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DIDNER & GERGE

Forsta kvartalet 2021

Dettill slut goda borsaret 2020 har fljts av en stark inledning under férsta
kvartalet 2021. Stockholmsborsen steg under perioden med 13,7 procent,
och var vid kvartalets utgang ungeféar 20 procent hégre an fére den
kraftiga nedgédngen i mars 2020 da covid-19 utbrottet fick bérsen pa fall.

Bortsett fran branscher som rér resor, hotell, fritid och service ar efter-
fragan stark i de flesta 6vriga branscher. Det géller inte minst i den tradi-
tionella tillverkningsindustrin, vilket bland annat har resulterat i en tydlig
prisuppgang pa manga ravaror.

Forvantningarna pa en stark ekonomisk aterhamtning vérlden Gver for
b&de 2021 och 2022 &r héga. Aven om pandemins effekter under éver-
skadlig tid sannolikt kommer att ha en stor paverkan i manga avseenden
kan vi konstatera att i alla fall vastvarldens ekonomier pa ett imponerande
satt har anpassat sig till situationen och att samhallena i det stora hela har
fungerat relativt val. Snabb vaccinationstakt och stora stimulanspaket i USA
kommer férmodligen att ge en god skjuts till 6vriga varldens aterhdmtning.

Fortsatt laga rantor varlden Gver gor att mycket kapital soker sig till
aktiemarknaden. | kombination med goda foretagsvinster och att aktie-

index i manga lander ar pa all-time high-nivaer ar tillgangen pa kapital
god. Det visar sig dven i stigande huspriser vérlden over. Kraftiga pris-
uppgangar pa den sa kallade kryptovalutan Bitcoin visar ocksa att risk-
aptiten hos en del investerare ar orovackande hog.

Det finns dock tecken pa att inflationen kan komma att stiga de
narmaste aren. Utover stigande ravarupriser finns det dven en tendens
till att foretag ska ha mer lokal produktion. Till det bidrar att relationerna
Vastvérlden — Kina har férsdmrats men dven att det kanske finns ett visst
motstand mot 6kad globalisering i flera lander, inte minst i USA. Skulle
inflationen Gka &r det bara en tidsfraga innan rantorna borjar stiga. | USA
har réntorna redan stigit ndgot. Skulle det visa sig att ranteuppgéngen
fortsatter kan det komma att resultera i en mindre gynnsam bdrsutveckling.

Uppsala april 2021
Henrik Didner och Adam Gerge

Riskinformation:

\

Historisk avkastning &r ingen garanti for framtida avkastning. Fonder kan bade 6ka och minska i varde och det ar inte sdkert att du far tillbaka hela det
insatta beloppet. Sparande i aktier innebar risk for stora kurssvangningar och darfor rekommenderas en spartid éverstigande fem ar. Risker som kan
forvantas forekomma for fonder och darmed dess andelsédgare ar bl.a. marknadsrisk, branschrisk, foretagsrisk, ranterisk, inflationsrisk, likviditetsrisk
och valutarisk. Fér merinformation om risk se respektive fonds informationsbroschyrer. Ta alltid del av respektive fonds faktablad och fondbestammelser
innan du gor en inséattning. Informationsbroschyr och faktablad finns att tillga hos fondbolaget pa www.didnergerge.se eller tel: 018-640 540.

Postadress: Didner & Gerge Fonder AB Box 1008, 751 40 Uppsala Besoksadress: Dragarbrunnsgatan 45 Tel: 018-640540 Fax:018-1086 10 e-postinfo@didnergerge.se Webb: www.didnergerge.se
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DIDNER & GERGE

Aktiefond

Didner & Gerge Aktiefond utvecklades battre dn sitt index under det forsta
kvartalet 2021. Fonden steg med 15,9 procent vilket var 1,6 procentenheter
battre an SIX Return Index. Sedan start har fonden i snitt avkastat 16,3
procent per ar jamfort med 12,4 procent for jamforelseindex.

Bland de positiva bidragsgivarna till fondens utveckling relativt index
under perioden kan namnas Embracer, Epiroc, Getinge, SEB och Thule.
Fonden har paverkats negativt relativt index av bland annat innehaven i
AstraZeneca, GN, Lifco, Mycronic och Systemair.

Fonden har 6kat innehaven i bland annat Getinge och Mycronic.
Bakkafrost, Essity och Fortnox &r nya innehav i fonden.

Thule tillverkar konsumentprodukter som takboxar, cykelhallare och
husbilsprodukter. Bolaget ar valskott och har ett populéart varumarke som
fortséatter att vinna mark globalt. Thule stod for en imponerande prestation
under pandemin da bolagets forséljning initialt foll kraftigt pa grund av
nedstangningar, men kom tillbaka med mycket hoga tillvaxttal under
hosten, vilket var ett kvitto pa bade konkurrenskraftiga produkter och
flexibilitet i produktionen. Thule har fortsatt utvecklas véal da dess slut-
marknader visar tecken pa att ligga kvar pa héga nivaer.

Essity har ett pagaende forbattringsarbete internt med ett fokus pa
mer premiumprodukter med hogre I6nsamhet. Aktien har handlats svagt
delvis pa grund av en oro for stigande ravarupriser. Delar av bolagets
verksamhet har paverkats negativt av pandemin, och kan gynnas av att
restriktioner minskar bade pa grund av en hogre aktivitetsniva och ett
Okat hygienfokus. Vi bedomer att aktien &r attraktivt varderad pa nuvarande
nivaer givet de langsiktiga utsikterna.

Fonden har minskat innehaven i Dometic, Epiroc och Indutrade. Innehaven
i ABB och Beijer Alma har salts i sin helhet.

Vibedomer fortsatt att ABBs forandringsarbete kommer att ge positiva
effekter. Efter manga ars svag utveckling genomfor bolaget en omvandling
som hittills har inneburit mindre centrala funktioner, nya mer sjalvstandiga
affarsomraden och en forsaljning av kraftndtsverksamheten. Vi har sélt
innehavet i ABB da bade véarderingen och forvantansbilden har stigit,
samtidigt som nagra av bolagets slutmarknader kan mota en utdragen
aterhamtning efter pandemin.

Dometic, Epiroc och Indutrade har minskats tack vare en god kurs-
utveckling. Varderingen i dessa bolag har natt nivaer dér vi tycker att den
potential som finns i stérre utstrackning avspeglas i kursen. Samtliga ar
fortsatt betydelsefulla innehav i fonden, da vi bedomer att bolagen ar val
positionerade infor framtiden och har goda mojligheter att utvecklas positivt
pa lang sikt.

Avkastning

Period D&G Aktiefond Index
2021 (210101-210331) 15,9 % 14,3 %
34ar(180331-210331) 13,2 % 19,4 %
54ar(160331-210331) 13,1 % 16,0 %
Sedan start 16,3 % 12,4 %

3 ar, 5 ar och Sedan start ar arligt genomsnitt

Genomsnittlig arlig avkastning sedan start
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D&G Aktiefond Index

Storre forandringar i portfoljen Q1
Storsta nettokdp Mkr Storsta nettosalj Mkr
Essity B (SE) 515 Thule (SE) 264
Getinge (SE) 313 Epiroc A (SE) 330
Mycronic (SE) 261 Dometic Group (SE) 341
Fortnox (SE) 220 ABB (CH) 598
Camurus (SE) 185 Indutrade (SE) 630
De 20 storsta innehaven i portfoljen 2021-03-31
Vardepapper Andel Vardepapper Andel
Atlas Copco B (SE) 6,7 Getinge (SE) 36
Volvo B (SE) 6,0 Bravida (SE) 35
Hexagon (SE) 5,4 Ericsson B (SE) 33
Epiroc B (SE) 5,2 Sandvik (SE) 32
Hennes & Mauritz (SE) 4,7 Handelshanken A (SE) 32
Embracer (SE) 4,1 Astra Zeneca (GB) 3,0
AAK (SE) 3,8 Husqvarna B (SE) 3,0
SKF B (SE) 3,8 Thule (SE) 3,0
Indutrade (SE) 3,7 Dometic Group (SE) 29
SEB A (SE) 3,6 Lifco (SE) 2,6
Ovrig information
Fondformogenhet 42 117 Mkr
Andelskurs 4 018,68 kr
Aktiv risk (senaste 24 manaderna) 6,52 %
Standardavvikelse (senaste 24 manaderna) 22,93 %
Forvaltningsavgift 1,22 %
Forvaltare Carl Bertilsson, Simon Peterson
Jamforelseindex Six Return
Bankgiro 5923-6356
PPM-nummer 291906
Fondens startdatum 1994-10-21




DIDNER & GERGE

Smabolag

Didner & Gerge Smabolag utvecklades avsevart béttre dn index under
kvartalet. Fonden gick upp med 11,4 procent jamfért med 7,1 procents
uppgang for Carnegie Small Cap Return Index Sweden.

Bland de positiva bidragsgivarna till fondens utveckling under kvartalet
finns bland annat Embracer, Mekonomen och Trelleborg. Fondens utveckling
har péverkats negativt bland annat av innehaven i Biogaia, Nolato och
Patientsky.

Embracer gynnades av den ovéntade framgangen for spelet Valheim.
Forvarvet av Gearbox Software och Easybrain kompletterar dven spel-
koncernen vél, och en stark balansrdkning pekar pa fortsatt starka for-
varvsmojligheter. Mekonomen gynnades av en férdelaktig vadersituation
under det forsta kvartalet, samtidigt som en tilltagande optimism kring
bolagets marknadsposition bidrog till en god kursutveckling.

Bland vara nya innehav under kvartalet véljer vi att lyfta fram svenska
Electrolux och norska Lergy. Detta ar tva foretag som séljer till konsumenter
men d&r pandemin har paverkat pa helt olika satt. For Electrolux inne-
bar pandemin en gradvis forstarkning av efterfragan vilket ledde till ett
starkt avslut av 2020. Det som lockar oss i aktien ar att det skett tydliga
forbattringar i saval produkterbjudande som produktionsupplégg vilket
kan innebdra hogre marginaler kommande ar. Stigande ramaterialpriser
har historiskt sett inneburit problem for Electrolux, men den starka efter-
fragan som for nédrvarande rader innebar 6kade majligheter for bolaget
att hoja priserna. Lergys verksamhet inom fiskodling drabbades hart av de
fallande priserna pa framfor allt lax under 2020. Samtidigt lyckades Lergy
markant fa ner kostnaderna per kilo lax och en utbyggd kapacitet borgar
for en stark volymutveckling under de kommande aren. Kombinationen
av fallande kostnader, 6kade volymer samt en formodad comeback i lax-
priserna lockar oss, framforallt da Lergy vérderas lagre &n flera av sina
norska branschkollegor.

De storsta kopen under kvartalet har skett i Electrolux, Lergy Seafood,
AAK, AF Poyry och Sitowise. Den huvudsakliga férsaljningen under
kvartalet har skett i det nu utkdpta Recipharm, men vi har dven minskat
innehaven i bland annat Trelleborg och Biogaia.

Avkastning

Period D&G Smabolag Index
2021 (210101-210331) 11,4 % 71 %
34ar(180331-210331) 18,7 % 24,3 %
5ar(160331-210331) 15,7 % 18,3 %
Sedan start 22,9 % 21,4 %

3 ar, 5 ar och Sedan start ar arligt genomsnitt

Genomshnittlig arlig avkastning sedan start
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Storre forandringar i portfoljen Q1

Storsta nettokop Mkr Storsta nettosalj Mkr
Electrolux (SE) 224 Recipharm (SE) 738
Leroy Seafood (NO) 181 Trelleborg (SE) 112
AAK (SE) 163 Biogaia B (SE) 89
AF Poyry (SE) 124  Lifco (SE) 87
Sitowise (FI) 122 Sweco B (SE) 72
De 20 storsta innehaven i portfoljen 2021-03-31
Vardepapper Andel Vardepapper Andel
Embracer (SE) 7,1 AAK (SE) 29
Lagercrantz (SE) 5,8 Hexpol (SE) 28
Trelleborg (SE) 5,0 Coor Service Management (SE) 2,7
Bufab (SE) 4,9 Lifco (SE) 2,6
Schouw & Co. (DK) 4,3 Heba Fastighets (SE) 2,6
Vitec (SE) 4,3 Kojamo (FI) 24
Nolato (SE) 4,0 Securitas (SE) 23
Mekonomen (SE) 3,9 Bonava B (SE) 23
Elanders (SE) 3,1 Rejlers (SE) 2,2
Ambea (SE) 3,0 AF Poyry (SE) 19
Ovrig information

Fondformogenhet 12 935 Mkr
Andelskurs 1213,88 kr
Aktiv risk (senaste 24 manaderna) 6,61 %
Standardavvikelse (senaste 24 manaderna) 24,59 %
Forvaltningsavgift 1,40 %
Forvaltare Carl Gustafsson, Kristian Akesson
Jamforelseindex CSRX
Bankgiro 360-4071
PPM-nummer 140 491
Fondens startdatum 2008-12-23



DIDNER & GERGE

Global

Forstakvartalet ar 2020 kommer for evigt att vara en period inristad i minnes-
banken hos de allra flesta. Att pandemier och virus &ar en del av verkligheten
i var globaliserade och 6ppna vérld &r nog alla medvetna om. Men kraften
och prognososékerheten (hur illa kan det bli?) gjorde vinterméanaderna
forra aret till en skrackupplevelse for manga. Dagarna dé& marknaden for
varldens sakraste tillgang, sjdlva fundamentet som alla vérldens finans-
marknader och system vilar pa — amerikanska statsskuldvéxlar — var satt
ur funktion da inga kopare fanns att hitta, kan i dagsléget te sig som en
ond mardrom. Men det var den sannerligen inte fér manga som standigt
"vaknade upp svettiga”. | det ljuset &r 2021 ars forsta kvartal en gésp-
ning efter en god natts somn i jamforelse. En mycket god natts somn.
Globalindex &r upp med drygt 11 procent pa tre manader, en av de
starkare inledningarna pa ett ar pa lange. Globalfonden har i princip
matchat denna uppgang med en 6kning av andelsvérdet pa 10 procent.

Vi har under det senaste aret jobbat aktivt med fondens exponering mot
bolag vars verksamheter vi anser kommer gynnas an mer av de krafter som
sattes i rullning i och med coronavirusets utbrott. Valskotta bolag inom
hélsa- och medicinteknik samt digitalisering kraver nog ingen ytterligare
motivering. Men ett annat av de investeringskluster vi fokuserar analys-
arbetet mot — miljcteknik — bor ocksa fa ytterligare en skjuts och goda mgjlig-
heter till tillvdxt. Trenden har ju varit god lange, tack vare SDG-mal, Paris-
avtal, Greta och The Carbon Clock bland mycket annat. Men vi tror ocksa
att den kraftsamling som gors globalt for att stotta samhallsekonomier
efter coronapandemin i allt hogre utstrackning kommer styras mot och
prioriteras av satsningar inom miljdomradet. Existerande teknologi (ex.
vindkraft), ny teknologi (ex. vatgas), forbattrad distribution och framvaxandet
av s.k. microgrids (tdnk decentraliserad kraftgenerering) &r omraden som
kommer skrivas ned mycket tidigt i processen nar bade statliga och
privata budgetplaner smids.

Samtliga nya innehav under forra aret, och dven de fyra vi har investerat i
2021, &r verksamma inom nagot av ovanstaende tre kluster. Men framforallt
ar det verksamheter vi anser drivas exemplariskt och med langsiktighet.
Stantec ar en kanadensisk ingenjorskonsultfirma med fokus pa infra-
struktur, byggnader, vatten, energi och miljo. Icon Plc ar ett amerikanskt
bolag verksamma inom klinisk forskning och en viktig partner till varidens
biotech- och ldkemedelsféretag. Recordati &r ett italienskt specialldke-
medelsforetag med verksamhet bland annat inom sérldkemedel (orphan
drugs). Ameresco &r ett amerikanskt bolag med inriktning pé design,
installering och dgande av miljévanliga energilsningar at kunder.

Vid kvartalets utgang var fondens fem stérsta innehav Fairfax Financial,
Nexon, Centene, WSP Global och Activision Blizzard.

De innehav som bidrog mest positivt till fondens utveckling under
perioden var Fairfax Financial, Fairfax India, Zebra Technologies och
Markel. Innehaven som bidrog mest negativt till avkastningen var Brookfield
Renewable, Fresenius Medical, B3, Check Point Software samt Vestas.

Avkastning
Period

2021 (210101-210331)
34ar(180331-210331)
5ar(160331-210331)
Sedan start

D&G Smabolag Index
10,3 % 11,1 %
10,2 % 13,7 %
12,8 % 14,9 %
14,0 % 14,7 %

3 ar, 5 ar och Sedan start ar arligt genomsnitt

Genomshnittlig arlig avkastning sedan start
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Storre forandringar i portfoljen Q1
Storsta nettokop Mkr Storsta nettosalj Mkr
Icon (IE) 180 Nomura Research Institute (JP) 190
Stantec (CA) 162 Xylem (US) 150
Recordati (IT) 141 Fresenius Medical Care (DE) 140
Ameresco (US) 108 SolarWinds (US) 132
Ping An Healthcare and Technology (KY) 60  Zebra Technologies (US) 89
De 20 storsta innehaven i portfoljen 2021-03-31
Vardepapper Andel Vardepapper Andel
Fairfax Financial (CA) 6,5 Fairfax India (CA) 37
Centene (US) 5,2 Schneider Electric (FR) 37
Nexon (JP) 4,5 VMware (US) 36
WSP Global (CA) 4,4 Brookfield Renewable Corp USD (CA) 3,3
Activision Blizzard (US) 4,3 Stantec (CA) 3,0
Markel (US) 41 VF(US) 3,0
Hologic (US) 4,0 Wendel (FR) 3,0
Prudential (GB) 3,9 Icon (IE) 3,0
Fiserv (US) 3,9 Ashmore Group (GB) 29
Brookfield Asset Management (CA) 3,9  Zebra Technologies (US) 2,8
Ovrig information
Fondformogenhet 6 106 Mkr
Andelskurs 349,05 kr
Aktiv risk (senaste 24 manaderna) 4,81 %
Standardavvikelse (senaste 24 manaderna) 14,97 %
Forvaltningsavgift 1,60 %

Forvaltare
Jamforelseindex
Bankgiro
PPM-nummer
Fondens startdatum

Henrik Andersson, Lars Johansson
MSCI ACWI TR Net i SEK

779-1320

541 235

2011-09-28




DIDNER & GERGE

Small and
Microcap

Didner & Gerge Small and Microcap uppvisade under arets forsta kvartal
en avkastning motsvarande 11,3 procent. Fondens jamforelseindex har
under samma period avkastat 12,2 procent.

Fondens utveckling har under aret framst gynnats av ett positivt bidrag
fran svenska mobilspelsutvecklaren MAG Interactive, italienska tillverkaren
av komponenter till gasspisar Sabaf samt brittiska tillverkaren av golv-
och heltdckningsmattor Victoria Plc. Tvad andra viktiga bidragsgivare
under aret har varit den amerikanska husbils- och husvagnstillverkaren
Thor Industries och svenska spelutvecklaren Embracer.

Saval MAG Interactive som Embracer aterfanns &ven under forra
aret bland de innehav som bidrog mest till avkastningen. Vad galler
MAG Interactive har bolaget malmedvetet fokuserat pa att forbattra
intdkterna fran sina betalande spelare under flera ar och under 2020 och
inledningen av 2021 har man borjat se effekterna av detta arbete. Bolaget
genomférde ocksa i slutet av foregédende ar tva forvarv som ser lovande
ut. Embracer har dven de genomfort négra intressanta forvarv som ser
ut att komplettera gruppen pa ett bra satt. Darutéver har de bérjat se
resultat av sina 6kade investeringar i egenutvecklade spel dér, inte minst,
spelet Valheim utvecklat av Skovdebaserade studion Coffee Stain ser ut
att bli en veritabel succé.

De innehav som har utvecklats svagast under perioden var svenska
spelutvecklaren Paradox Interactive, norska mjukvarubolaget Patientsky
samt portugisiska vinkorkstillverkaren Corticeira Amorim. Paradox svaga
utveckling forklaras av att man, dnnu en gang, senarelagt lanseringen
av sitt spel "Vampire: The Masquerade — Bloodlines 2" samt att bolaget
annu inte har annonserat nya spellanseringar fér innevarande ar. Vi anser
att Paradox under de senaste aren har bevisat hur uthallig intjaning man
har pa sin befintliga spelkatalog och styrkan i att kunna sélja expansioner
och ytterligare innehall till dessa. Att férvanta sig att alla nya spelslapp
ska bli forsaljningssuccéer tror vi inte ar realistiskt, men det anser vi
heller inte behdvs for att motivera dagens vardering.

De storsta képen har gjorts i de for aret nya innehaven: franska
industrigruppen Chargeurs, tyska mjukvarubolaget Init och det brittiska
mjukvarubolaget Tracsis. De storsta forsaljningarna under aret har
genomforts i Codemasters, MIPS och Atoss Software.

Avkastning

Period D&G Small and Microcap  Index
2021 (210101-210331) 11,3% 12,2 %
3ar(180331-210331) 12,7 % 9,5%
5ar(160331-210331) 14,8 % 12,7%
Sedan start 16,3 % 12,3 %

3 ar, 5 aroch Sedan start ar arligt genomsnitt

Genomsnittlig arlig avkastning sedan start
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D&G Small and Microcap Index

Storre forandringar i portfoljen Q1
Storsta nettokdp Mkr Storsta nettosalj Mkr
Chargeurs (FR) 35 Carasent (NO) 3
Init (DE) 33 Thor Industries (US) 3
Tracsis (GB) 32 Sabaf (IT) 1
Polygiene (SE) 30 Frontier Developments (GB) 1
Arcticzymes Technologies (NO) 30 MAG Interactive (SE) 1
De 20 storsta innehaven i portfoljen 2021-03-31
Vardepapper Andel Vardepapper Andel
Embracer (SE) 3,8 Carasent (NO) 2,6
MAG Interactive (SE) 3,7 VNV Global (SE) 2,5
Discoverie Group (GB) 3,4 Paradox (SE) 2,5
Sumo Group (GB) 3,3 Lectra (FR) 24
Cranswick (GB) 3,2 Ansell (AU) 24
Sabaf (IT) 3,1 Amsterdam Commodities (NL) 2,3
Interpump (IT) 3,1 Corticeira Amorim (PT) 22
Victoria (GB) 2,9 Bahnhof (SE) 2,1
CIE Automotive (ES) 2,7 Atoss Software (DE) 2,0
Bakkafrost (FO) 2,6 Cembre (IT) 2,0
Ovrig information
Fondformogenhet 2 356 Mkr
Andelskurs 271,15 kr
Aktiv risk (senaste 24 manaderna) 1,14 %
Standardavvikelse (senaste 24 manaderna) 18,76 %
Forvaltningsavgift 1,60 %

Forvaltare Carl Granath, Henrik Sandell
Jamforelseindex MSCI Europe Small+Microcap i SEK
Bankgiro 545-0846
Fondens startdatum 2014-08-28



DIDNER & GERGE

US Small and
Microcap

Fondens utveckling har under det forsta kvartalet utvecklats positivt.
Den amerikanska dollarn har starkts mot den svenska kronan, nagot som
har paverkat fondens avkastning positivt.

Positiva bidragsgivare under arets forsta kvartal ar framst friluftslivs-
bolaget Johnson Outdoors och verkstadsbolagen Kadant och Advanced
Drainage Systems. Johnson Outdoors ar en ledande tillverkare av utrustning
for friluftsliv framst till sportfiske men ocksa till camping och dykning.
Sportfiske ar, efter I6pning, den stdrsta utomhusaktiviteten i USA. Bolaget
har kunnat behalla sin ledande marknadsposition genom stéandig produkt-
utveckling, hog produktkvalité och bra marknadsféring. Kadant ar en
ledande tillverkare av utrustning och reservdelar till pappers-, massa-
och processindustrin. Reservdelar utgor den storsta andelen av bolagets
forsaljning och anvands av deras kunder for att kontinuerligt effektivisera
tillverkningen. Efterfrdgan pa bolagets produkter gynnas av en ¢kad
e-handel samt en 6kad efterfragan pa hallbara material. Advanced Drainage
Systems ar en marknadsledande tillverkare av plastror och septiktankar for
hantering av dag- och avloppsvatten. Bolaget vaxer snabbare an mark-
naden da ror tillverkade av plast till skillnad fran ror tillverkade av betong
och metall &r billigare, har battre prestanda, langre hallbarhet samt &r
mer miljovanliga. Regleringar och 6kad efterfragan pa mer hallbara 16s-
ningar tror vi kommer gynna bolagets tillvaxt under lang tid framover.
Skalfordelar och god kostnadskontroll mojliggor stigande marginaler
och starka kassafloden.

Bland de samsta bidragsgivarna i ar kan ndmnas férséakringsbolagen
Kinsale och Palomar. Kinsale ar ett grundarlett specialférsakringsbolag
som erbjuder sak- och olycksfallsforsakringar till sma foretag. Bolagets
konkurrensfordel bestar i att anvdnda egenutvecklad teknik for att for-
battra alla delar av kedjan inom kommersiella forsakringar, vilket har
resulterat i bade hoga servicenivaer och laga kostnader. Palomar &r
ocksa ett grundarlett specialférsakringsbolag men med fokus pa natur-
katastrofsskydd. Palomar anvander egenutvecklad teknik som &r lankad
till geokoder och kan darmed erbjuda mer flexibla forsakringsprodukter
an vad ett traditionellt forsakringsbolag kan till mer férdelaktiga priser.
Med individuellt prissatta forsakringar och ett starkt distributionsnat tar
Palomar andelar pa en ineffektiv och vaxande marknad.

Fonden féljer en langsiktig investeringsfilosofi med fokus pa investe-
ringar i vélskotta bolag med god potential for uthallig tillvaxt. Vi faster
normalt sett inte sa stor vikt vid kortsiktiga roérelser utan fokuserar mer
pa den underliggande utvecklingen i bolagen. Néar vi investerar i ett bolag
har vi en investeringshorisont pa ca fem ar och ofta langre &n sa. Detta
innebér att fonden kommer ha en ganska lag omséttningshastighet. En
anledning att vi véljer att sdlja ett innehav ar att den ursprungliga bolags-
analysen reviderats i for stor utstrackning eller att vi hittar alternativa
investeringar som vi tycker har storre tillvaxtpotential.

Under forsta kvartalet har fonden salt ut hela innehavet i Chase
Corporation samt investerat i verkstadsbolaget Installed Building Products
(IBP) och halsovardsbolaget Medpace Holdings. IBP &r en av de stérsta
installatdrerna av isolering till bostader i USA. Bolaget gynnas av en stark
husmarknad samt 6kade krav pa isolering i hus for att géra dem mer
energieffektiva. Medpace &r en ledande kontraktsforskningsorganisation
(CRO) som erbjuder helhetslésningar framst till mindre bioteknikbolag.
Bolaget hjélper sina kunder med kliniska studier vid framtagande av nya
ldkemedel for att uppna resultat snabbt och kostnadseffektivt. IBP leds
idag av grundarens son Jeff Edwards och Medpace av dess grundare
Dr. August Troendle. Bada grundarfamiljerna har stort dgande i sina
respektive bolag. Precis som fondens andra innehav ar bolagen val-
skotta, Ionsamma och har starka kassafléden.

Avkastning

Period D&G US Small and Microcap Index
2021 (210101-210331) 11,3% 19,8 %
34ar(180331-210331) 10,9 % 16,7 %
Sedan start 12,7 % 15,5 %

3 ar, 5 ar och Sedan start ar arligt genomsnitt

Genomsnittlig arlig avkastning sedan start

30

25
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15

15,5%
10 12,7%
5
D&G US Small and Microcap I Index

Storre forandringar i portfoljen Q1
Storsta nettokop Mkr Storsta nettosalj Mkr
Installed Building Products (US) 25 Chase (US) 8
Medpace Holdings (US) 14 Colliers (CA) 7
Kinsale (US) 7 Unifirst (US) 6
LHC Group (US) 6 Progyny (US) 5
Advanced Drainage Systems (US) 2 Toro (US) 3
De 20 storsta innehaven i portfoljen 2021-03-31
Vardepapper Andel Vardepapper Andel
UFP Technologies (US) 4,7 McGrath (US) 35
Kadant (US) 4,2 Toro (US) 35
Colliers (CA) 4,0 Construction Partners (US) 35
Chemed (US) 3,9 LHC Group (US) 35
Johnson Outdoors (US) 3,8 Aptargroup (US) 35
Advanced Drainage Systems (US) 3,7 Littelfuse (US) 34
Exponent (US) 3,7 Kinsale (US) 32
Installed Building Products (US) 3,7 MSA Safety (US) 3,0
FirstService (CA) 3,6 Novanta (CA) 3,0
Douglas Dynamics (US) 3,6 Descartes Systems (CA) 29
Ovrig information
Fondformogenhet 673 Mkr
Andelskurs 172,62 kr
Aktiv risk (senaste 24 manaderna) 10,54 %
Standardavvikelse (senaste 24 manaderna) 16,71 %
Forvaltningsavgift 1,60 %
Forvaltare Jessica Eskilsson Frank, Linn Hansson
Jamforelseindex MSCI US Smallcap i SEK
Bankgiro 487-6249
PPM-nummer 111 096
Fondens startdatum 2016-08-31
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