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Efter en svag april blev maj en stark manad avkastningsmassigt, i bade absoluta
och relativa termer. Marknaden har fortsatt att premiera mindre bolag framfér storre
vilket gynnat fonden under manaden. Merparten av bolagen i fonden rapporterade
under april men det har fortsatt att komma ytterligare rapporter fran atta innehav
under maj manad.

Under maj har vi minskat innehavet i Bergman & Beving. Aktien ar upp 50 procent i
ar och vi valjer darfér att moderera vikten nagot. Vi har aven salt hela vart innehav i
Lemonsoft. Vi var med i noteringen av bolaget och har aven varit aktiva agare
genom vart arbete i valberedningen. Bolaget har haft en utmanande period pa grund
av en tuff situation for kunderna i Finland som de levererar mjukvaruldsningar till.
Bolaget har haft en mycket liten vikt i fonden och vi dger ett antal andra
mjukvarubolag sa vi valjer att kliva av, och mojliggéra fér andra investeringar som
diversifierar fonden battre framover.

Starkast kursutveckling under manaden uppvisade MedCap och OEM International,
medan den svagaste kursutvecklingen kom fran ALM Equity, och Vitec. MedCap som
ar ett av de bolagen med bast kursutveckling hittills i ar rapporterade aterigen fina
siffror i borjan av manaden. Assistive Tech-delen vaxte bra vilket kompenserade for
den lite svagare utvecklingen inom melatoninaffaren, vilken méter stérre konkurrens
i UK i nulaget. OEM International som rapporterade fina siffror i slutet av april
utvecklades starkt under maj utan att nadgra nyheter publicerades. ALM Equity
rapporterade i slutet av manaden. Rapporten indikerade att det finns bra varden i
maojligheten att konvertera boenden till bostadsrattsféreningar givet att marknaden
for bostader fortsatter att férbattras.

Rapportsasongen som var som intensivast i april fortsatte i ett lugnare tempo under
maj da atta bolag rapporterade. Darmed ar det bara Sectras rapport i juni som
aterstar av rapportperioden for det férsta kvartalet. Av de bolag som rapporterade
under manaden sa var det tre som kom in lite sdmre &n marknadens férvantningar,
tva som kom in i linje med forvantningarna och tre som kom in battre an férvantat.
Bland de bolag som hade det lite mer utmanande sé var det bolag som Bergman &
Beving dar den organiska tillvaxten var svag bland annat beroende pa Workplace
safety och Hanza dar det senaste forvarvet Orbit one tyngde. Bland de som kom in
béattre &n forvantat sd uppvisade Absolent starka siffror i Americas och Industrial och
Bredband2 uppvisade fina kundintagssiffror och ytterligare marginalforbattringar
tack vare synergier fran forvarv. Vaisala som rapporterade i bérjan av manaden
hade redan vinstvarnat, sa rapporten i sig var ingen 6verraskning. | slutet av
manaden fick de dock den stdrsta ordern nagonsin pa 25 MEUR fér 18 vaderradars
till Spanien. Lagercrantz kom in i linje med forvantan dar de uppvisade starka
marginaler men lite svagare organisk tillvéaxt. Overlag fortsatter bolagen att vara
positiva till framtiden och kassaflédena ar lite starkare an férvantat medan
forsaljning, marginaler och revideringar varit som forvantat.

| takt med att rapportsdsongen ebbat av sa har vi aterigen gett oss ut pa vagarna for
att besoka intressanta verksamheter som innehav, kandidater eller kunder till vara
innehav. Ett mycket intressant bestk under manaden var Site Zero i Motala som ar
varldens storsta plastatervinningsanlaggning dar 1000 plastférpackningar i
sekunden sorteras. Detta mojliggors av 60 st sa kallade NIR-lasare fran ett av vara
senaste innehav Tomra. Det blev uppenbart att det ar valdigt viktigt att vi alla
sorterar plasten i soporna sa att Svensk Plastatervinning kan fortsatta att mojliggora
ett cirkulart fléde av plast. Vart fokus ar som alltid att sdtta samman en portfolj av
manga olika drivkrafter som kompletterar varandra och balanserar
vardeutvecklingen éver tid och 6kar moéjligheterna 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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