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Fonden har andelsklasser - A, B, C, D och U

FORVALTARKOMMENTAR

April blev en negativ manad for fonden dar jamfoérelseindex utvecklades ndgot battre.
Rapportsasongen praglade framfor allt slutet av ménaden, men det var geopolitiska
handelser som fick borserna att utvecklas svagt under forsta delen av manaden. Hittills i ar
har fonden utvecklats nagot saimre &n index vilket ar irriterande men en naturlig del i den
langsiktiga resan fran tid till annan.

Forandringar i portféljen

Under m&naden har vi salt ut Fortnox och MIPS samt 6kat var position i Nordnet.
Fortnox fick ett bud sista dagen i mars och vi minskade var position redan pa dagen for
budet men valde att stalla oss vid sidlinjen helt under april manad. Vihade garna fortsatt
att vara med pa den langsiktiga resan men givet budsituationen sa ser viatt pengarna kan
komma till storre nytta pa andra halli nulaget. Ifall budet skulle falla framover sa ar det ett
annat lage. Vi har haft en fantastisk resa med MIPS sedan starten av fonden trots
utmanande aktiekursutveckling de senaste aren sa dr det en av de basta bidragsgivarna
sedan start. I nuldget var positionen mycket liten och givet varderingen och volatila
marknader s& véljer vi att stalla oss vid sidan for tillfallet. Eftersom viunder mars sélde
Avanza i samband med attvitog in Asker sa harvi valtatt 6ka i Nordnet under manaden.

Bolagsbestk och marknadsinsikter

Som vanligt i april s& har fokus mestadels legat pa rapportperioden och vi har passat pa att
lyssna pa de bolag som rapporterat och dven haft ett antal enskilda samtal med
bolagsledare under manaden.

e Rapportperioden har nu kommit en bra bit p4 vagen da 21 av 33 bolag har
rapporterat.

e Vi summerar hittills rapportperioden med att 6 bolag rapporterade béttre &n
forvantat, 7 ilinje med marknadens forvantningar och 8 sémre an marknadens
forvantningar

e Bastmottagande pa rapporterna har hittills HMS Networks och Lime fatt medan
NCAB fatt det simsta mottagandet.

e HMS Networks rapport var battre an forvantat pa de flesta linjerna med stark
orderingdng +12% YoY tack vare Red Lion och en ambition att mitigera tariffer
genom prishdjningar.

e NCAB rapporterade i linje pa forsaljning men en svagare marginal och en instélld
foreslagen utdelning fick investerare att kdnna en oro infor framtidsutsikterna.

e Vi hade enskilda méten med ledningen i bland annat Alimak och NCAB.

e Under méanaden passade vidven pa att besoka den enorma byggmassan Bauma i
Minchen dar vibland annat traffade VD och grundare i engcon och en hel del
andra intressanta underleverantorer till byggindustrin.

Manadens starkaste och svagaste aktier

De aktier som utveckladesstarkast under madnaden var MedCap, Sectra och Lime. Sectra
vann en ny stor order inom cancer och Medcap aterhamtade sig efter den svag
utvecklingen tidigare i ar.

De svagaste aktierna var Troax, Thule och Absolent. Troax och Thule kom bada med
svagare rapporter aén vantat.

Avslutning: Fem ar av vardeskapande i ett 1dngsiktigt maraton

I turbulenta tider nérgeopolitiska beslut pdverkarménga bolagsa kanns det tryggt att vara
investerad i kapitallatta bolag med starka balansrakningar som drivs av starka
decentraliserade bolagskulturer. Vi fortsatter sdledes framat i detta maraton i
fondandelsagarmnas tjanst med fullt fokus pa langsiktigt vardeskapande i enlighet med
Odin-modellen. Stort tack for fortroendet!
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Varfor investera i fonden?

Norden ar perfekt for sma foretag
med internationella ambitioner.
Korruptionen ar lag, levnads-
standarden hog, dgarstrukturen klar
och det finns en kultur for att satsa pa
investeringar utomlands. Vi ser stor
potential fér meravkastning i nordiska
smaforetag, 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 dgare 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 investerings-
filosofi, Odin-modellen. Vi investerar i
foretag med en stark foretags-kultur,
som standigt forbattras genom
etablerade varumarken, tydliga
nischer, effektiviseringar och forvarv.

Las om Odin-modellen har >>
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