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MANADSRAPPORT SEPTEMBER 2024 )
DIDNER & GERGE AKTIEFOND DIDNER & GERGE

Utveckling

Kurs 2024-09-30

4 517,4 SEK

1 ménad 3 manader 6 manader

+1,52% +4,48% +6,14%

| &r 14r 3ar

+14,06% +31,60% +9,04%

5 8p 10 &r Sadan start Forvaltare D&G Aktiefond
+70,14% +141,14% +6106,46% Simon Peterson (sep 2019)

Riskinformation: 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

Gedigen analys av och kdnnedom om bolagen
ar kdrnan ivar aktiva forvaltning och grunden
for vart hallbarhetsarbete. Vi ldgger stor vikt vid
vilka bolag vi investerar i och hur dessa arbetar
med hallbarhet. Vi letar efter vélskotta bolag
med uthalliga affdrsmodeller och med en
ledning och dgare som styr bolaget langsiktigt.
Som aktiva dgare engagerar vi 0ss genom
dialoger med bolagen, deltagande i valbered-
ningar och réstning pa bolagsstdmmor.

Langsiktig
placerings-
horisont

Koncentrerad
portfélj och
riskhantering

Bolag, inte

Egen analys
aktier 3 Y

Resilienta
affars-
modeller

Utvérdering
och
uppféljning

Topp 10 innehav Fondfakta

ATLAS COPCO AB SWE 6,3% UCITS Ja
HEXAGON AB SWE 6,2% Forvaltningstyp Aktiv
VOLVO AB SWE 5,6% Geografisk inr. Sverige
SAMPO PLC FIN 5,2% Tillgédngsslag Aktier
NORDNET AB SWE 4.8% Fokus Sverige
LINDAB INTL AB SWE 4,3% Startdatum 1994-10-21
INDUTRADE AB SWE 4,0% ISIN SE0000428336
LIFCO AB SWE 3,9% Jamforelseindex SIX Return Index
AAK AB SWE 3,9% NAV-kurs (30 sep) 4517,4 SEK
GETINGE AB SWE 3,7% Forvaltningsavgift 1,22%

Fondformogenhet 38059 MSEK

Antal innehav 38

Tillg. 10 storsta inneh. 53%
Didner & Gerge Aktiefond M&nadsrapport september 2024 1



Branschférdelning

Industri (41,4%)
Bank och finans (18,5%)

“ Il 'nformationsteknologi (15,3%)

Dagligvaror (7,4%)
Halsovard (5,3%)

Il séllankopsvaror (5,3%)
Fastighet (2,6%)

Il Révaror (1,8%)
Ovrigt (2,4%)

Nyckeltal 6ver 5 ar

Arlig avkastning fond 11,3%
Arlig avkastning index 13,1%
Standardavvikelse fond 19,7%
Standardavvikelse index 19,0%
Riskfri ranta 1,5%
Alfa -0,05
Beta 1,03
Aktiv risk (tracking error) 5,8%
Informationskvot -0,30
Treynorkvot 0,10
Sharpekvot 0,04

KONTAKTA 0SS
marknad@didnergerge.se
018-640 540

Storsta marknader

Sweden 90,1%
Finland 5,2%
Norway 1,1%
Denmark 1,1%
Other 2,4%

Kolidoxidutslapp

29% lagre utsléapp an jamforelseindex
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*Koldioxidavtryck per 2023-12-31, viktad genomsnittlig
koldioxidintensitet, tCO2e/Mkr intakt. 1,7 ton Co2e/Mkr SEK i
bolagsintdkter- anger hur mycket koldioxid bolagen i Didner
& Gerge Aktiefond sldpper ut i relation till portfoljbolagens
intakter, dvs. hur koldioxideffektiva bolagen i fonden ér.

**Koldioxidavtryck per 2023-12-31, viktad genomsnittlig
koldioxidintensitet, tCO2e/Mkr intékt. Berdkningarna ar inte
heltdckande. Underliggande berdkningsdata omfattar Scope
1 och Scope 2. Kélla: ISS ESG

Tydlig malsattning att avkasta i linje med fondens starka

Varforinvestera i
var Sverigefond?

Didner & Gerge Aktiefond M&nadsrapport september 2024

historik

Ett erfaret forvaltarteam med stark idégenerering
Investerar i bra bolag i positiv féréndring som langsiktigt
skapar varde



KONTAKTA 0SS
marknad@didnergerge.se
018-640 540

Forvaltarkommentar

Under september méanad hade Aktiefonden en positiv utveckling som var hdgre an jamférelseindex. Atlas
Copco, Nibe och Systemair bidrog mest positiv till Aktiefondens utveckling medan Dometic, Bravida och
Hexpol bidrog mest negativt.

SKF ar ett nyttinnehav i portfoljen under september, och foretaget genomgar en betydande
transformation. Vi ser att deras arbete med att divisionalisera verksamheten nu bérjar ge resultat, och
bolaget har nyligen annonserat sin avsikt att separera sin Automotive-verksamhet. Denna transformation,
i kombination med foretagets kortcykliska karaktar, som troligen ndrmare sig en botten, skapar en
attraktiv mojlighet for att generera vinsttillvaxt och 6ka aktiedgarvardet. Vi anser att denna
transformation kan likna Trelleborgs framgéngsrika separation av deras Wheels-verksamhet, vilket tydligt
demonstrerade det underliggande vérdet i bolaget.

Den 17 september utfardade Dometic en vinstvarning som ett resultat av den fortsatt [dga efterfrédgan till
foljd av den pdgdende makroekonomiska situationen. Trots férdelaktiga jamforelsetal forvdntas bade
organisk tillvaxt och vinst att minska under tredje kvartalet, och dterhdmtningen har nu skjutits fram
ytterligare. Bolaget fortsétter dock att genomféra strategiska atgarder for att stérka sina tillvéxtomraden,
med fokus pd produktinnovation och lansering av nya kategorier, vilket férvéntas leda till betydande
tillvaxt och forbattrade marginaler under de kommande dren. Dartill har bolaget reducerat sin
arbetsstyrka med 1 600 anstallda for att Oka effektiviteten och anpassa verksamheten till de rdédande
marknadsforhallandena.

Systemair levererade en positiv utveckling i september, efter att ha rapporterat sitt brutna
kvartalsresultat i slutet av augusti. Bolaget fran Skinnskatteberg lyckades évertréffa marknadens
forvantningar genom att uppratthéalla en stark EBIT-marginal, vilket mottogs positivt av aktiemarknaden.
Givet en utmanande marknad med l&gre volymer, tycker vi att detta visar pa foretagets potential nar
volymerna eventuellt normaliseras. Systemair &r val positionerat inom ventilationsmarknaden och stods
av starka strukturella trender, sdsom energieffektivitet, vilket &ven framhélls av ledningen i deras
[@ngsiktiga framtidsutsikter.

MADE BY HUMANS. @) DIDNER & GERGE



MANADSRAPPORT SEPTEMBER 2024
DIDNER & GERGE SMABOLAG

Utveckling

Kurs 2024-09-30

1352,5 SEK

1 ménad 3 manader 6 manader
-0,56% +5,40% +9,90%

| &r 1ar 3a&r
+20,66% +43,17% +4,30%
5a&r 10 &r Sedan start
+69,51% +222,33% +1313,44%

Forvaltare D&G Smabolag
Kristian Akesson (feb 2018)
Erik Nordstrom (aug 2022)

@

DIDNER & GERGE

Riskinformation: 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

Gedigen analys av och kdnnedom om bolagen
ar kdrnan ivar aktiva forvaltning och grunden
for vart hallbarhetsarbete. Vi ldgger stor vikt vid
vilka bolag vi investerar i och hur dessa arbetar
med hallbarhet. Vi letar efter vélskotta bolag
med uthalliga affdrsmodeller och med en
ledning och dgare som styr bolaget langsiktigt.
Som aktiva dgare engagerar vi 0ss genom
dialoger med bolagen, deltagande i valbered-
ningar och réstning pa bolagsstdmmor.

Topp 10 innehav

BIOTAGE AB SWE 7,5%
SAGAX AB SWE 5,4%
KARNOV GROUP AB SWE 4,8%
NOLATO AB SWE 4,7%
LINDAB INTL AB SWE 4,6%
BUFABAB SWE 4,2%
ELECTROLUX PROFESS SWE 4,0%
CASTELLUM AB SWE 3,3%
NCAB GROUP AB SWE 3,2%
SWEDISH ORPHAN BIO SWE 3,1%

Didner & Gerge Smabolag Manadsrapport september 2024

Koncentrerad
portfélj och
riskhantering

Resilienta
affars-
modeller

Fondfakta

UCITS
Forvaltningstyp
Geografisk inr.
Tillgédngsslag
Fokus
Startdatum

ISIN
Jamforelseindex
NAV-kurs (30 sep)
Forvaltningsavgift
Fondformogenhet
Antal innehav

Tillg. 10 storsta inneh.

Bolag, inte

Utvérdering

uppféljning

Langsiktig
placerings-
horisont

Egen analys
aktier 3 Y

Ja

Aktiv

Norden

Aktier
sma-/medelstora bolag
2008-12-23
SE0002699421
Carnegie Small CSX Return
1 35A2,5 SEK

1,40%

10 009 MSEK

39

51%



Branschférdelning

Industri (39,9%)

\‘ Informationsteknologi (16,
Il Halsovard (15,5%)
Fastighet (12,6%)
Séllankopsvaror (4,9%)
‘ Il Dagligvaror (2,7%)
Ravaror (0,6%)
Il Ovrigt (7,5%)
.o o
Nyckeltal dver 5 ar
Arlig avkastning fond 12,3%
Arlig avkastning index 11,8%
Standardavvikelse fond 22,3%
Standardavvikelse index 23,2%
Riskfri ranta 1,5%
Alfa -0,02
Beta 0,98
Aktiv risk (tracking error) 6,9%
Informationskvot 0,07
Treynorkvot 0,11
Sharpekvot 0,06

Varfor investerai .
var )
smabolagsfond?

Didner & Gerge Smabolag Manadsrapport september 2024

KONTAKTA 0SS
marknad@didnergerge.se
018-640 540

Storsta marknader

Sweden 79,7%
Norway 5,5%
Finland 4 4%
Denmark 2,9%
29%)
Other 7,5%
Kolidoxidutslapp
60% lagre utsléapp an jamforelseindex
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*Koldioxidavtryck per 2023-12-31, viktad genomsnittlig
koldioxidintensitet, tCO2e/Mkr intakt. 1,8 ton Co2e/Mkr SEK i
bolagsintdkter- anger hur mycket koldioxid bolagen i Didner
& Gerge Smabolag slapper ut i relation till portfoljbolagens
intakter, dvs. hur koldioxideffektiva bolagen i fonden ér.

**Koldioxidavtryck per 2023-12-31, viktad genomsnittlig
koldioxidintensitet, tCO2e/Mkr intékt. Berdkningarna ar inte
heltdckande. Underliggande berdkningsdata omfattar Scope
1 och Scope 2. Kalla: ISS ESG

Goda tillvaxtmojligheter - alla bolag har en géng varit sma
Mindre genomlysta - vardet av egen analys ar hogre
Exponering mot specifika nischer

Agarledda med starka bolagskulturer och langsiktiga
intressen som gynnar aktiedgare



KONTAKTA 0SS
marknad@didnergerge.se
018-640 540

Forvaltarkommentar

Smabolagsfonden minskade med 0,56 procent i september vilket kan jamféras med jdmforelseindex som
Okade med 1,64 procent. Darmed har Smabolagsfonden per manadens utgdng stigit med 20,66 procent i
ar, vilket kan jdmféras med index som stigit med 16,54 procent. Fonden gynnades i september av
kursutvecklingen i Sagax, Lindab och Harvia. Fondens utveckling missgynnades daremot av
kursutvecklingen i Bufab, Biotage och NCAB.

Efter tva rapportintensiva manader, sa passade vi under september pa att delta pa investerarkonferenser,
kapitalmarknadsdagar samt foreta ett antal bolagsbesok. Detta har bland annat resulterat i ett nytt
innehav. Vidare har manaden bjudit pd en omvand vinstvarning fran ett av vdra finska innehav samt ett
CE-godkdnnande for ett av fondens medicinteknikbolag.

Den 12 september meddelade det finska portfoljbolaget Konecranes att man justerar upp sin
forsaljningsprognos for heldret 2024. Frén att tidigare ha forutspatt en forsdljning i linje med heldret 2023,
sa réknar nu bolaget med att férsaljningen for 2024 ska dverstiga 2023 ars niva, som uppgick till 3 966
miljoner EUR. Vidare upprepar bolaget den tidigare prognosen om en férbattrad EBITA-marginal jamfort
med 2023, dad en marginal om 11,4 procent noterades. Vi fortsétter att imponeras av Konecranes férméga
att uppvisa saval forsaljnings- som lénsamhetstillvaxt i en utmanande milj6 och tror att bolaget, genom
bland annat en vaxande serviceaffar, kan fortsatta att forbattra marginalerna under kommande &r. Efter
en stark kursutveckling, bdde i &r och sedan vi kdpte de forsta aktierna, har vi dock under ménaden valt
att minska positionen nagot.

Vidare har fonden sedan i mitten av september ett nytt norskt innehav,Autostore. Bolaget grundades
1996 och dr en ledande aktdr inom automatiserade lagerldsningar (kubiska lagersystem). Genom att
anvanda Autostores [6sningar (bdde hardvara och mjukvara) kan stora effektivitetsforbattringar uppnas
och den installerade basen uppgar idag till +1500 system i ndrmare 60 l[dnder. Forséljningen sker genom
ett natverk av utvalda partners (exempelvis Kardex och Swisslog) som féretar design, installation och
service hos slutkunden, som kan vara alltifréan en e-handlare inom kldder till en dterférsaljare av
elektronikkomponenter. Autostore har en imponerande finansiell historik med en genomsnittlig arlig
forsaljnings- och EBITDA-tillvaxt om 40 procent respektive 42 procent under perioden 2017-2023. Under
det senaste aret har dock forsaljningstillvaxten avtagiti sparen av en utmanande makroekonomisk miljo.
Hogre rantor, inflation och geopolitisk oro har medfort att manga potentiella kunder har avvaktat med att
investera i dennatyp av [6sningar.

Vibeddmer dock att den langsiktiga efterfrégan for automatiserade lagerlosningar kvarstar och att
forsaljningen ska oka i takt med att makroutsikterna forbattras. Aktien ar ner nastan 80 procent(!) fran
sina hogsta nivder, som uppndddes islutet av 2021, och estimaten for innevarande ars forsaljning ar ner
50 procent under samma period. Nu framstar estimaten mer rimliga enligt var bedémning. Under
september holl bolaget en kapitalmarknadsdag dar framtida tillvaxtmajligheter och marknadsutsikter
diskuterades och dven om de kortsiktiga utsikterna fortfarande ar ndgot osakra, sa tycker vi att det finns
[angsiktig potential som for tillfallet inte reflekteras i aktiekursen. Mot denna bakgrund har vivalt att kpa
vara forsta aktier i Autostore.

Avslutningsvis, sd meddelade Elekta den 18 september att bolaget har erhallit CE-markning for sin nya Al-
drivna adaptiva CT-Linac, Elekta EVO. Med CE-méarkningen pa plats, kan bolaget nu kommersialisera
Elekta EVO pa den europeiska marknaden. Vidare meddelade bolaget den 24 september att man dven har
[@mnatin en ansékan om marknadsgodkdannande till den amerikanska lédkemedelsmyndigheten, FDA.
Givet en handlaggningstid pd 90 dagar, sa kan bolaget potentiellt dven initiera kommersialiseringen av
Elekta EVO pa den amerikanska marknaden innan arsskiftet.

En nyligen pensionerad aktiemaklare skrev en gang ”Elekta is known for two things: inventing the gamma
knife and disappointing investors”. lakttagelsen var sé klart skriven med glimten i 6gat, men som med all
god humor finns det en viss sanning i pastaendet och sammanfattar ganska val den radande synen pd
bolaget bland vissa institutionella investerare. Faktum ar dock att Elekta aldrig har visat ett hogre

Didner & Gerge Smébolag Mdnadsrapport september 2024



KONTAKTA 0SS
marknad@didnergerge.se
018-640 540

rorelseresultat &n det man uppvisar nu, samtidigt som varderingen aldrig har varit [dgre (i alla fall inte
under de senaste fem dren om man tittar pa EV/Sales). Att rorelseresultatet ar pa rekordniva, trots att
bruttomarginalen aldrig har varit ldgre dr ocksa vért att notera. Tittar vi framgent sa finns det rimliga
forutsattningar for Elekta att kunna hoja bruttomarginalen. Detta ska bland annat ske genom att gamla
orders med samre prissattning successivt forsvinner ur orderboken, en 6kad andel mjukvaruférsaljning
samt genom en ny uppgraderad produktportfolj som bidrar till forsaljningstillvaxt. Det ar utifran detta
perspektiv som Elekta EVO &r en viktig produktlansering.

Storsta kop under manaden har skett i Autostore, Tomraoch Pandox. Vi har under manaden minskat
varainnehav i bland annat Granges, Bonesupport och Konecranes.

MADE BY HUMANS. @) DIDNER & GERGE



MANADSRAPPORT SEPTEMBER 2024
DIDNER & GERGE GLOBAL

Utveckling

Kurs 2024-09-30

@

DIDNER & GERGE

453,7 SEK

1 ménad 3 ménader 6 manader

+0,50% +1,96% -4,49%

| &r 1ar 3ar

+8,67% +12,48% +28,46%

5 & 10 &r Sedan start Forvaltare D&G Global
+53,14% +182,45% +353,71% Lars Johansson (jan 2014)

Riskinformation: Historisk avkastning &r 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

Gedigen analys av och kdnnedom om bolagen

ar kdrnan ivar aktiva forvaltning och grunden
for vart hallbarhetsarbete. Vi lagger stor vikt vid
vilka bolag vi investerar i och hur dessa arbetar
med hallbarhet. Vi letar efter vélskotta bolag
med uthalliga affdrsmodeller och med en
ledning och dgare som styr bolaget langsiktigt.
Som aktiva dgare engagerar vi 0ss genom
dialoger med bolagen, deltagande i valbered-
ningar och réstning pd bolagsstammor.

Topp 10 innehav

FISERV INC USA 5,8%
WSP GLOBAL INC CAN 5,1%
RECORDATI [TA 4,6%
SCHNEIDER ELECTRIC FRA 4,5%
STANTEC INC CAN 4,2%
SALESFORCE INC USA 4,2%
HOLOGIC INC USA 4,1%
SAP SE DEU 3,9%
EUROFINS SCIENTIFI FRA 3,9%

ZEBRATECHNOLOGIES CORPORATI USA 3,8%

Didner & Gerge Global Mdnadsrapport september 2024

3101 0014

Fondfakta

UCITS
Forvaltningstyp
Geografisk inr.
Tillgédngsslag
Fokus
Startdatum

ISIN
Jamforelseindex
NAV-kurs (30 sep)
Forvaltningsavgift
Fondférmogenhet
Antal innehav
Tillg. 10 storsta inneh.

Ja

Aktiv

Global

Aktier
global-flexibel
2011-09-28
SE0004167567
MSCI All Country World
453,7 SEK
1,60%

4996 MSEK

30

58%



Branschférdelning

Industri (28,9%)
Halsovard (25,5%)

Il 'nformationsteknologi (23,5%)
Bank och finans (14,1%)
Séllankopsvaror (6,3%)

Il Ovrigt (1,8%)

KONTAKTA 0SS
marknad@didnergerge.se
018-640 540

Storsta marknader

Nyckeltal 6ver 5 ar

United States 40,0%
Canada 12,4%
Japan 11,9%
France 8,4%
Italy 7,8%
Germany 7,6%
Netherlands 3,1%
United Kingdom 2,6%
Denmark 2,5%
Other 3,8%

Kolidoxidutslapp

Arlig avkastning fond 10,4% 92% lagre utsléapp an jamforelseindex
Arlig avkastning index 13,6% 11,39
Standardavvikelse fond 14,6% 12 o
Standardavvikelse index 13,4% % =

Riskfriranta 1,5% = 8

Alfa -0,07 = 6

Beta 1,04 T4

Aktiv risk (tracking error) 5,2% 8, 2 0,9
Informationskvot -0,61 0 [
Treynorkvot 0,09 BENCHMARK DG GLOBAL*
Sharpekvot 0,00 Lot

Varfor investera i
var Globalfond?

Didner & Gerge Global Mdnadsrapport september 2024

*Talet anger koldioxidavtryck per 2023-12-31, viktad
genomsnittlig koldioxidintensitet, tCO2e/Mkr intdkt. Mindre
an 1ton Co2e/Mkr SEK i bolagsintakter- anger hur mycket
koldioxid bolagen i Didner & Gerge Global 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.
Berékningarna ar inte heltdackande. Underliggande
berdkningsdata omfattar Scope 1 och Scope 2. Kélla: ISS ESG

Unik fond med evighetsperspektiv

En varld av mojligheter

Rutinerat forvaltarteam som letar efter foretagsvarldens
motsvarighet till Redwoods

Svanenmérkt fond med fokus pa hallbarhet pa riktigt.
Forvaltarna letar efter resilienta affarsmodeller som ar
hallbara dver tid



KONTAKTA 0SS
marknad@didnergerge.se
018-640 540

Forvaltarkommentar

Den normalt kniviga bérsmanaden slutade pa plus

Trots orosmoln pd och utanfor borsen, dar vapnade konflikter, inbromsande amerikansk tillvaxt och
fortsatt osékerhet kring vart den globala ekonomin ar pa vag var september, som normalt ofta ar en svag
bérsmanad, det motsatta. | stallet fick vi se nysatta kursrekord i slutet pd manaden, dar rantesénkningar
som annonseratsisparen av svagare tillvaxt och ett ddmpat inflationstryck gav férvantan pa en aterkomst
av tillvaxt och ddrmed battre borser framgent. Besked om att Kina infor efterldngtade stimulansatgarder
for att forbattra tillvaxtforutsattningarna var en annan positiv faktor.

Kommande rapportperiod —en blipp pa kurvan eller ndgot som paverkar synen pa aktier?

Den inbromsning i aktivitet vi nu har sett pd makroekonomisk niva bor innebéra att kommande
rapportperiod kommer ha sina svackor och att flertalet vinstprognoser behéver justeras ner. Normalt
brukar nedrevideringar sdllan vara av godo for borskurser. Om risken att ekonomin gér in i recession
bestér ar risken for borsbesvikelser obestridlig. Men, som vi sett vid flertalet tillfdllen under de senaste
aren, har marknaden ofta sett med forldtande 6gon pd dessa och mer inneburit ett tillfalligt blipp i kurvan
snarare an nagot som paverkar synen pa aktier.

Avkastning

Portfoljen utveckladesilinje med globalindex under méanaden. Ett tecken péa att det var stillsammare pa
borsen var att det var relativt jdmnt férdelat mellan bolag som gick béttre respektive sémre &n
marknaden. Var fond innehaller enbart aktier som vi kan tdnka oss att dga for evigt. Med fokus pé
bolagens verkliga kdrna och potential, letar vi efter forbisedda méjligheter éver hela vérlden och omraden
som &r kopplade till starka underliggande globala framtidstrender. Var tro &r att den period vi under en
ldngre tid haft dar ytterst fa faktorer paverkat avkastningen till stor del &r forbi.

Positiva och negativa bidragsgivare
Mé&nadens basta bidragsgivare var Japan Exchange Group, BayCurrent Consulting och Eurofins
Scientific. Motsatt géllde for Novo Nordisk, Core & Main och B3.

Férandringar

September var en manad med fa féréandringar. De tva storsta transaktionerna var minskningar iJapan
Exchange Groupoch Zebra Technologies.

MADE BY HUMANS. @) DIDNER & GERGE



MANADSRAPPORT SEPTEMBER 2024 )
DIDNER & GERGE SMALL AND MICROCAP DIDNER & GERGE

Utveckling

Kurs 2024-09-30

218,2 SEK

1 ménad 3 ménader 6 manader

-0,64% -0,35% +0,47%

| ar 1ar 3ar

+2,27% +4,48% -22,83%

5 & 10 &r Sedan start Forvaltare D&G Small & Microcap
+30,89% +119,39% +118,20% Henrik Sandell (aug 2014)

Riskinformation: 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

Gedigen analys av och kdnnedom om bolagen
ar kdrnan ivar aktiva forvaltning och grunden
for vart hallbarhetsarbete. Vi ldgger stor vikt vid
vilka bolag vi investerar i och hur dessa arbetar
med hallbarhet. Vi letar efter vélskotta bolag
med uthalliga affdrsmodeller och med en
ledning och dgare som styr bolaget langsiktigt.
Som aktiva dgare engagerar vi 0ss genom
dialoger med bolagen, deltagande i valbered-
ningar och réstning pa bolagsstdmmor.

Topp 10 innehav

Koncentrerad
portfélj och
riskhantering

Resilienta
affars-
modeller

Fondfakta

Bolag, inte

Utvérdering

uppféljning

Langsiktig
placerings-
horisont

Egen analys

PARADOX INTERACTIV SWE 5,9% UCITS Ja
CRANSWICK GBR 5,1% Forvaltningstyp Aktiv
GAMES WORKSHOP GRP GBR 4.9% Geografisk inr. Europa
P/F BAKKAFROST NOR 4,5% Tillgédngsslag Aktier
EMBRACER GROUP AB SWE 4,1% Fokus Europa microcap
DISCOVERIE GROUP GBR 3,9% Startdatum 2014-08-28
AALBERTS NV NLD 3,1% ISIN SE0005962347
CIE AUTOMOTIVE SA ESP 2,9% Jamforelseindex MSCI Europe Small &
INTERPUMP GROUP TA  27% NAV-kurs (30 sep) 2182 SEK
AQ GROUP AB SWE 2,6% Forvaltningsavgift 1,60%

Fondformogenhet 871 MSEK

Antal innehav 46

Tillg. 10 storsta inneh. 58%
Didner & Gerge Small and Microcap Manadsrapport september 2024 1



Branschférdelning

KONTAKTA 0SS
marknad@didnergerge.se
018-640 540

Storsta marknader

United Kingdom 29,0%
Sweden 23,5%
Informationsteknologi (32,4%) taly 8.2%
nformationsteknologi (32,4%
Industri (19,5%) : ez 1.9%
“ Il séllankopsvaror (16,2%) Germany 5,9%
Dagligvaror (11,9%) France 4,4%
Halsovard (7,7%) Netherlands 3,1%
‘ I Révaror (4,4%) Spain 2,9%
Media och kommunikation (2,5%) Malta 2,4%
B Ovrigt (5,4%) Other 12,8%

Nyckeltal 6ver 5 ar

Arlig avkastning fond
Arlig avkastning index
Standardavvikelse fond
Standardavvikelse index
Riskfrirdanta

Alfa

Beta

Aktiv risk (tracking error)
Informationskvot
Treynorkvot

Sharpekvot

Varfor investera i
var europeiska
smabolagsfond?

Didner & Gerge Small and Microcap Manadsrapport september 2024

6,7%
8,5%
16,9%
18,4%
1,5%
-0,02
0,70
9,4%
-0,20
0,07
-0,02

Kolidoxidutslapp

66% lagre utsléapp an jamforelseindex
9,16
10
o

3,08

tCO,e/Mkr intakt
SO N B~ OO O

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.
Berékningarna 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 september ménad uppvisade Didner & Gerge Small and Microcap en avkastning pd motsvarande -
0,6 procent. Fondens jamforelseindex avkastade under denna period -0,1 procent. De tre innehav som
bidrog mest positivt till avkastningen under perioden var Paradox Interactive, Verve Group och Embracer
Group.

Den svenska spelutvecklaren Paradox Interactivehar flera storsaljare under baltet. Bolaget har en
mycket lojal kundbas med ndrmare sex miljoner aktiva spelare i madnaden och éver 20 miljoner
registrerade spelarkonton. | samband med bérsnoteringen var motsvarande siffror cirka 1,5 miljoner
manatliga spelare respektive knappt fem miljoner konton, vilket motsvarar en arlig tillvéxt i spelarbasen
pd ndrmare 20 procent per ar. Pardox spelportfolj inkluderar framgangsrika titlar som Cities Skylines,
Crusader Kings, Europa Universalis, Hearts of Iron och Stellaris. Bolagets spel kdnnetecknas av en hog
detaljrikedom i de val spelaren kan gora och av att de kan spelas om flera ganger. De fem tidigare namnda
spelen tillhor normalt bland de 100 mest spelade titlarna pa Steam, trots att det &r 5-10 ar sedan vissa av

spelen forst slapptes.

I slutet av september sldppte Paradox en ny expansion till spelet Crusader Kings I11'i form av DLC:n "Roads
to Power’.Mottagandet har varit positivt och spelarsiffrorna hoga.

Verve Group, tidigare Media & Games, &r ett tyskt digitalt mediabolag. Verves plattform matchar i realtid
kopare av digitalt annonsutrymme (annonsérer) med séljare (utgivare). Koncernen ar en av de ledande
formedlarna i Nordamerika av annonsering i mobilappar. Verves speldivision bestar idag av 10 MMOs
(onlinespel som kan ha hundratusentals samtidiga spelare) och Gver 5 000 vardags- eller minispel, med
sammanlagt over 100 miljoner registrerade spelare.

Verve rapporterade i slutet av augusti en fortsatt stark organisk forsaljningstillvéaxt och
[6nsamhetsforbattring for Q2.

Embracer Group dr en svensk spelutgivare och koncern med huvudkontor i Karlstad. Bolaget grundades
ar2011 av VD:n Lars Wingefors. Embracer dr kand for att forvarva och utveckla spelstudior 6ver hela
vérlden, vilket har gjort dem till en av de storsta aktorerna i spelbranschen. Tidigare i &r har Embracer
avyttrat delar av divisionerna Sabre och Gearbox, vilket resulterat i en vdsentligt forbattrad finansiella
situation, med l&gre skuldsattning och starkare framtida kassafloden. Embracer har &ven beslutat att
koncernen ska delas upp i tre separata borsbolag, dar bréadspelsbolaget Asmodee star forst pa tur att
sarnoteras.

Embracers dotterbolag Coffee Stain Studios sldppte i september sin fabrikssimulator ’Satisfactory’,som
tidigare bara varit tillgdnglig i early access. Spelarsiffrorna har varit konsekvent hoga sedan releasen den
10 september.

Bland de innehav som bidrog mest negativt till utvecklingen under ménaden aterfanns discoverlE, Tristel
och Frontier Developments.

MADE BY HUMANS. @) DIDNER & GERGE
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DIDNER & GERGE US SMALL AND MICROCAP

Utveckling

Kurs 2024-09-30

272,5 SEK

1 ménad 3 manader 6 manader
+0,58% +2,77% -6,30%

| &r 1ar 3a&r
+12,43% +16,92% +49,75%
5a&r 10 &r Sedan start
+74,27% - +172,46%

@

DIDNER & GERGE

Forvaltare D&G US Small & Microcap
Linn Hansson (aug 2019)

Riskinformation: 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

Gedigen analys av och kdnnedom om bolagen
ar kdrnan ivar aktiva forvaltning och grunden
for vart hallbarhetsarbete. Vi ldgger stor vikt vid
vilka bolag vi investerar i och hur dessa arbetar
med hallbarhet. Vi letar efter vélskotta bolag
med uthalliga affdrsmodeller och med en
ledning och dgare som styr bolaget langsiktigt.
Som aktiva dgare engagerar vi 0ss genom
dialoger med bolagen, deltagande i valbered-
ningar och réstning pa bolagsstdmmor.

Topp 10 innehav

UFP TECHNOLOGIES INC USA 4,4%
STERLING INFRASTRUCTURE INC USA 4,2%
COMFORT SYS USA INC USA 4,0%
KINSALE CAP GROUP INC USA 4,0%
WINMARK CORP USA 4,0%
FIRSTSERVICE CORP NEW CAN 4,0%
COLLIERS INTL GROUP INC CAN 4,0%
ICFINTL INC USA 3,9%
ESAB CORPORATION USA 3,9%
COMPASS DIVERSIFIED USA 3,7%

Didner & Gerge US Small and Microcap Manadsrapport september 2024

Koncentrerad
portfélj och
riskhantering

Resilienta
affars-
modeller

Fondfakta

UCITS
Forvaltningstyp
Geografisk inr.
Tillgédngsslag
Fokus
Startdatum

ISIN
Jamforelseindex
NAV-kurs (30 sep)
Forvaltningsavgift
Fondformogenhet
Antal innehav
Tillg. 10 storsta inneh.

Bolag, inte
aktier

Utvérdering
och
uppféljning

Langsiktig
placerings-
horisont

Egen analys

Ja

Aktiv
Nordamerika
Aktier

USA smabolag
2016-08-31
SE0008347447
MSCI US Small Cap Index
2725 SEK
1,60%

1518 MSEK

30

61%
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Branschférdelning Storsta marknader

United States 84,4%
Canada 13,3%
Other 2,3%

Industri (44,7%)

‘ Halsovard (14,1%)
Il Bank och finans (10,1%)

Informationsteknologi (9,5%)
Fastighet (8,0%)

Il séllankopsvaror (7,7%)
Dagligvaror (3,6%)

Il Ovrigt (2,3%)

Nyckeltal Gver 5 dr Kolidoxidutslapp

Arlig avkastning fond 13,6% 71% lagre utsléapp an jamforelseindex

Arlig avkastning index 11,7% 5 11,17

Standardavvikelse fond 17,2% o

3

Standardavvikelse index 19,7% E =

Riskfri ranta 1,5% £ 8

Alf -0,01 = 6

a 0,0 E 3’25
Beta 1,01 @ 4
L . (@]

Aktiv risk (tracking error) 8,7% Q2 -

Informationskvot 0,22 0

Treynorkvot 0,12 BENCHMARK DG US Small

Sharpekvot 0,05 L e
*Koldioxidavtryck per 2023-12-31, viktad genomsnittlig
koldioxidintensitet, tCO2e/Mkr intakt. 3,3 ton Co2e/Mkr i
bolagsintdkter- anger hur mycket koldioxid bolagen i fonden
slapper utirelation till portféljbolagens intakter, dvs. hur
koldioxideffektiva bolagen i fonden &r.
**Koldioxidavtryck per 2023-12-31, viktad genomsnittlig
koldioxidintensitet, tCO2e/Mkr intékt. Berdkningarna ar inte
heltdckande. Underliggande berékningsdata omfattar Scope
1 och Scope 2. Kélla: ISS ESG

USA har:

Varfor investera i s hoginnovationstak

varldens basta universitet

Vaof amef/kaHS/(a : ett gynnsamt foretagsklimat

hog entreprendrsanda

SmaobO/agSfond7 : varldens storsta aktiemarknad

"Never bet against America"
-Warren Buffett

Didner & Gerge US Small and Microcap Manadsrapport september 2024 2
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Forvaltarkommentar

Fonden hade en svagt positiv utveckling under september manad. Bland fondens bésta bidragsgivare kan
namnas Sterling Infrastructure, Installed Building Products och Comfort Systems.

Sterling Infrastructurear en av USAs ledande leverantor av grund- och anldggningsarbeten for
uppbyggnad av data- och distributionscenter, vagar och byggnader. Bolaget finns i delstater med
ekonomisk- samt befolkningstillvaxt och gynnas av strukturella drivkrafter sésom re/onshoring
(hemtagning av produktion) till USA, uppbyggnad av data- och distributionscenter samt férbattrad
infrastruktur. Lonsamheten har under nuvarande VDs ledning forbattras avsevart vilket dven ar en uttalad
strategi framover, bolaget manar om [6nsam tillvaxt samt starka kassafléden.

Installed Building Products (IBP) dr en av USAs ledande installatorer av isolering till bostdder. Bolaget
gynnas av Okade krav pd merisolering i hus, for att géra dem mer energieffektiva. Undermdligisolering &r
den storsta anledningen till energiférluster i bostéder vilket &r kostsamt for husdgaren samtidigt som det
bidrar till stora koldioxidutslapp. IBP ledsidag av grundarens son Jeff Edwards, som dessutom ar
bolagets storsta aktiedgare. Precis som fondens andra innehav ar IBP valskott, [Gnsamt och har starka
kassafloden.

Comfort Systems ar en ledande nationell VVS- och elinstallatér etablerad framst i solbaltets storstader
men vaxer ocksa pd andra marknader i USA. Bolaget gynnas av starka underliggande drivkrafter sdsom
Okat behov av datacenter, re/onshoring (flytta hem produktion fran utlandet) och striktare
arbetsmiljoregler som kréver battre ventilationssystem i fabriker. Marknaden ar stor och fragmenterad
vilket skapar mojligheter for kompletterande férvarv, ndgot som bolaget har varit duktiga pa historiskt.
Bolaget dr vélskott med aterkommande intdkter och har en kapitallatt modell som genererat positiva
kassafloden sen starten 1997.

Bland fondens sémsta bidragsgivare under ménaden kan ndmnas Cbiz och Kinsale.

Cbiz dren av USAs ledande rddgivare inom féretagstjanster specialiserade frémst pd sma och medelstora
bolag. Bolaget erbjuder enligt dem sjélva alla tjanster som finns runtomkring finanschefens kontor, dvs de
foretagstjédnster som hjdlper kunder att béttre hantera sin ekonomi, sina anstallda och sina
forsakringsbehov. Férutom att vaxa organiskt har bolaget under drens lopp visat sig vara en mycket

duktig forvérvare for att nd nya marknader och nya tjdnster for framtida tillvéaxt.

Specialforsakringsbolaget Kinsale erbjuder sak- och olycksfallsférsékring till mindre kunder. Bolagets
konkurrensfordel bestar av att anvdnda en egenutvecklad teknik for att forbattra alla delar av kedjan
inom kommersiella forsdkringar, vilket har resulterat i bade hogre servicenivaer och ldgre kostnader dn
branschsnittet. Kinsale ar ett valskott bolag som leds av sin grundare Michael Kehoe och har varit en av
fondens basta bidragsgivare under daren sen den kdptesin varen 2017.

MADE BY HUMANS. @) DIDNER & GERGE
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DIDNER & GERGE RESILIENT WORLD SMALL CAP A

Utveckling

Kurs 2024-09-30

110,9 SEK

1 ménad 3 manader 6 manader

-1,17% +1,35% -7,33%

| &r 1ar 3a&r

+5,28% - -

S 10 &r S —— Forvaltare D&G Resilient World Small

CapA
Linn Hansson (aug 2019)

+10,91%

Riskinformation: 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

D&G Resilient World Small Cap &r en artikel 9
-/morkgron fond. Alla fondens innehav bidrar till
ett eller flera av FN:s globala méal genom
|6sningar pa viktiga hallbarhetsutmaningar.
Forutom att ha langsiktigt uthalliga
affarsmodeller, &rinnehaven kopplade till tre
dvergripande investeringsomraden:
miljdutmaningar sdsom vattenhantering,
motstdndskraftiga samhéllen dar teknologisk
utveckling ingar, samt halsa och 6kat
valbefinnande vilket innefattar bolag som
bidrar till social och finansiell delaktighet.

Topp 10 innehav

.l
N/ / /4

3101 0087

Fondfakta

DIDNER & GERGE

VOLUTION GRP PLC GBR 5,9% UCITS Ja
UFP TECHNOLOGIES INC USA 4,8% Forvaltningstyp Aktiv
ICFINTLINC USA 4,4% Geografisk inr. Global
BELIMO HOLDING AG CHE 4,4% Tillgdngsslag Aktier
BADGER METER INC USA 4,3% Fokus global smébolag
WINMARK CORP USA 4,1% Startdatum 2023-11-30
HALMA GBR 4,0% ISIN SE0020975605
STANTEC INC CAN 4,0% Jamforelseindex MSCI All Country Small Cap
INSTALLED BLDG PRODS INC USA 3,9% NAV-kurs (30 sep) 110,9 SEK
DISCOVERIE GROUP GBR 3,7% Forvaltningsavgift 1,40%

Fondférmégenhet 167 MSEK

Antal innehav 28

Tillg. 10 storsta inneh. 57%
Didner & Gerge Resilient World Small Cap A Mdnadsrapport september 2024 1



Branschfordelning

‘ Industri (50,7%)

Halsovard (21,7%)
Il 'nformationsteknologi (13,6%)
Séllankopsvaror (8,0%)

Bank och finans (2,6%)
Il Ovrigt (3,4%)

Investeringsomraden

Bolagen som har 6sningar pa ndgra av vérldens
viktigaste utmaningar

¢ Miljdutmaningar
¢ Motstandskraftiga samhallen

o Halsaoch vélbefinnande

Varfor investera i )
var globala :
hallbarhetsfond?
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Storsta marknader

United States 42,8%
United Kingdom 20,8%
Japan 6,4%
Germany 5,9%
Switzerland 4.,4%
Canada 4.0%
Norway 3,6%
Netherlands 3,1%
Italy 2,8%
Other 6,1%

Kolidoxidutslapp

78% lagre utsléapp an jamforelseindex

Y 15,66

=

.E 15 o

= 10

5 3,44
S 5

(&}

= 7]

BENCHMARK DG Resilient
INDEX** World Small

*

Cap

*Talet anger koldioxidavtryck per 2023-12-31, viktad
genomsnittlig koldioxidintensitet, tCO2e/Mkr intdkt. 3,1
Co2e/Mkr SEK i bolagsintdkter- 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.
Berékningarna ar inte heltdackande. Underliggande
berdkningsdata omfattar Scope 1 och Scope 2. Kélla: ISS ESG

Resilienta bolag i strukturell tillvaxt

Bolag med [6sningar pd viktiga samhéllsutmaningar

Noggrant utvalda smabolag fran hela varlden

Rutinerat forvaltarteam med historik av stark avkastning

till en lagre risk jamfort med marknaden

Didner & Gerge Resilient World Small Cap A Mdnadsrapport september 2024
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Forvaltarkommentar

Fonden hade en negativ utveckling under september manad. Bland fondens basta bidragsgivare kan
namnas Volution, Installed Building Products och Winmark.

Volution dr en ledande leverantdr av energismarta ventilationsprodukter framst till privat inomhusmiljo.
Efterfragan pa bolagets produkter gynnas av regleringar for att minska koldioxidutslapp samt behovet av
en mer halsosam inomhusluft. Marknaden dr mycket fragmenterad sé forutom att vaxa organiskt gér man
ocksd kompletterande forvarv. Bolaget har en kapitallatt modell med starka kassafloden, stigande
marginaler samt &g skuldsattning. Under mdnaden annonserade bolaget ett stort forvarv i Australien/Nya
Zeeland som mottogs positivt av marknaden.

Installed Building Products (IBP) dr en av USAs ledande installatorer av isolering till bostdder. Bolaget
gynnas av Okade krav p&d mer isolering i hus, for att géra dem mer energieffektiva. Undermalig isolering ar
den storsta anledningen till energiférluster i bostéder vilket &r kostsamt for husdgaren samtidigt som det
bidrar till stora koldioxidutslapp. IBP ledsidag av grundarens son Jeff Edwards, som dessutom ar
bolagets storsta aktiedgare. Precis som fondens andra innehav ar IBP valskott, [Gnsamt och har starka
kassafloden.

Winmark &r en franchiseoperator med ledande varumaérken frémst inom second hand-klader i USA.
Forsaljningen drivs av en 6kad hallbarhetsmedvetenhet hos konsumenten men framfor allt av dess
vardeerbjudande. Bolaget paverkades negativt under pandemin till foljd av nedstdngningar med har
sedan dess successivt rapporterat stigande forsaljningssiffror. Vi tror att Winmark kan fortsatta att vaxa
framdver genom att 6ppna nya butiker och generera starka kassafléden som betalas ut till aktiedgare |
form av ordinarie- och extrautdelningar.

Bland fondens sdmsta bidragsgivare under september kan némnas Tristel och Core & Main.

Tristeltillverkar desinfektionsmedel fér medicinteknisk utrustning och ytor till ett hoggradigt rent
resultat. Bolagets patenterade klordioxidkemildsning &r enkel och sdker att anvanda for manuell
rengoring, till skillnad fran konkurrerande alternativ som kraver maskintvéatt. Bolaget dger de globala
immateriella rattigheterna till desinfektionsmedlet och gynnas av behovet att effektivt sterilisera
medicinska instrument samt att fler diagnostiska undersokningar gérs. Paul Swinney, som fram till och
med augustii arvar VD, grundade bolaget 1993 och precis som fondens andra innehav ar det valskott
med starka kassafloden och balansrékning.

Core and Main &r en marknadsledande distributor i USA av produkter framst for vattenhantering.
Bolagets tillvaxt drivs av en aldrad och eftersatt vatteninfrastruktur som kraver investeringar. Den aldrade
infrastrukturen gor att det sker manga vattenlackor som innebér halsorisker samt stora kostnader for
samhallet. Core and Main har tillsammans med sin narmaste konkurrent drygt en tredjedel av marknaden
som darutover ar mycket fragmenterad. Forutom att vaxa organiskt har bolaget ocksé stora mojligheter
att fortsatta att konsolidera marknaden via forvarv. Marginalexpansion ar drivet av en 6kad andel private
label-produkter samt en mer effektiv prissattning. Bolaget ar valskott med erfaren ledning och starka
kassafloden.

MADE BY HUMANS. @) DIDNER & GERGE
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