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Small & Microcap ­ Förvaltarkommentar ­ Juni 2023

Under juni månad uppvisade Didner & Gerge Small and Microcap en avkastning på motsvarande 
0,8 procent. Fondens jämförelseindex avkastade under denna period 2,3 procent.

De tre innehav som bidrog mest posi�vt �ll avkastningen under månaden var Games Workshop, 
Victoria Plc, och discoverIE.

Bri�ska Games Workshop �llverkar och säljer plas�igurer och modeller �ll figurspel. Bolagets 
mest kända spel�tlar är Warhammer 40k, Warhammer Age of Sigmar och Middle Earth Strategy 
Board Game. Games Workshop säljer sina figurer och �llhörande målarfärg via både egna och 
andras bu�ker samt via egen nätbu�k. De egna bu�kerna är e� vik�gt skyl�önster för bolagets 
produkter och fungerar o�a som samlingsplats för lokala hobbyentusiaster. Games Workshop har 
även e� eget bokförlag, Black Library, som specialiserat sig på böcker som utspelar sig i bolagets 
fik�va världar. Royal�es, från framförallt dataspelsbolag, som använder bolagets IP i sina spel, utgör 
också en vik�g intäktskälla.
Games Workshop släppte den 10:e utgåvan av Warhammer 40k i juni. De första indika�onerna är 
a� nya upplagan få� e� posi�vt mo�agande.

Bri�ska Victoria Plc har �llverkat heltäckningsma�or sedan 1895, men förde under en lång �d en 
tynande �llvaro. Sedan 2012 har dock en ny ledning, med styrelseordförande Geoffrey Wilding i 
spetsen, sa� fart på utvecklingen. Victoria är idag Storbritanniens största �llverkare av 
heltäckningsma�or. I slutet av 2017 tog Victoria si� första steg in på kakel och klinkermarknaden 
med förvärvet av spanska Keraben. E�er y�erligare e� antal förvärv i Spanien, Italien och Turkiet så 
har Victoria en årlig produk�onskapacitet på över 70 miljoner kvadratmeter kakel, vilket gör 
koncernen �ll en av de ledande spelarna i Europa. I början av 2022 blev koncernen också Europas 
största �llverkare av vävda golvma�or e�er förvärvet av Baltas ma�divison. Victoria har även byggt 
upp en stark posi�on inom konstgräs.
Det har inte varit några större nyheter kring bolaget under perioden.

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

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

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

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

I år 3 mån 3 år** 5 år**
Sedan

start**

Didner & Gerge Small & Microcap

MSCI Europe Small+Micro Cap NR EUR

2,0 2,6 6,6 2,5 9,9

11,1 4,3 12,2 5,3 9,6

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

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

* Talet anger koldioxidavtryck per 2022­12­31, viktad 
genomsni�lig koldioxidintensitet, t CO2e/Mkr intäkt.
**Jmf.index: MSCI Europe Small cap iShares ETF

4,7 ton Co2e/Mkr SEK i bolagsintäkter ­ anger hur 
mycket koldioxid bolagen i Didner & Gerge Small & 
Microcap släpper ut i rela�on �ll por�öljbolagens 
intäkter, dvs. hur koldioxideffek�va bolagen i fonden 
är.

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

Hållbarhet i korthet

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

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

Klusterbomber|personminor | Kemiska och 

biologiska vapen | Kärnvapen | Tobak | 

Kommersiell spelverksamhet |Pornografi  

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

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

kundgruppen. Då discoverIEs komponenter o�a blir indesignade i kundernas produkter blir 
koncernens intäkter alltmer av återkommande karaktär.

discoverIE rapporterade i början av juni si� slutgil�ga resultat för räkenskapsåret 2022/23. U�allet 
var delvis känt sedan �digare, men ledningen pekade även på a� det nya året börjat starkt.

Tre av de svagaste innehaven under perioden var Bakkafrost, Chargeurs och Basler.

Bakkafrost är en färöisk laxodlare som, �ll skillnad mot många av bolagets konkurrenter, är 
verksam i alla delar av produk�onsprocessen, från foder­ och fiskolje�llverkning �ll slutprodukt.
Bakkafrosts färöiska verksamhet är tydlig kostnadsledare i branschen, med e� högre rörelseresultat 
per slaktad fisk och kilo än branschgenomsni�et. Lax är bra mat u�från e� hållbarhetsperspek�v. 
Lax har en foderomvandlingsfaktor på 1.2, jämfört med 2.5 för många andra proteinkällor. 
Koldioxidavtrycket är dessutom väsentligt lägre för lax. I november 2020 utsåg Coller FAIRR Index 
Bakkafrost �ll en av världens tre mest hållbara proteinproducenter.
I samband med sin kapitalmarknadsdag i början av juni kommenterade bolaget den starka 
utvecklingen i Sko�land i början av året och betonade a� säsongsmässigt så är sjukdoms­ och 
skadedjursrisken säsongsmässigt som störst under perioden juni �ll november. 

Chargeurs är e� franskt industrikonglomerat som är världsledande inom e� antal olika nischer. 
Koncernen är marknadsledare inom skyddsfilm för allt från mobiltelefoner �ll kylskåp. 
Kärnkompetensen är inte så mycket kopplad �ll själva plas�olien utan mer �ll fästmedlet, eller 
limmet om man så vill. Chargeurs är också världens ledande handelshus i ull. Produkter med 
koncernens Na�va Precious Fibers­märke innehåller 100% spårbar ull. Na�va har marknadens mest 
långtgående kravbild för kvalitet och cer�fiering av leverantörer vad gäller bland annat 
miljöpåverkan och djurhantering. Y�erligare e� område där Chargeurs är marknadsledande är 
mellanfoder, eller mellanlägg, �ll kläder. Inom de�a segment är Chargeurs en ledande leverantör 
�ll flera lyxvarumärken och har en marknadsandel på omkring 25%.
Det har inte varit några större nyheter kring bolaget under perioden, men ak�ekursen har fortsa� 
a� tyngas av e� svagare än väntat resultat i Q1.

Tyska Basler är en ledande aktör inom högkvalita�va industriella kameror med en global 
marknadsandel på över 30%. Industrikameror utgör en central del av alla maskinvisionssystem och 
har väsentligt bä�re prestanda än vanliga kameror, t.ex. vad gäller bildhas�ghet. Baslers kameror 
används både av maskin�llverkare, som integrerar dem i sina egna produkter, och som 
nätverkskameror för digital videoövervakning. 70% av koncernens försäljning går idag �ll 
applika�oner inom industriell mass�llverkning, t.ex. produk�on av halvledare, men 
användningsområden inom medicinteknik, logis�klösningar och intelligenta trafiksystem växer 
snabbt.

Det har inte varit några större nyheter kring bolaget under perioden, men ak�ekursen har fortsa� 
a� tyngas av oro kring svag e�erfrågan på den kinesiska marknaden.

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

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

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

Nyckeltal ­ 5 år*

Standardavvikelse %

Sharpekvot

Beta

Tracking Error

Informa�onskvot

Alpha

Up Capture Ra�o

Down Capture Ra�o

17,52

0,23

0,77

10,06

­0,26

­1,46

83,57

92,11

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

10 största innehav

Por�olio Date: 2023­06­30

Land Por�öljvikt %

Paradox Interac�ve AB

Games Workshop Group PLC

Interpump Group SpA

discoverIE Group PLC

Cranswick PLC

CIE Automo�ve SA

Bakkafrost P/F

CVS Group PLC

Cor�ceira Amorim SGPS SA

Pa�ern SpA

SWE 6,3%

GBR 5,0%

ITA 4,1%

GBR 4,0%

GBR 3,6%

ESP 3,6%

NOR 3,3%

GBR 3,3%

PRT 2,7%

ITA 2,6%

Branschfördelning (%)

%

Teknologi 22,4

Sällanköpsvaror 22,2

Industri 18,7

Media & kommunika�on 15,6

Hälsovård 9,1

Konsument, stabil 8,4

Basindustri & råvaror 3,6

Total 100,0

Geografisk fördelning (%)

%

Storbritannien 31,5

Sverige 21,0

Italien 11,0

Norge 7,0

Frankrike 6,2

USA 6,1

Spanien 3,8

Portugal 2,9

Tyskland 2,2

Nederländerna 2,1

Övrigt 6,3

Total 100,0

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

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

OM DIDNER & GERGEKONTAKT

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

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


