utveckling, tillverkning och
forsaljning av innovativa medicinska produkter
och diagnostiska l6sningar. Bolaget ar framstaende
inom ett flertal omraden, bland annat screening mot
brost- och livmoderhalscancer, liksom avancerad
diagnostik inom bland annat skelettsjukdomar.

Stantec ar en ingenjorskonsultfirma verksam
inom fem vertikaler: infrastruktur, byggnader, vatten,
energi och miljo. Malet &r att bli en av vérldens tio
storsta designfirmor och medlen att na dit inne-
fattar bland annat den starka hallbarhetsprofil
som bolaget har haft sedan det grundades 1954.

Lars Johansson & Henrik Andersson

Fairfax India &r ett investmentbolag som via olika
instrument investerar i ett fatal utvalda foretag,
primart de som ar noterade pa& den indiska
marknaden. Bolagets viktigaste innehav ar i dags-
|aget Bangalore Airport dar man driver flygplatsen
(inkl. butiker) samt utvecklar tillhérande mark- och
fastighetstillgangar.

Enskilda innehavs utveckling

De framsta avkastningsbidragen kom fran ett
antal bolag hos vilka just sddana egenskaper kan
noterasimangfald. | topp fanns Salesforce, Fairfax
Financial, Stantec, Fiserv, Schneider Electric samt
Japan Exchange Group. Samtliga investerings-
kluster bidrog positivt till fondens avkastning, med
Digitala produkter & tjanster, Kapitalallokerare och
Miljo- & energiteknik i topp.

Samst avkastningsbidrag kom fran Ameresco,
Centene, Nexon, Misumi Group, Eurofins Scientific
samt Qiagen.

Storre forandringar i innehaven

Fonden gjorde en nyinvestering under det forsta
halvaret. Japanska Misumi Group grundades
som ett klassiskt katalogforetag men har over
tid framgangsrikt tagit klivet till den elektroniska
tidsaldern. De verkar bade som distributor och till-
verkare av industriella komponenter, framférallt &t
tillverkningsindustrin. Misumi ingdr i investerings-
klustret Digitala produkter & tjanster.

Fonden har aven okat investeringarna i
Brookfield Corporation, Japan Exchange Group,
Recordati, Autodesk samt Qiagen. Fem innehav
avyttrades: Icon Plc, Vestas Wind Systems,
Ameresco, VF Corp samt Brookfield Asset
Management. Minskningar har framst skett i
Fairfax Financial, Novo Nordisk och Salesforce.

Genomshittlig arlig
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Finansiellainstrument  Typ avhandelsplats, Volym Kurs®  Varde Mkr % Finansiellainstrument Typ avhandelsplats, Volym Kurs®  Vérde Mkr %
se forklaring nedan se forklaring nedan
FINANS 32,7 INFORMATIONSTEKNOLOGI 12,9
Fiserv (US) RM 250000 135377 3384 55 Zebra Technologies (US) RM 70000 3174,78 222,2 36
Fairfax Financial (CA) RM 41000 8063,35 330,6 54 Salesforce (US) RM 95000 2296,34 218,2 35
Fairfax India (CA) RM 1678466 151,67 254,6 41 Autodesk (US) RM 90000 2211,23 199,0 32
Japan Exchange Group (JP) RM 1290000 187,11 2414 39 VMware (US) RM 100000 1 566,60 156,7 2,6
Brookfield Corporation (CA) RM 650 000 359,31 233,6 38 KOMMUNIKATIONSTJANSTER 2,7
Markel (US) RM 15000 14 892,1 0 223,4 3,7 Nexon (JP) RM 800 000 204’94 163,9 2’7
i 9 Woma e 3 s
HALSOVARD ' ' 20’9 Brookfield Renewable Corp USD (CA) RM 580000 340,01 197,2 32
Hologic (US) RM 325000 87175 2833 46 gﬁ."LANKOJPPS"AROR &TJANSTER o 80000 178751 1430 gg
Qiagen (NL) RM 470000 48496 2279 37 imano (JP) ' : '
Recordati (IT) RM 400000 514,97 206,0 33 "
Eurofins Scientific (LU) RM 250000 685,53 1714 28 ?UMMAVARDFPAPPER 51354 %1
Novo Nordisk B (DK) RM 95000 173826 165, 97  UVRIGATILLGANGAR OCH SKULDER 426 69
Centene (US) RM 200000 729,63 145,9 24 FONDFORMOGENHET 61580 100,
Certara (US) RM 450000 199,34 89,7 1,4
INDUSTRIVAROR & TJANSTER 18,4 *Vardepapperna varderas med senaste marknadsvarde (normalt senaste betalkurs).
Stantec (CA) RM 400000 694,91 278,0 4,5 =+ Vdrderas till ett fast pris da det ar en utdelningsratt som ej handlas pa nagon marknad.
WSP Global (CA) RM 165000 141329 2332 38 RM - Overlatbara varderpapper som ar upptagna till handel pa en reglerad marknad eller
Schneider Electric (FR) RM 101000 196313 198,3 32 en motsvarande marknad utanfor EES.
Aalberts (NL) RM 385000 453,65 174,7 28 AOP - Annat dverlatbart vardepapper eller penninmarknadsinstrument.
Misumi Group (JP) RM 580000 214,04 1241 2,0
Shoals Technologies (US) RM 450000 270,97 1219 2,0
Aalberts Rights 230529 (NL) *+  AOP 385000 11,11 43 0,1
Fondens utveckling 2023 06 2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014
Fondformdgenhet, Mkr * 6158 5528 6029 5835 747590 721200 72530 45418 26186 1623,7
Andelsvarde, kr * 424,21 371,07 381,63 316,57 308,92 241,29 257,76 217,61 191,06 175,25
Antal andelar (milj st) 14,516 14,898 15,797 18,432 24,200 29,889 28,138 20,871 13,705 9,265
Totalavkastning % * 14,32 -2,77 20,55 2,48 28,03 -6,39 18,45 13,89 9,03 22,47
MSCI ACWI TR Net i SEK (slutkurs) 18,01 -6,07 30,70 1,94 33,73 -1,92 11,81 15,31 6,39 26,36
Omsittning
Omsattningshastighet, ggr’ 0,15 0,22 0,30 0,32 0,12 0,14 017 0,11 0,25 0,25
Kostnader (senaste 12 man)
Forvaltningsarvode % 1,60 1,60 1,60 1,60 1,60 1,60 1,60 1,60 1,60 1,60
Transaktionskostnader, Mkr? 23 6,4 5,5 44 2,4 5,1 31 19 2,2 2,0
Transaktionskostnader, % av omsattning? 0,1 0,23 0,13 0,08 0,07 0,15 0,06 0,05 0,07 0,155
Analyskostnader, Mkr? 0 0 0 0 0 0 1,2 1,3 1,0
Arlig avgift % 1,60 1,60 1,60 1,61 1,60 1,60 1,62 1,63 1,64 1,59
Risk- och avkastningsmatt (senaste 24 man)
Totalrisk D&G Smabolag % 13,10 12,06 14,63 16,33 14,65 12,20 9,46 13,40 12,01 5,29
Totalrisk for CSRX % 13,21 12,28 15,43 17,08 14,22 11,91 9,11 14,14 13,43 6,31
Aktiv risk % 5,52 5,57 417 5,03 4,52 3,45 5,54 6,10 477 4,33

* Fr.o.m. redovisning 2016 anvands slutkurser pa samtliga innehav, tidigare har kurser per 17.30 anvénts

' Omsittningshastighet definieras som fondens sammanlagda forsljning av aktier
(om det & mindre an summa kép) dividerat med genomsnittlig fondformogenhet (manadsvis beraknat).

2 Analyskostnader har tidigare ingatt i transaktionskostnader, mellan 2015-2017 redovisas de separat och fr. 0.m. 2018 tas kostnaden av fondbolaget.

BALANSRAKNING 23-06-30 BALANSRAKNING 23-06-30  22-12-31
Tillgangar, Mkr Skulder Mkr

Finansiella instrument Uppl. kostnader och forutbet. intakter 81 75
Overlatbara vardepapper Ovriga skulder 44 1,6

Bankmedel och ovr. likvida medel SUMMA SKULDER 12,5 91
Upplupna utdelningar

SUMMA TILLGANGAR FONDFORMOGENHET MKR 6 158,0 55282




S&M

DIDNER & GERGE

SMALL &
MICROCAP

Fonden startade 2014-08-28
Forvaltare Carl Granath,
Henrik Sandell

MSCI Europe Small +
Microcap TR Net i SEK

Jamforelseindex

Didner & Gerge Small and Microcap steg med 2,0
procent under halvaret. Jamforelseindex, MSCI
Europe Small + Micro, steg med 11,1 procent och
fonden utvecklades darmed 9,1 procentenheter
svagare under perioden. Fonden hade under
det forsta halvaret 2023 ett nettoutflode pa 113
miljoner kronor.

Storre innehav

Fondens fem storsta innehav var vid halvérs-
skiftet Paradox Interactive, Games Workshop,
Interpump, discoverlE, samt Cranswick.

Paradox Interactive ar en svensk spelutvecklare
som har flera storsaljare under baltet. Bolaget har
en mycket lojal kundbas med 6ver fem miljoner
aktiva spelare i manaden och Gver 20 miljoner
registrerade spelarkonton. For fem ar sedan var
motsvarande siffror cirka 1,5 miljoner manatliga
spelare respektive knappt fem miljoner konton,
vilket motsvarar en arlig tillvéxt i spelarbasen
pd i runda sléangar 30 procent per ar. Paradox
spelportfolj inkluderar framgangsrika titlar
som Cities: Skylines, Crusader Kings, Europa
Universalis, Hearts of Iron och Stellaris. Bolagets
spel kannetecknas av en hog detaljrikedom i
de val spelaren kan gora och av att de kan spelas
om flera génger. De fem tidigare namnda spelen
tillhor normalt bland de 100 mest spelade titlarna
pa Steam, trots att det ar 5-8 ar sedan vissa
spelen lanserades.

Brittiska Games Workshop tillverkar och
saljer plastfigurer och modeller till figurspel.
Bolagets mest kanda speltitlar ar Warhammer 40k,
Warhammer Age of Sigmar och Middle Earth Stra-
tegy Board Game. Games Workshop saljer sina
figurer och tillhorande malarfarg via bade egna
och andras butiker samt via egen natbutik. De

Storsta nettokop Mkr

AQ Group (SE)

Note (SE)

Frontier Developments (GB) 10

Cranswick (GB)

Carasent (NO)

Storsta nettosalj Mkr

Embracer (SE)

Kardex (CH)

Discoverie Group (GB)

Interpump (IT)

Basler (DE)

10

egna butikerna &r ett viktigt skyltfonster for bola-
gets butiker och fungerar ofta som samlingsplats
for lokala hobbyentusiaster. Games Workshop
har aven ett eget bokforlag, Black Library, som
specialiserat sig pa bocker som utspelar sig i
bolagets fiktiva varldar. Royalties, fran framforallt
dataspelsbolag, som anvander bolagets IP i sina
spel, utgor ocksa en viktig intaktskalla.

Italienska Interpump ar varldsledande inom
hogtryckspumpar med en global marknadsandel
pa over 50%. Hogtryckspumpar anvands t.ex. i
system for biltvattar, men aven i en mangd olika
industriella applikationer. Sedan forvarvet av
spanska Inoxpa 2017 sa har Interpump l6pande
byggt en betydande verksamhet inom komponenter
for flodeshantering till bl.a. livsmedels-, lakemedels-
och kosmetikaindustrin. Interpump ar aven en
betydande spelare inom hydrauliklésningar for
bl.a. tunga fordon. Forvarv har alltid utgjort en
viktig del av Interpumps tillvaxtstrategi, samtidigt
som de har breddat koncernens kundbas och
produkterbjudande betydligt de senaste tio aren.

Discoverie ar en brittisk industrigrupp som
designar och producerar komponenter for elektroniska
applikationer. De senaste tio aren har discoverlE
svangt om fran distribution av andras produkter
till egen produktion av affarskritiska komponenter
samtidigt som koncernen fokuserat alltmer pa
tillvaxtsegment som t.ex. fornyelsebar energi, dar
tillverkare av vindturbiner ar den enskilt storsta
kundgruppen. Da discoverlEs komponenter ofta blir
indesignadei kundernas produkter blir koncernens
intakter alltmer av dterkommande karaktar.

Cranswick ar en av Storbritanniens ledande
charkuterister, med starka marknadspositioner
inom t.ex. korv, bacon och skinka. | oktober 2014 for-
varvade Cranswick kycklingproducenten Benson
Park och klev darmed in ett nytt marknadssegment.

Carl Granath & Henrik Sandell

Kyckling slapper ut mindre an en tiondel av not-
kottets koldioxid. Koncernens goda rykte bland
dagligvaruhandeln drev snabbt p& forséljningen
och Benson Park dubblade sin forséljning pa fyra
ar. Cranswick har dessutom gjort ytterligare ett
forvarv inom kycklingsegmentet, men har
fortfarande bara nagra fa procentenheter av
marknaden, jamfort med 30% inom griskaott.

Storre forandringar

Nagra av de storsta nettokdpen har under
perioden skett i de, for aret nya, innehaven i de
svenska kontraktstillverkarna AQ Group och
Note. Utover detta har innehaven okats i engelska
spelutvecklaren Frontier Developments, engelska
charkuteristen Cranswick, samt svensk-norska
mjukvarubolaget Carasent.

Under det forsta halvaret har de storsta netto-
forsaljningarna skett i svenska spelutvecklaren
Embracer, schweisiska automationsbolaget
Kardex, italienska tillverkaren av hogtryckspumpar
Interpump, tyska tillverkaren av industrikameror
Basler samt franska automationsbolaget Lectra.

Enskilda innehavs utveckling

De bolag som, under halvéret, framst bidragit till
fondens utveckling har varit svenska spelutvecklaren
Paradox Interactive, brittiska tillverkaren av
miniatyrfiguriner Games Workshop, italienska
verkstadsbolaget Interpump, brittiska industri-
gruppen discoverlE, samt spanska under-
leverantdren till bilindustrin - CIE Automotive.
Bland de under perioden samsta bidrags-
givarna aterfinns svenska Mag Interactive, norska
Arcticzymes, svenska Embracer, brittiska Frontier
Development samt tyska Media and Games.

. Genomshittlig arlig
i Avkastning 2023:6 .
Avkastning 9 avkastning sedan start
Fonden Index 25 20
o o 18
2023 2,0% 11,1% ” b
2 ar -9,9% 0,2% 14
15 12
5ars 2,6% 5,3% 10
0y
Sedan startx 9,9% 9,6% 10 1M1% . 9,6 %
warli . 4 4
arligt genomsnitt 2,0 % 5]
0 0 T
Fonden Index Fonden Index




| S&M L

Finansiellainstrument ~ Typavnotering,  Volym Kurs®  Varde Mkr % Finansiellainstrument ~ Typavnotering,  Volym Kurs®  Vérde Mkr %
se forklaring nedan se forklaring nedan
DAGLIGVAROR 79 Basler (DE) RM 65000 202,93 13,2 09
Cranswick (GB) RM 120000 446,80 53,6 3,6 Expert.Al (IT) AR 700000 10,24 72 0,5
Kopparbergs Bryggerl (SE) AR 112292 ]28,50 14,4 ],0 Paradox (SE) AR 342 479 272’20 93'2 6,3
HALSOVARD 11,8 Frontier Developments (GB) AR 432000 80,87 349 23
CVS Group (GB) AR 180000 271,65 489 33 MAG Interactive (SE) AR 2255000 14,54 328 2,2
Carasent (NO) RM 1865000 15,94 29,7 2,0 Bahnhof (SE) AR 700 000 41,55 29,1 2,0
Ergomed (GB) AR 190000 132,26 25,1 1,7 Embracer (SE) RM 800000 26,96 21,6 14
Tristel (GB) AR 510000 48,89 24,9 1,7 MGI - Media and Games Invest (SE) AR 1000 000 11,48 11,5 08
Hamilton Thorne (CA) RM 1800 000 11,73 21,1 14 Devolver Digital (US) AR 1439600 3,02 43 0,3
Arcticzymes Technologies (NO) RM 469 629 40,25 18,9 1,3 MATERIAL 52
Integrum (SE) AR 320466 1754 58 04 Corticeira Amorim (PT) RM 350000 11371 398 27
INDUSTRIVAROR & TJANSTER 24,0 TFF Group (FR) RM 57000 481,43 274 18
Interpump (IT) RM 102000 597,96 61,0 41 Polygiene (SE) AR 1600 000 6,00 9,6 0,7
Chargeurs (FF) M. 261451 131,18 343 23 Games Workshop Group (GB) RM 49000 150355 737 49
Diploma (GB) RM 80000 409,54 328 22 CIE Automotive (ES) RM 160401 329,82 52,9 3,6
AQ Group (SE) RM 70000 42950 301 20 payrern () AR 450000 8475 381 26
Somero Enterprises (US) AR 780 000 38,36 29,9 2,0 Victoria (GB) AR 401123 8141 327 29
Where Food Comes From (US) RM 200000 146,70 29,3 2,0 Sabaf (IT) RM 150 000 168’09 25’2 1’7
Aalberts (NL) RM 63000 453,65 28,6 19 ' ' '
Kardex (CH) RM 7000 240542 16,8 11 . . ' '
Water Intelligence (GB) AR 250000 5743 144 09  OVRIGATILLGANGAR OCH SKULDER 999 67
Aalberts Rights 230529 (NL)*+ AOP 68 000 11,11 0,8 0,1 FONDFORMOGENHET 14873 1000
INFORMATIONSTEKNOLOGI 14,1
Tracsis (GB) AR 300667 122,67 36,9 2,5 *Vardepapperna varderas med senaste marknadsvarde (normalt senaste betalkurs).
Melexis (BE) RM 24200 1061,73 25,7 1,7 ++ Varderas till ett fast pris da det ar en utdelningsratt som ej handlas pa nagon marknad.
Lectra (FR) RM 73226 32311 237 16 RM- Gverlatbara viirderpapper som ar upptagna till handel pa en reglerad marknad eller
Vigo Photonics (PL) RM 15000 1517,34 22,8 15 en motsvarande marknad utanfér EES.
Note (SE) RM 100000 227,00 22,1 1,5 AR - Overlatbara vdrdepapper som &r foremal for regelbunden handel vid nagon annan
Fabasoft (AT) RM 96000 223,65 21,5 14 marknad som &r reglerad och 6ppen for allménheten.
DevPort (SE) AR 626 000 31,90 20,0 13 AOP - Annat dverlatbart vardepapper eller penninmarknadsinstrument.
Atoss Software (DE) RM 7000 244833 17,1 12
Fondens utveckling 2023 06 2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014
Fondférmdgenhet, Mkr * 1487 1570 2372 1888 1513 2737 4462 2061 1395 324,8
Andelsvarde, kr * 230,03 22554 296,23 24365 181,29 151,89 18847 156,42 140,38 106,69
Antal andelar (milj st) 6,465 6,961 8,008 7,748 8,350 18,019 23676 13,175 9,938 3,044
Totalavkastning % * 1,99 -23.86 21,58 34,40 19,35 -19,41 20,49 11,42 31,58 6,69

MSCI Europe Small+Microcap Net i SEK (slutkurs) % 11,05 -1657 27,08 1,21 3541  -1304 2191 525 21,34 2,74
Omsittning

Omsattningshastighet, ggr' 0,18 017 0,36 0,35 0,07 0,18 0,15 0,16 0,07
Kostnader (senaste 12 man)

Forvaltningsarvode % 1,60 1,60 1,60 1,60 1,60 1,60 1,60 1,60 1,60 1,60
Transaktionskostnader, Mkr? 0,6 09 14 1,1 1,5 2,3 35 15 1,6 0,5
Transaktionskostnader, % av omséttning? 0,10 0,11 0,08 0,09 0,08 0,10 0,08 0,12 0,10
Analyskostnader, Mkr? 0 0 0 0 0 0 0,33 0,16 0,15

Arlig avgift % 1,60 1,60 1,60 1,60 1,60 1,60 1,61 1,61 1,61

Risk- och avkastningsmatt (senaste 24 man)

Totalrisk D&G Small and Micro % 14,87 16,04 18,11 19,43 15,18 13,52 11,10 13,38

Totalrisk for MSCI Europe Small + Microcap TR Neti SEK % 16,87 16,29 21,95 23,25 15,74 13,37 12,75 15,48

Aktiv risk % 8,75 7,46 10,74 11,98 7,52 6,14 4,29 4,39

* Fr.o.m. redovisning 2016 anvands slutkurser pa samtliga innehav, tidigare har kurser per 17.30 anvants

' Omséttningshastighet definieras som fondens sammanlagda forsaljning av aktier
(om det & mindre an summa kop) dividerat med genomsnittlig fondformogenhet (manadsvis berdknat).

2 Analyskostnader har tidigare ingatt i transaktionskostnader, mellan 2015-2017 redovisas de separat och fr. 0.m. 2018 tas kostnaden av fondbolaget.

BALANSRAKNING 23-06-30 22-12-31 BALANSRAKNING 23-06-30
Tillgangar, Mkr Skulder Mkr

Finansiella instrument Uppl. kostnader och forutbet. intakter 2,0
Overlatbara vardepapper 13874 1436,7 Ovriga skulder 2,7

Bankmedel och ovr. likvida medel 100,9 136,1 SUMMA SKULDER 47
Ovriga tillgangar (salda vardepapper) 18 1]
Upplupna utdelningar 0,5 0,8

Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 14 0,02 ——
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DIDNER & GERGE

US SMALL
& MICROCAP

2016-08-31

Jessica Eskilsson Frank
Linn Hansson
Jamforelseindex MSCIUSA Small Cap Net i SEK

Fonden startade
Forvaltare

Didner & Gerge US Small and Microcap okade
med 23,5 procent under forsta halvaret 2023.
Jamforelseindex MSCI US Small Cap 6kade med
13 procent. Fonden utvecklades darmed 10,5
procentenheter battre an sitt jamforelseindex
under perioden. Fonden hade under forsta halv-
aret 2023 ett nettoinflode pa 100 miljoner kronor.

Storre innehav

Fondens fem storsta innehav var vid halvarsskiftet
Nvent, UFP Technologies, FirstService, Stantec
och Winmark.

Nvent ar en marknadsledande tillverkare av
produkter som ansluter och skyddar elektriska
applikationer. Bolagets produkter bidrar till energi-
besparingar, okad sakerhet och tillforlitlighet
inom verksamheter som anvander mycket
energi. Bolaget har som mal att 6ver 9o procent
av nyutvecklade produkter ar 2025 ska vara av
hallbar karaktéar. Nvent varderar inkludering-
och mangfaldsfragor hogt, bland annat genom
att inkludera detta i sitt incitamentsprogram
samt ha kvantitativa mal att oka andel kvinnor
i ledningsniva. Bolaget ar valskott med starka
kassafloden och majlighet till marginalexpansion.

UFP Technologies ar en ledande tillverkare av
utrustningsskydd och forvaringslosningar framst
till medicintekniska produkter. Efterfrégan pa
bolagets produkter gynnas bland annat av en
aldrande befolkning samt en 6kad anvédndning av
robotkirurgi. UFP Technologies kdrnkompetens
ar deras tillverkningsteknologi samt exklusivitet
till vissa material. Bolaget har langa kontrakt med
sina kunder. UFP Technologies grundades 1963
och leds idag av Jeffrey Bailly, som ar son till en
av grundarna. Bolaget ar valskott med en stark

Storsta nettokop Mkr

ATS (CA) 21

Trex Company (US) 19

Nvent Electric (IE) 9

Evertec (PR) 6

Kinsale (US) 5

Storsta nettosalj Mkr

J & J Snack Foods (US) 1

Ameresco (US)

Installed Building Products (US)

UFP Technologies (US)

Inter Parfums (US)
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marknadsposition och starka kassafloden.

FirstService ar marknadsledare inom fastig-
hetsservice framst i USA men ocksa i Kanada.
Marknaden &r stor och fragmenterad och bolaget
vaxer bade organiskt och via forvéarv. FirstService
har en beprovad affarsmodell med en hog andel
aterkommande intdkter och starka kassafloden.
Bolagets tillvaxt gynnas av demografiférandringar,
okad outsourcing och vaderrelaterade fastighets-
skador. FirstService har en stark bolagskultur
och en ledning med ett stort eget aktiedgande
och grundaren Jay Hennick éar fortsatt verksam
i bolaget som dess styrelseordforande.

Stantec ar en ingenjorskonsultfirma verksam
inom fem vertikaler: infrastruktur, byggnader, vatten,
energi och milj6. Malet ar att bli en av varldens
tio storsta designfirmor och medlen att na dit
innefattar bland annat den starka hallbarhets-
profil som bolaget har haft sedan det grundades
1954. Stantec ar rankat som ett av varldens mest
hallbara bolag av den kanadensiska organisationen
Corporate Knights. Bolaget har en stark foretags-
kultur med inkludering och mangfald i fokus,
vilket visar sig genom topplaceringar i diverse
rankningslistor samt 1dg personalomsattning.

Winmark ar en franchiseoperator med fem
ledande varumarken framst inom second hand-
klader i USA. Forsaljningen drivs av en okad
hallbarhetsmedvetenhet hos konsumenten men
framst av dess vardeerbjudande. Genom att
underlatta kop och forsaljning av begagnade
varor bidrar Winmark till att forlanga produkternas
livscykel, minska avfallet och minimera den miljo-
paverkan som &r forknippad forséljning av ny-
tillverkade klader och varor. Bolaget har lyckats
val med att driva butikerna Ionsamt da de ar
lokala, det vill sdga koper in och saljer vidare

Linn Hansson & Jesﬁgson Frank

produkter i fysiska butiker. Vi tror att Winmark
framover kan fortsatta vaxa genom att Oppna
nya butiker samt generera starka kassafloden.

Storre forandringar i fonden

Under det forsta halvaret har fonden investerat
i tvd nya bolag; kanadensiska ATS som erbjuder
automatiseringslosningar for tillverkande bolag
framst inom hélsovardssektorn samt amerikanska
Trex som ar marknadsledare inom komposittrall.
Fonden har salt hela sitt innehav i miljcteknik-
bolaget Ameresco och pretzelbolaget J&J Snack
Foods. Enligt fondbestammelserna har fonden
ratt att handla med optioner, terminer och
likartade finansiella instrument samt réatt att Iana
ut vardepapper. Ingen av dessa majligheter har
utnyttjats under perioden.

Enskilda innehavs utveckling

Bland de bolag som har bidragit mest positivt
till fondens avkastning under det forsta halv-
aret kan ndmnas UFP Technologies, Nvent och
Winmark. Bland de bolag som har bidragit minst
till fondens avkastning det forsta halvaret kan
namnas American Software, Charles River
Associates och Ameresco.
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Finansiellainstrument ~ Typavnotering,  Volym Kurs®  Varde Mkr % Finansiellainstrument ~ Typavnotering,  Volym Kurs®  Vérde Mkr %
se forklaring nedan se forklaring nedan

DAGLIGVAROR 6,1 Kadant (US) RM 8403 239310 20,1 2,7

Inter Parfums (US) RM 18651 144265 26,9 36 CRA International (US) RM 15124 110254 16,7 2,2

Darling Ingredients (US) RM 27500 671,76 18,5 2,5 Exponent (US) RM 15700 1007,83 15,8 2,1

FASTIGHET 6,5 INFORMATIONSTEKNOLOGI 71

FirstService (CA) RM 18078 1665,62 30,1 4,0 Novanta (CA) RM 10481 202213 21,2 2,8

Colliers (CA) RM 17300 1066,24 18,4 2,5 Littelfuse (US) RM 6380 313201 20,0 2,7

FINANS 9,1 American Software (US) RM 106936 113,59 12,1 16

Kinsale (US) RM 5924 405947 24,0 3,2 KOMMUNIKATIONSTJANSTER 20

Evertec (PR) RM 56000 398,80 22,3 30 Thryv Holdings (US) RM 56300 268,62 15,1 2,0

Compass Diversified (US) RM 92000 236,56 21,8 2,9 MATERIAL 19

HALSOVARD 16,4 Aptargroup (US) RM 11450 1241,24 14,2 19

UFP Technologies (US) RM 17165 2085,34 358 48 SALLANKOPSVAROR & TJANSTER 78

Chemed (US) RM 4250 5819,80 247 33 Winmark (US) RM 7751 3626,10 28,1 37

Progyny (US) RM 49300 424,58 20,9 28 |nstalled Building Products (US) RM 10800 150651 16,3 2,2

u.s. PhyS|caI Therapy (US) RM 15865 1299,89 20,6 2,8 Johnson Outdoors (US) RM 21 858 656,86 14,4 19

Medpace Holdings (US) RM 8000 257745 20,6 27

INDUSTRIVAROR & TJANSTER 34,7 SUMMA VARDEPAPPER 686,2 91,6

Nvent Electric (IE) RM 69500 556,07 38,6 52 OVRIGA TILLGANGAR OCH SKULDER 63,1 84

Stantec (CA) RM 41100 694,91 28,6 338 =

Advanced Drainage Systems (US) RM 21649 124331 26,9 36  FONDFORMOGENHET 7495 100,0

MSA Safety (US) RM 14700 189355 26,7 36 RM - Overlatbara varderpapper som &r upptagna till handel pa en reglerad marknad eller

Trex Company (US) RM 32000 705,07 22,6 3,0 en motsvarande marknad utanfor EES.

ATS (CA) RM 46000 48836 225 30 AR - Overlatbara vardepapper som ar foremal for regelbunden handel vid nagon annan

Toro (US) RM 19100 1095,58 20,9 2,8 marknad som ar reglerad och oppen for allménheten.

Shoals Technologies (US) RM 76300 270,97 20,7 2,7 + Vardepapperna varderas med senaste marknadsvarde (normalt senaste betalkurs).

Fondens utveckling 2023 06 2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016

Fondférmdgenhet, Mkr 749,5 516,5 5209 591,9 683,5 948,2 868,6 848,5

Andelsvarde, kr 244,72 198,13 200,96 155,15 158,08 121,22 125,03 115,38

Antal andelar (milj st) 3,062 2,607 2,592 3,815 4,324 7,822 6,947 7,354

Totalavkastning % 23,52 -1,41 29,52 -1,85 30,40 -3,05 8,36 15,38

MSCI USA Small Cap Net i SEK % 12,99 -5,14 31,33 3,76 33,88 -2,99 5,30 13,77

Omsittning

Omsattningshastighet, ggr’ 0,23 0,41 0,30 0,45 0,23 0,20 0,40

Kostnader (senaste 12 man)

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

Transaktionskostnader, Mkr 0,15 0,15 0,3 0,3 0,3 0,2 0,3

Transaktionskostnader, % av omséttning 0,04 0,04 0,04 0,05 0,04 0,04 0,02

Analyskostnader, Mkr2 0 0 0 0 0 0 0,2

Arlig avgift % 1,61 1,60 1,60 1,61 1,60 1,60 1,63

Risk- och avkastningsmatt (senaste 24 man)

Totalrisk D&G US Small and Micro % 15,52 13,79 16,42 17,49 14,23 15,66

Totalrisk for MSCI USA Small Cap Net i SEK % 17,66 16,19 22,57 24,86 20,15 17,14

Aktiv risk % 9,54 9,73 10,56 11,12 9,12 6,67

' Omséttningshastighet definieras som fondens sammanlagda forséljning av aktier
(om det ar mindre dn summa kop) dividerat med genomsnittlig fondformogenhet (manadsvis beraknat).

® Fr.o.m. 2018 betalas analyskostnader av fondbolaget.

BALANSRAKNING 23-06-30 BALANSRAKNING 23-06-30
Tillgangar, Mkr Skulder Mkr

Finansiella instrument Uppl. kostnader och forutbet. intakter 09
Overlatbara vardepapper Ovriga skulder 0,6

Bankmedel och ovr. likvida medel SUMMA SKULDER 1,5
Ovriga tillgangar (salda vardepapper)
Upplupna utdelningar

Forutbetalda kostnader och upplupna intakter ———————————————————————————————

SUMMA TILLGANGAR FONDFORMOGENHET MKR 749,5 516,4

13



UTVECKLING DIDNER & GERGE AKTIEFOND inkl. utdelningar [===] och Six Return Index [—] 2018-06-30-2023-06-30 (2018-06-30=100)

T T T T
| 2019 2020 | 2021 | 2022 2023
Al a AL VO RT O

UTVECKLING DIDNER & GERGE SMABOLAG inkl. utdelningar [==] och CSRXSE [—] 2018-06-30-2023-06-30 (2018-06-30=100)

UTVECKLING DIDNER & GERGE GLOBAL inkl. utdelningar [===] och MSCI ACWI TR Net i SEK [—] 2018-06-30-2023-06-30 (2018-06-30=100)

A':’" *#f ;‘,

) el

}au‘-



1_‘ nr

¥

— ale P __
NeEdvaE . . \

UTVECKLING DIDNER & GERGE SMALL AND MICROCAP inkl. utdelningar [m==] och MSCI Europe Small + Microcap TR Net i SEK [—]
e 2018-06-30-2023-06-30 (2018-06-30=100)
? 200
H
V
‘ "

UTVECKLING DIDNER & GERGE US SMALL AND MICROCAP inkl. utdelningar [===] och MSCI USA Small Cap Index Net i SEK [—]
2018-06-30-2023-06-30 (2018-06-30=100)

Riskinformation

Historisk avkastning ar ingen garanti for framtida avkastning. Fonder kan bade oka
och minska i varde och det &r inte sdkert att du far tillbaka hela det insatta beloppet.
Sparandei aktiefonderinnebar risk for stora kurssvangningar och darfér rekommenderas
en spartid overstigande fem ar. Risker som kan forvantas forekomma fér fonderna och
darmed dess andelsdagare ar bl a marknadsrisk, branschrisk, foretagsrisk, ranterisk,
inflationsrisk, likviditetsrisk och valutarisk. For mer information om risk se respektive
fonds informationsbroschyrer. Ta alltid del av respektive fonds faktablad och
fondbestammelser innan du gor en insattning. Informationsbroschyr och faktablad finns
att tillga hos fondbolaget pa saval www.didnergerge.se som pa tel: 018-640 540.



HALLBARHET

Hallbarhet

For att begransa klimatpdverkan och anpassa
vart samhdalle till en ekonomi med ldgre
koldioxidutsldpp kommer det kravas omfattande
politiska, juridiska och tekniska forandringar.
Beroende pa karaktaren och hastigheten pa dessa
forandringar kan omstallningsriskerna paverka
olika branscher och bolag i olika utstrackning och
omfattning. Sddanarisker kan dven fa ekonomiska
konsekvenser for bolag i form av exempelvis
direkt skada pa tillgangar eller indirekta skador
sasom avbrott i leverantorskedjor, vilket i sin tur
kan leda till konsekvenser pa avkastningen. Den
finansiella utvecklingen kan ockséd péverkas av
mer langsiktiga forandringar i tillgangen pa vatten
och mat samt extrema temperaturforandringar
som péaverkar foretagets lokaler, verksamhet,
leverantorskedjor, transportbehov och arbets-
tagarnas sdkerhet. Vi star héar infér en ny
typ av skeende, med att prissatta risker och
konsekvenser av till exempel klimatforandringar,
dar vi inte har historik eller tidigare data att luta
oss emot utan i stéllet maste estimera framtida
handelser och dess paverkan. Vi saknar dessutom
ofta standardiserad information da bolagen inte
alltid har mojlighet att méata och redovisa sin
klimatpaverkan, inte minst om man ser till hela
vardekedjan.

Hallbarhet i fondbolaget

| den verksamhet vi bedriver som fondbolag
har vi inte identifierat ndgra direkt vasentliga
risker i verksamheten inom omradet miljo. Vi
anser dock att miljéfrdgan &r sa pass viktig att
vi anda vill prioritera den aven internt, genom att
vi exempelvis anvander Svanenmarkt papper
och sd kallad ren el fran vindkraft. Till viss del
behover fondforvaltarna och saljorganisationen
genomfora resor for att utfora sitt arbete, men
detta anser vi inte utgora en vasentlig hallbarhets-
risk for fondbolaget. Fondbolaget har inte
identifierat nagra vasentliga risker inom omradet
socialt ansvar eller manskliga rattigheter som ar
aktuella for verksamheten. Fondbolaget bedriver
ingen radgivande verksamhet, men omfattas av
betydande konsumentskyddsregler vid kontakt
med vara kunder. | bolaget finns ocksa kontroll-
funktioner som ansvarar for att bland annat regler
avseende personuppgifter, konsumentskydd och
atgarder mot penningtvatt foljs.
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Hallbara investeringar

Var storsta paverkan nar det géller hallbarhet
anser vi att vi har nar viinvesterar. Didner & Gerges
fonder ar aktivt forvaltade aktiefonder med
koncentrerade portfolijer som bestar av hand-
plockade bolag. Alla innehav i fonderna valjs in
utifrdn en grundlig bolagsanalys, vilket ar kdrnan
i var aktiva investeringsfilosofi. Forvaltarna letar
efter valskotta bolag att investera i, och héllbarhets-
analys ar en integrerad del av analysen av alla
potentiella investeringar. Var hallbarhetspolicy
satter strikta ramar for vilka bolag vi inte kan
investerai. Vissa sektorer och verksamheter sésom
kontroversiella vapen, fossila branslen, karnkraft,
kommersiell spelverksamhet med flera utesluter
vi helt. Utover det har forvaltarna stor frihet att
satta samman portfoljerna med valskétta bolag
utifran ett stort och brett investeringsunivers. Vi
ser engagemang och aktivt agarskap — att aktivt
anvénda vart inflytande i de bolag vi investerar
i — och att rosta pa bolagsstémmor som viktiga
verktyg for att Idngsiktigt bidra till positiva forand-
ringar. Dessa tre strategier (valjer in, véljer bort
och paverkar) ligger till grund for hur vi integrerar
hallbarhet i var forvaltning.

Vi véljer in

Vi valjer att investera i bolag som agerar
ansvarsfullt och langsiktigt héllbart. Var grundsyn
ar att ett valskott bolag ar ett bolag som
respekterar internationella Gverenskommelser
och normer, vad galler manskliga rattigheter,
arbetsvillkor, miljo och korruption. Vi har alltid
ett langsiktigt perspektiv nar vi investerar och
forvaltarna identifierar bolag som arbetar med
hallbarhet ur ett langsiktigt perspektiv och har
hallbarhet som en del av sin affarsmodell.

Vi véljer bort

Negativ  screening innebdr att forvaltarna
identifierar bolag som bryter mot internationella
normer eller konventioner, samt bolag som
ar verksamma i branscher vi inte investerar i.
Fonderna investerar inte i bolag vars verksam-
het strider mot internationella riktlinjer och
konventioner. Forvaltarna strévar aven efter att
utesluta investeringar i bolag som ar verksamma
i vissa branscher dar vi bedomer att det finns
stora utmaningar géllande héllbarhet. Vi har

nolltolerans mot bolag som &r involverade i
kontroversiella vapen och karnvapen, samt
utesluter till stor del bolag som ar involverade
i fossila branslen, tobak, kommersiell spel-
verksamhet, pornografi och krigsmateriel. For
fullstandiga exkluderingskriterier, se fondernas
respektive hallbarhetsprofil pd www.didnergerge.se/
om-oss/hallbarhet/.

Vi paverkar

Ansvar &r en del av vart dgararbete och genom
att initiera dialog med bolag vi investerat i, kan
vi paverka bolagen positivt for att utveckla och
forbattra deras hallbarhetsarbete. Dialogen kan
ske direkt via oss eller via tredje part i samarbete
med andra investerare. FOr oss ar det aven
viktigt att ha en god insikt i hur styrelsearbetet
fungerar. Ett satt att gora det ar att vi engagerar
oss i bolagens valberedningar, och att vi narvarar
och rostar pa bolagsstédmmor i enlighet med var
agarpolicy.

Hallbarhetsrelaterade
upplysningar
Fondbolaget redovisar i enlighet med Disclosure-
forordningen uppgifter gallande hantering
av hallbarhetsrisk, hantering av negativa
konsekvenser, ersattningspolicy och hur hall-
barhetsaspekter beaktas i forvaltningen. Syftet
ar att oka transparens och jamforbarhet mellan
hallbara finansiella produkter

Alla finansiella produkter kategoriseras som
antingen morkgrona, ljusgrona eller 6vriga. En
ljusgron produkt ska framja miljorelaterade och/
eller sociala egenskaper, medan en morkgron
produkt gar ett steg ldngre och har héllbara
investeringar som sin malséattning. Didner &
Gerges fem fonder kategoriseras alla som ljusgrona.

En hallbarhetsrisk definieras som en miljo-
relaterad, social eller styrningsrelaterad handelse
eller omstandighet som, om den skulle intraffa,
skulle ha en faktisk eller potentiell betydande
negativ inverkan pa investeringens varde.

Fondernas forvaltare bedomer alltid bolagets
hallbarhetsrisk innan investering sker, men gor
dven lopande bedomning av hallbarhetsrisk i
fonden. Att ta hansyn till fragor som ror miljo
och socialt ansvarstagande och beakta negativa
konsekvenser for héllbar utveckling &r en
integrerad del i investeringsprocessen. | samtliga
bolagsanalyser integreras fragor om bolagens
strategi, finansiella och icke-finansiella resultat
och risker, kapitalstruktur, social- och miljomassig
paverkan och bolagsstyrning. Specifika ESG-
fradgor som &r vasentliga for respektive bolag
dokumenteras innan investering och foljs upp
och uppdateras I6pande. Didner & Gerges fonder
beaktar dven hallbarhetsaspekter genom att vélja
in bolag med stark bolagskultur (foretagsstyrning,
sociala aspekter) och gdrna dar affarsmodellen
gynnas av den nodvandiga utvecklingen mot ett
mer miljovanligt samhélle. Fonderna screenas
kvartalsvis for att kontrollera att innehaven
uppfyllerfondernas exkluderingskriterier vad galler
kontroversiella branscher och normer. Fondernas
koldioxidutslépp méts arligen, och utsldppen
redovisas i relation till relevant jamforelseindex.
Berakningarna utfors av en extern och oberoende
part (ISS ESG).



Fondbolagets ersattningspolicy ar forenlig med
fondbolagets hallbarhetsarbete. Nar fondbolaget
bestammer rorlig ersattning tas hansyn till att
den anstéllde foljer interna regler, instruktioner
och forfaranden samt respekterar regler och
forfaranden om uppforande mot kunder tillika
andelsagare. Information om ersattningspolicyn
finns pé var hemsida https://www.didnergerge.se/
viktig-information/.

Uppfdljning gallande héllbara investeringar
och om hur fonderna framjar miljorelaterade eller
sociala egenskaper publiceras i fondbolagets
arliga hallbarhetsrapport.

Samarbeten under aret

Fondbolagens forening

Fondbolaget ar aktiva medlemmar i Fondbolagens
forening som ar en oberoende bransch-
organisation med uppgift att ta tillvara fond-
spararnas och fondbolagens gemensamma
intressen. Under é&ret har representanter
fran fondbolaget engagerat sig i fyra olika
arbetsgrupper: arbetsgruppen for redovisning,
penningtvattsgruppen, foreningens juridik- och
compliancegrupp samt arbetsgruppen for dgar-
fragor och hallbarhet.

Swesif

Fondbolaget ar medlemmar i Swesif (Sweden’s
Sustainable Investment Forum) som &r ett
oberoende, icke-vinstdrivande forum for
organisationer som arbetar med hallbara
investeringar i Sverige. Verksamheten syftar till
att 6ka kunskapen och intresset for héllbara och
ansvarsfulla investeringar. Swesif har tagit fram
hallbarhetsprofilen, vilket &r ett standardiserat
informationsblad som komplement till fondfakta-
bladen som beskriver fondens arbete med
hallbarhetsfragor. Fondernas héllbarhetsprofiler
gar att finna pa var hemsida www.didnergerge.se,
samt pa www.hallbarhetsprofilen.se.

CDP

Fondbolaget har undertecknat CDP (tidigare
Carbon Disclosure Project), ett globalt initiativ
for matning och hantering av borsbolags
miljopaverkan. Tusentals organisationer i cirka 9o
lander runtom i varlden mater och redovisar sina
utslapp av vaxthusgaser och sina klimatstrategier
genom initiativet. CPD agerar pa uppdrag av
mer an 700 institutionella investerare och fler an
200 inkopsorganisationer kopplade till globala
koncerner. Som fondbolag ar vi beroende av
vara portfoljbolags rapportering. Genom att
underteckna far vi mojligheten, tillsammans med
andra investerare, att paverka bolagen till utokad
och forbattrad rapportering, vilket gor att viivarroll
som aktiva agare kan ta kloka investeringsbeslut.

liIGCC

Fondbolaget har undertecknat [IGCC (Institutional
Investors Group on Climate Change). IIGCC
ar Europas storsta medlemsorganisation for
institutionella investerare som vill samarbeta och
engagera sig i klimatfragan. IIGCC arbetar inte
enbart med investerare, utan daven med foretag
och beslutsfattare, for att definiera de investerings-
metoder, policyer och foretagsbeteenden som
kravs for att hantera klimatforandringarna. For att
na utanfor Europa arbetar organisationen ocksa
ndra andra investerargrupper utanfor Europa och

spelar en ledande roll i globala investerarinitiativ
gallande klimatforandringar. IIGCC har over 400
signerande medlemmar, och representerar i
dagslaget Over 65 triljoner euro i 27 lander.
Genom vart medlemskap hoppas vi kunna bidra
till omstallningen som kravs for vart klimat.

Access to Medicine Foundation

Som en del av vart langsiktiga dtagande att bidra
till en positiv. samhallsinverkan, samarbetar vi
med det globala initiativet Access to Medicine
Foundation (ATMF), som rankar de storsta
lakemedelsbolagens framsteg. Vi tror att var dialog
med bolag stérks av ATMF:s djupgéende forskning
och &r ett tydligt exempel pa hur ekonomisk
tillvaxt och samhallsnytta kan férenas.

| Over tio ar har ATMF arbetat for att paverka
och vagleda lakemedelsindustrin att gora mer
for ménniskor i lag- och medelinkomstlénder.
I enlighet med FN:s Globala mal 3 — God hélsa
och vélbefinnande — &r syftet att fler manniskor,
sérskilt i utvecklingslander, ska fa tillgang till
medicinska preparat och vacciner till 6verkomliga
priser.

Etiska namnden for fondmarknadsforing (ENF)
Etiska namnden for  fondmarknadsforing
(ENF) &r en oberoende ndmnd med syfte att
folja upp att fondbolagen i sin information och
marknadsforing beaktar de regler som galler,
bland annat Fondbolagens forenings riktlinjer for
fondbolagens marknadsforing och information.
Fondbolaget har idag en representant i ENF:s
styrelse.

Institutionella dgares forening (IAF)

Fondbolaget ar medlemmar i Institutionella
Agares Forening (IAF). IAF &r en ideell forening

HALLBARHET

med &dndamal att tillvarata medlemmarnas
intressen som institutionella &gare pa den
svenska aktiemarknaden genom att engagera
sig i bolagsstyrningsfragor samt genom att
frdmja en god utveckling av sjélvregleringen pa
aktiemarknaden.

Principles for Responsible Investments (PRI)
Fondbolaget undertecknade ar 2015 FN:s
principer for hallbara investeringar (PRI,
Principles for Responsible Investments). PRI
omfattar sex principer, vilka fondbolaget genom
undertecknandet har atagit sig att folja.

De sex principerna innebir i korthet
foljande for fondbolaget:

. Viska beakta ESG*-aspekter i vara
investeringsanalyser och placeringsbeslut.

. Viska vara aktiva agare och beakta ESG-
fragor i vara egna riktlinjer och i vart arbete.

. Viska verka for en storre 6ppenhet kring
ESG-fragor i de bolag vi investerar i.

. Viska aktivt verka for att framja acceptans

och implementering av principerna inom
finansbranschen.

. Viska arbeta tillsammans for att flja
principerna sa effektivt som mojligt.

. Viskarapportera kring vara aktiviteter och
framsteg vad galler vart arbete med att
implementera principerna.

* ESG ar ett vedertaget begrepp i finansbranschen,
som anvénds for att beskriva hallbarhet ur ett
miljo- (Environmental), socialt- (Social) och &gar-
styrningsperspektiv (Governance).
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INVESTERING

Investeringsfilosofi Didner & Gerge

Aktiv forvaltning. Pa riktigt

Didner & Gerge ar aktiva forvaltare. Det betyder
att vi tar aktiva beslut om vilka bolag vi tror pa
l&ngsiktigt. Det ar motsatsen till hur indexforvaltning
fungerar dar en portfolj & sammansatt for att
avspegla ett index. For oss ar det viktigt att ana-
lysera och lara kdnna foretag och forsoka avgora
deras langsiktiga potential. Vi stravar efter att
fatta vélgrundade, langsiktiga investerings-
beslut med ett rimligt risktagande.

Vi anser att vardet av langsiktighet blir storre
da en varld av informationsdverflod, konstant
rapportering, mangder av investeringsmodeller,
fokus pa index och oroliga borsrorelser lockar
fram kortsiktighet. Nar manga investerare agerar
kortsiktigt, fortsatter vi att vara eftertdanksamma
och langsiktiga forvaltare men samtidigt snabb-
fotade nér langsiktigheten kraver det.

Att vi tar egna och aktiva beslut gor ocksa att vi
kan ha hallbarhet som en utgangspunkt for vara
investeringar, till skillnad fran indexforvaltning. Ett
bolags hallbarhetsprofil och pé vilket satt som ett
bolag, utifran sina egna forutséattningar, arbetar
metodiskt for okad hallbarhet &r nédvandigt att ta
hansyn till som langsiktig investerare.

Vi fokuserar pa
foretagsberattelsen

Innan en investering, skapar vi oss alltid en upp-
fattning om vad vi kallar for "foretagsberattelsen’”.
Det ar var egen sammanfattande analys av hur vi
bedomer att ett visst foretag, dess produkter och
marknader kommer att utvecklas langsiktigt. Den
bygger pa finansiella data och annan information
om foretaget som vi samlar fran moéten med
foretagsledningar, bestk och andra kéllor. Det ar
en sjalvklarhet for oss att alltid ha en egen upp-
fattning om skalen till att vi ska dga aktier i ett
visst bolag eller inte.

Vi letar efter foretag dar vi bedomer att borsen
underskattar potentialen i bolagets langsiktiga
utveckling och att aktien déarfor har en lag
vardering. Vi soker efter foretag som ar pa vag
att lyfta sig till ndsta niva, dar vi kan se en positiv
framtida utveckling. Vi vill helst se mojligheter till
en positiv dynamik i foretagsberattelsen pa sikt.
Med samma logik saljer vi nar vi bedomer att den
langsiktiga foretags-berattelsen av nagot skal
forsamrats eller nar vi anser att varderingen blivit
klart for hog for att motivera potentialen.

Traffsékerheten ar sjélvklart inte fullstdndig,
men haller vi oss strikt till var investeringsfilosofi,
sa bor sannolikheten 6ka for fler goda utfall och
farre daliga pa langre sikt.

Langsiktig placeringshorisont

Var placeringshorisont &r normalt fem ar eller mer.
Langsiktigheten i sig hjalper oss som forvaltare
att fokusera pa bolagets verkliga kdrna och
potential. Den tvingar oss att rensa bort
informationsbrus, dagsnyheter och kortsiktiga
svangningar i borskurser, som ar mindre intressant
for ett bolags langsiktiga utveckling. Vi soker
efter foretag som vi bedomer kan na goda
marginaler, en bra tillvaxt och ge god kapital-
avkastning pa lang sikt.
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Vi gor alltid var egen analys

Dynamiken i foretagsberattelsen ar viktig i vart
analysarbete. Analysen ska ge oss en forstaelse
for foretagets verksamhet, produkter, bransch,
finansiella forutsattningar, dagarstruktur, ledning,
kultur, hallbarhetsarbete, véardering och kurs-
potential, med sérskilt fokus pa foréndringar och
forbattringar. Ar bolaget vélskott eller kan bli?
Tillhor bolaget de storre i sin bransch eller inom
utvalda nischer? Investerar bolaget pa ett klokt
och effektivt satt i sin produktutveckling och
framtid? S&ddana fragor &r viktiga for oss.

Foretagsberattelsen ger oss en bild av bolagets
langsiktiga ekonomiska forutsattningar och
mojligheter som sammanfattas i vara kalkylark
for att kunna jamfora olika alternativ. Sjalvklart blir
sadana framatblickande sammanfattningar delvis
ungefarliga och baseras pa en rad bedémningar.

Kan vi bilda oss en rimlig uppfattning om hur
ett bolag pa detta sétt ar pa vag att utvecklas i
ett langre perspektiv kan vi ocksd dka sannolik-
heten for val avvagda placeringsbeslut som har
tillrécklig potential i forhallande till riskerna och
som i sin tur ckar sannolikheten for langsiktigt
goda forvaltningsresultat.

Utvardering och uppfoljning

Nar viager en aktie, foljer vi bolaget och utvecklingen
av dess verksamhet noga. D4 vi har en tydlig bild av
varfor vi dger just den aktien, blir det ocksa enklare
att utvardera var bolagsportfolj kontinuerligt.
Vi som forvaltare vet vad vi vill se for att fortsatta
aga en viss aktie, kdpa mer av den, eller sélja.
Vihaller givetvis ocksd 6gonen pa ettantal andra
intressanta bolag som inte ingér i portféljen. Vi
kanske vantar pa tecken pa nagon forandring i fore-
tagsberéttelsen och/eller vantar pa att varderingen
ska bli mer intressant. Nar s sker s& investerar vi.
Framgangsrik fondforvaltning innebar alltid att
du tar en viss risk. Den forvaltare som bara tar
investeringsbeslut utifran fullsténdig information,
kommer alltid att vara for sent ute bade for att kopa
och att sadlja. Vi maste alltid ta val avvagda beslut,
men acceptera att vi inte har fullstandig information.

Koncentrerade portfoljer med
samtidig riskhantering

Vara fondportfoljer bestér av cirka 30-40 bolag
som vi bedomer har den béasta potentialen, i
relation till ett rimligt risktagande, att nd en hogre
vardering och darmed ge vara sparare mojlighet
till en god avkastning dver tid.

Investeringar i aktier och koncentrerade port-
foljer innebdr ocksa att du tar en risk. For att
hantera den foljer vi forsiktighetsprinciper.

Vi investerar normalt inte i bolag som inte kan
visa pa uthalliga vinster eller som har vikande for-
saljning. Vi sprider ocksa risken genom diversi-
flering i olika dimensioner. Till exempel olika
branscher, olika bolagsstorlek, olika geografiska
inriktningar, olika tillvaxt och olika slags konjunktur-
kanslighet.

Med en koncentrerad fondportfdlj har vi ocksa
mojlighet att noga folja alla véra innehav parallellt
med ett antal intressanta andra investerings-
kandidater och uppdatera vara foretagsberattelser
|6pande. Det bedomer vi utgor en riskhantering i sig.

Information om insattningar

Ta alltid del av respektive fonds faktablad
och fondbestdmmelser innan du gor en
insattning. Informationsbroschyr och fak-
tablad finns att tillga hos fondbolaget pa
saval www.didnergerge.se som pa tel: 018-
640 540.

Nar du koper fondandelar vid ett enskilt till-
falle satter du in det onskade beloppet pa
vald fonds bankgironummer for antingen
fondkonto eller for ISK enligt nedan.

Se under respektive sparandes tabell
vilken typ av referens som ska anges vid
en engangsinsattning. En bekraftelse pa
ditt kdp skickas dagen efter att transaktionen
har genomforts, till din folkbokférings-
adress.

Lista pa bankgironummer

FONDKONTO

Aktiefond 5923-6356
360-4071
779-1320
545-0846

487-6249

Smabolag

Global

Small and Microcap

US Small and Microcap
Ange namn och person- eller kund-

nummer som meddelande/referens vid
insattningen.

INVESTERINGSSPARKONTO

Aktiefond 5296-7940
5298-3202
5298-3145
5298-3152

5298-3269

Smabolag
Global
Small and Microcap

US Small and Microcap

Vid internetbetalning skriver du in ditt 10
siffriga  personnummer AAMMDDXXXX
(utan bindestreck) som OCR meddelande.
Om du gor insattningen via en avi skriver
du in ditt 10 siffriga personnummer
AAMMDDXXXX (utan bindestreck) i med-
delanderutan pa avin. Ingenting annat far
anges i meddelanderutan.

OBS! Mottagaren av insattningen maste
vara ISK-kund hos oss for att insattningen
ska ga igenom.




DIDNER & GERGE

OVRIGA MEDARBETARE

ADMINISTRATION

Camilla Karlsson
CHEF ADMINISTRATION

MIDDLE OFFICE

Emma Frida Clausén
Westlin Forsberg

BACKOFFICE

Malva Annica
Fuentes Correa Hammarberg

Anna
Marino Jonsall

Tuva Nygren

Sara Eriksson

HALLBARHET OCH KONTROLLFUNKTIONER

Asa Eklund Anna Eriksson
ANSVARIG HALLBARHETSANALYTIKER
REGELEFTERLEVNAD

OCH HALLBARHET

Richard Toss
RISKKONTROLL

Christian Swaij
RISKKONTROLL

MARKNAD

Anna Johan Oskarsson

Stalteri Marcus CHEF INSTITUTIONELL OCH
KOMMUNIKATIONSCHEF TREDJEPARTSFORSALINING

Henrik Nilsson
IT-PROJELKTLEDARE

MEDARBETARE [

Anders Bystrom
TREDJEPARTSFORSALINING

19



1BppY “H1agx;

=~ ¥ N R
S A A

Aktiv forvaltning - pa riktig

www.didnergerge.se




