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Efter ett starkt mars blev april en avkastningsmassigt svagare manad, bade i
absoluta och relativa termer. Forsta halvan av manaden praglades marknaden an
en gang av oro kring rantor och inflation, och smabolagen utvecklades aterigen
svagare an borsen som helhet. Mot slutet av manaden har dock rapportsdsongen
antligen kommit i gang och fokus fran marknaden skiftar ddrmed alltmer mot den
fundamentala utvecklingen i bolagen, vilket vi uppskattar.

Under manaden har vi salt innehaven i Bravida och Chemometec samt tagit in
Wallenstam som ett nytt innehav. Vi har 6kat i Avanza, Catena, Fortnox och
Nordnet samt minskat i CTT och Hemnet. Vi 6kade var position i Bravida nagot
under mars men i bérjan av april framkom det att en kund hade havt sitt avtal med
dem pga 6verfakturering. Detta var helt ny information som vi blev tvungna att ta
stéllning till. Var grundfilosofi ar att vi vill vara stolta agare av valskoétta bolag, vilket
gor att vi valjer att stalla oss vid sidlinjen i nuldget. | Chemometec sa valjer vi att
salja var sista del av innehavet efter att det for var del varit lite for turbulent i
ledningen. Vi har under en langre tid f6ljt Wallenstam och imponerats av
bolagskulturen som skapat fina varden 6ver tid. Vi valjer darfor att ta en forsta
mindre position for att ta del av det vardeskapande som Wallenstams starka team
skapar, aven i mer utmanande tider, och ser fram emot att folja bolaget annu
narmare framover. Det innebar att fonden har innehav inom fastigheter i Catena
med inriktning mot lager och logistik, Wihlborgs med inriktning pa kontor i
Malméregionen samt Wallenstam med inriktning pa bostader och kontor framst i
Goteborg och Stockholm.

Starkast kursutveckling under manaden uppvisade MedCap och Bredband2, som
inte rapporterat an, medan den svagaste kursutvecklingen kom fran ALM Equity,
cBrain och Bufab. Bufab redovisade en lagre omséattning och resultat an vantat.
Aktieutvecklingen i cBrain fick ett bakslag under manaden efter en period av
mycket stark utveckling. ALM Equity gjorde under manaden en emission for att
finansiera samgaendet med Svenska Nyttobostader samt skapa flexibilitet pa
balansrakningen. Vi deltog inte i emissionen.

Rapportsasongen som bérjade i april medférde att 25 av fondens 34 innehav
presenterade siffror for det forsta kvartalet. Av de bolag som hittills rapporterat var
det sju bolag som kom in lite sdmre an marknadens foérvantningar, elva som kom
in i linje med férvantningarna och sju som kom in battre an férvantat. Tva av
bolagen som hade det lite mer utmanande var Bufab och Troax dar den generella
konjunkturen tynger. Bland de som kom in battre an férvantat uppvisade Nordnet
starka volymer bland méakleriet och Green Landscaping gynnades av extra mycket
arbete pga snofall under kvartalet. MIPS kom in lite sémre &n férvantat men togs
emot positivt av marknaden pga att man fokuserar pa att vandningen i kund-
efterfrdgan verkar vara nara. Mycronic som vi tog in i slutet av forra aret levererade
en fin rapport och fortsatte att vinna ordrar under ménaden. Overlag fortsatter
bolagen att vara positiva till framtiden och kassaflédena ar lite starkare an
forvantat. Atta rapporter aterstar under maj och Sectras rapport i bérjan av juni.

Vi ser fram emot de sista rapporterna och ytterligare dialog med bolagen, samt
fortsatta bolagsbesok ute i verkligheten dar vardena skapas. Vi fortsatter som alltid
att fokusera pa att minimera nedsidan genom att leta efter risker. Vart mal ar att
maximera det langsiktiga vardeskapandet som vara fantastiska innehav bidrar
med. Att satta samman en portfélj av manga olika drivkrafter som kompletterar
varandra balanserar vardeutvecklingen dver tid och 6kar méjligheterna for
langsiktigt vardeskapande.
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Varfor investera i fonden?

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

Hur ar fonden positionerad?
Huvudfokus ligger pa svenska
smaforetag, eftersom Sverige har
det stdrsta 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.

Las om ODIN-modellen har >>
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