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Forvaltare D&G Small & Microcap
Henrik Sandell (aug 2014)

Risk information: Historisk avkastning ar ingen garanti for framtida avkastning. De pengar som placeras i fonderna kan

bdde 6ka och minska i varde och det &r inte sdkert att du fdr tillbaka hela det insatta kapitalet.

Hallbarhet i korthet

Didner & Gerge Small and Microcap valjer ut sina
innehav med omsorg. En gedigen analys av och
kannedom om bolagen ar kérnan i den aktiva
forvaltning som fonden bedriver och dr grunden
for hallbarhetsarbetet. Forvaltningen har alltid
ett [Angsiktigt perspektiv ndr man investerar och
man letar efter bolag med resilienta
affarsmodeller som man kan tdnka sig att dga
under l&ng tid framover.

Topp 10 innehav

DISCOVERIE GROUP GBR 4,9%
P/F BAKKAFROST NOR 4,5%
INTERPUMP GROUP [TA 4,5%
CRANSWICK GBR 4,5%
GAMES WORKSHOP GRP GBR 4,3%
CIEAUTOMOTIVE SA ESP 4,1%
PARADOX INTERACTIV SWE 4,0%
AQ GROUP AB SWE 3,6%
AALBERTS NV NLD 3,5%
EMBRACER GROUP AB SWE 3,2%
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Storsta marknader

United Kingdom 27,8%
Sweden 20,5%
. Italy 9,1%
Informe.ltlon Technology (30,0%) Norway 6.3%
Industrials (25,1%)
“ Il Consumer Discretionary (14,5%) Germamy 5,4%
Consumer Staples (10,0%) France 5,4%
Health Care (9,4%) Spain 4.1%
‘ Il Vaterials (4,5%) Netherlands 3,5%
Telecommunication Services (2,1%) Belgiu m 2,4%
Il Other (4,4%) Other 15,0%

Nyckeltal 6ver 5 ar
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Kolidoxidutslapp

66% lagre utslédpp an jamforelseindex
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BENCHMARK DG SMALL
INDEX** AND
MICROCAP*

*Talet anger koldioxidavtryck per 2023-12-31, viktad
genomsnittlig koldioxidintensitet, tCO2e/Mkr intdkt. 3,1
Co2e/Mkr SEK i bolagsintakter- anger hur mycket koldioxid
bolagen i Didner & Gerge Small and Microcap slépper uti
relation till portféljbolagens intakter, dvs. hur
koldioxideffektiva bolagen i fonden ar.

**Talet anger koldioxidavtryck per 2023-12-31, viktad
genomsnittlig koldioxidintensitet, tCO2e/Mkr intdkt.
Berédkningarna ar inte heltdackande. Underliggande
berdkningsdata omfattar Scope 1 och Scope 2. Kélla: ISS ESG

Goda tillvaxtmojligheter - alla bolag har en géng varit smé
Mindre genomlysta - vardet av egen analys blir hogre
Exponering mot nischer som kan vara svara att hitta
annars

Agarledda med starka bolagskulturer - [dngsiktiga
intressen som gynnar aktiedgare
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Forvaltarkommentar

Under mars manad uppvisade Didner & Gerge Small and Microcap en avkastning pd motsvarande 4,7
procent. Fondens jdmforelseindex avkastade under denna period 7,2 procent. De tre innehav som bidrog
mest positivt till avkastningen under ménaden var discoverlE, Embracer och CIE Automotive.

discoverlE Group ar ett brittiskt teknikforetag som fokuserar pd att designa och tillverka
elektronikkomponenter. Foretaget specialiserar sig pa skraddarsydda [Osningar for affarskritiska
komponenter till olika branscher inom bl.a. sjukvard, transport, energi och telekommunikation. Bolaget
erbjuder ett brett utbud av produkter sasom sensorer, kablage, stromférsorjning och tradlos
kommunikation. Da discoverlEs komponenter ofta blir indesignade i kundernas produkter blir koncernens
intdkter alltmer av dterkommande karaktar. Koncernen har genom aren férvarvat flera mindre foretag for
att starka sin position pa marknaden. Det har inte varit nagra direkta bolagsspecifika nyheter under
perioden.

Embracer Group, tidigare kdnd som THQ Nordic AB, &r en svensk spelutgivare och koncern med
huvudkontor i Karlstad. Bolaget grundades &r 2011 av VD:n Lars Wingefors. Embracer ar kand for att
forvarva och utveckla spelstudior dver hela varlden, vilket har gjort dem till en av de storsta aktorerna i
spelbranschen. Koncernen bestar av flera divisioner inklusive THQ Nordic, Koch Media, Coffee Stain och
Amplifier Game Invest. Embracer &ger ett brett utbud av spelvarumarken och intellektuell egendom,
inklusive Darksiders, Saints Row, Metro och ménga andra.

I slutet av mars presenterade Embracer tva storre affdrer dér stora delar av divisionerna Sabre och
Gearbox avyttrades. Affdrerna resulterar i en vdsentligt forbattrad finansiella situation, med lagre
skuldsattning och starkare framtida kassafloden.

CIE Automotive ar en spansk komponentleverantor, eller tier 2-leverantar, till den globala bilindustrin.
Bolaget har specialiserat sig pa att tillverka och leverera hégkvalitativa produkter sdsom chassin, motorer,
véxellddor och andra fordonskomponenter. CIEs segment av bilmarknaden har historiskt betraktas som
volatilt och olénsamt. CIE har dock vant upp och ner pa denna bild. Under perioden 2001-2023 6kade
koncernens intdkter med i genomsnitt 15 procent per dr samtidigt som avkastningen pé eget kapital stigit
fran ldga nivaer till en bra bit dver 20 procent. Delar av tillvéxten ar férvarvad, men CIE har dven
konsekvent vaxt snabbare organiskt &n branschsnittet. CIEs styrka bestar av att koncernen kan fungera
som en global samlad leverantor av alla befintliga tekniska l6sningar. Konkurrenterna ar ofta mycket smé
lokala bolag med begréansat utbud.

CIE Automotive rapporterade i slutet av februari en stark avslutning pa 2023, vilket antagligen bidragit till
den starka kursutvecklingen i mars.

Bland de innehav som bidrog mest negativt till utvecklingen under manaden aterfanns CVS, Tristel och AQ
Group.

CVS Group ér en vertikalt integrerad brittisk veterindrskedja. Bolagets 470 veterinarskliniker utgor naveti
verksamheten. Dessa stods sedan av CVS egna specialistledda djursjukhus, dygnet-runt-6ppna
akutmottagningar (MiNight Vet), krematorier, laboratorier och natférsdljning av djurmat och [dkemedel
(Animed Direct). Koncernen erbjuder &ven ett program for forebyggande vard, "Healthy Pet Club”,som
bland annat innehaller tva arligt dterkommande hélsokontroller. Programmet har ndstan en halv miljon
medlemmar, vilket motsvarar ungefar 40 procent av den aktiva kundbasen.

Det brittiska konkurrensverket, CMA, meddelade i mars att man inleder en férdjupad undersdkning kring
marknadsforhallandena pa den brittiska veterindrsmarknaden. Som en av de storre aktdrerna pa
marknaden sa omfattas CVS naturligtvis av denna granskning, vilket skapar osékerhet fram till dess att
resultaten presenteras.

Tristel &r ett brittiskt bolag som tillverkar desinfektionsmedel f6r medicinteknisk utrustning och ytor till
ett hoggradigt rent resultat. Bolagets patenterade klordioxidkemildsning (CIO2) ar enkel och saker att
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anvanda for manuell rengoring, till skillnad frén konkurrerande alternativ som kraver maskintvatt.
Klordioxid ar effektivt mot alla mikroorganismer av betydelse sdsom HPV, Hepatit B och Hepatit C-virus
och HIV. 75 procent av koncernens férséljning kommer fran Tristel Trio Wipe System och Tristel Duo, som
anvands for att rengdra utrustning. Trio och Duo anvands vid éver 12 miljoner patientforfaranden arligen.

AQ Group ar en global kontraktstillverkare av komponenter och system till krdvande industrikunder.
Verksamheten dr uppdelad i segmenten System och Komponent. Inom segment System ingar
affarsomradena Elskap och Systemprodukter. Inom segmentet Komponent ingar afférsomradena
Formsprutning, Induktiva komponenter, Kablage samt Pldtbearbetning.

MADE BY HUMANS. @) DIDNER & GERGE



