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Efter ett starkt april gick bade borsen och fonden lite mer sidledes under maj
manad. Den starka rapportsasongen for det forsta kvartalet ar nu i princip avslutad
och eftersom de fortsatt hojda styrrédntorna var vantade paverkades inte borsen
som helhet av nagra storre 6verraskningar. Smabolagsindex hade dock en svagare
utveckling &n borsen som helhet, inte minst pa grund av den stora exponeringen
mot fastighetsbolag som aterigen utvecklats mycket svagt (t.ex. backade
fastighetsindexet OMXS Real Estate Gl ndrmre 14 procent under manaden).
Eftersom fonden har en betydlig undervikt mot fastigheter, och portféljbolagen
generellt haft starka rapporter, har den relativa avkastningen varit mycket bra i
maj.

De framsta andringarna vi gjort under manaden har varit att salja vara sista aktier i
Thunderful och kbpa in Hanza (se nedan). Vi har dven minskat var position i
Fortnox som utvecklats mycket starkt, samtidigt som vi 6kat i Avanza, Bergman &
Beving, Lagercrantz och Thule. Slutligen har vi ocksa salt den mycket lilla post vi
hade i Aros Bostadsutveckling eftersom den delats ut frdn ALM Equity.

Thunderful ar ett bolag med manga kvaliteter och méjligheter, men den
fundamentala utvecklingen har inte levt upp till vara forvantningar varfor vi valde
att salja vara sista aktier i bolaget.

Hanza ar en kontraktstillverkare som gjort en imponerande tillvaxtresa med
standigt forbattrad I16nsamhet de senaste aren. Bolaget stravar efter att bygga
kluster nara sina kunder, vilket gér att de kan erbjuda en storre andel av kundens
vardeskapande, och samtidigt minimera onddiga transporter mellan avlagsna
fabriker (vilket sker i stor utstrackning mellan andra kontraktstillverkare och
knappast kan anses vara langsiktigt hallbart). Efter en l1&dngre analys besokte vi
bolagets kluster i Baltikum ett par dagar, och imponerades av hur valpositionerade
de ar for fortsatt I6nsam tillvaxt, varfor vi valde att képa in aktien i portféljen.

Vid manadsskiftet har 34 av portféljens 35 bolag rapporterat (endast Sectra
aterstar) och overlag har det varit en god rapportsasong dar 15 bolag levererat
battre resultat an marknadens forvantningar, elva bolag kommit in i linje med
forvantan, medan atta bolag varit nagot svagare an vantat. Inga av de bolag som
rapporterat svagare an vantat har dock varit nagra storre besvikelser, och inga
aktier foll mer an tio procent pa rapportdagen.

Under manaden som helhet hade Swedencare (+34%) allra starkast kursutveckling
efter att bolagets stérsta agare, Symrise, passerat 30 procents agande och darmed
behover lagga ett bud pa hela bolaget. Vi kommer utvardera budet i lugn och ro.
Aven ChemoMetec (+24%) hade en stark kursutveckling, trots att bolaget
rapporterade ungefar i linje med férvantansbilden. Manadens svagaste aktie var
Coor (-24%) som rapporterade samre an vantat, bl.a. till foljd av tuffare utveckling i
Norge, samt att man under manaden tappade ett storre kontrakt med Ericsson.

Under manaden har vi haft ett stort antal bolagsmoten och vi passade aven pa att
resa till USA och besdka den amerikanska verksamheten till flera av vara
portfoljbolag. Vi besdkte t.ex. Troax dotterbolag Folding Guard och Lagercrantz
dotterbolag Asept, Tormek och Radonova utanfér Chicago, samt Bufabs
dotterbolag American Bolt & Screw i Elkhart. Den har typen av besok ar ovarderliga
for oss eftersom de ger en fordjupad forstaelse for de bolag vi investerar i, pa ett
satt som man inte kan lasa sig till. Trots nagon enstaka besvikelse den har
rapportsasongen fortsatter vi att vara stolta agare i en mangd fantastiska bolag,
och var dvertygelse om att de basta bolagen kommer skapa hogre avkastning &n
bdrsen ar lika stark som alltid.
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Varfor investera i fonden?

Norden ar perfekt for sma foretag med
internationella ambitioner.
Korruptionen ar 1ag, levnads-
standarden hég, agarstrukturen klar
och det finns en kultur for att satsa pa
investeringar utomlands. Vi ser stor
potential for meravkastning i nordiska
smaforetag, och sarskilt de svenska.
Svenska smaforetag har gjort det
battre &n bade USA, Europa och andra
nordiska lander under det senaste
decenniet. Vi tror att denna trend
fortsatter. Som aktiva agare till mindre
foretag har vi ocksa storre inflytande
och det ar mojligt for oss att fa igenom
viktiga férandringar.

Hur ar fonden positionerad?
Huvudfokus ligger pa svenska
smaforetag, eftersom Sverige har det
storsta investeringsuniverset for
mindre foretag i Norden, med cirka
350 av 675 foretag totalt. Foretagen i
ODIN Small Cap har alla en hallbar
profil i linje med var investeringsfilosofi,
ODIN-modellen. Vi investerar i foretag
med en stark foretagskultur, som
standigt forbattras genom etablerade
varumarken, tydliga nischer,
effektiviseringar och forvarv.

Lds om ODIN-modellen har >>
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