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

FORVALTARKOMMENTAR

Juli blev en nagot annorlunda manad. Rapportsdsongen var mycket bra och nér rapporterna
kom in resulterade det oftast i en dag med mycket bra avkastning. Men dérefter kom
séljfloden in och tryckte ner manga aktier, vilket medforde att den fundamentala
utvecklingen i bolagen var avsevért béttre d4n avkastningen pa aktierna under ménaden.
Fonden utvecklades positivt under manaden men pé grund av séljtrycken i slutet av
manaden utvecklades index nigot béttre. Sedan arsskiftet har smébolagsindex utvecklats
svagt positivt samtidigt som fonden har underpresterat index.

Forandringar i portféljen

Foregaende ménad adderade vi Bravida, Loomis, NP3 och Sectra till portfoljen. Alla dessa
bolag har tidigare varit innehav i fonden och vi anser att de breddar och balanserar
portfoljen pa ett bra sétt aterigen. Under denna ménad 6kade vi endast positionerna nagot i
de férendmnda innehaven, séledes har vi 34 innehav av 35 mgjliga i nuldget med en gedigen
kandidatlista som vi utvdrderar kontinuerligt.

Bolagsbesok och marknadsinsikter

e  Efter en lugn start pd sommaren drog rapportsdsongen igang rejalt under juli ménad
och hittills har 30 av 34 innehav rapporterat. De som nu éterstar dr Harvia i borjan
av augusti samt Medistim och cBrain i mitten av manaden foljt av det sista
bolaget Sectra i borjan av september.

e Nar vi summerar mottagna rapporterna ser det véldigt bra ut dverlag. Av de 30
bolag som har rapporterat var hela 14 battre &n véntat, 13 i linje med
forvantningarna och endast 3 sémre dn forvantat. Vi far gé tillbaka hela végen till
Q2 rapporterna 2022 for att hitta en s pass stark rapportsdsong som denna. Likasé
blev utvecklingen for aktierna pé sjdlva rapportdagen mycket positiv, men tyvarr
efterfoljde storre siljfloden och vissa aktier atergick till den niva de handlades pa
innan den starka rapporten. Att det kommer in storre séljfloden i vissa namn direkt
nér aktierna stiger kan vara ett tecken pa att vissa fonder passar pa att sélja infor att
de lamnar PPM systemet och vi noterar att detta kan fortsétta att paverka aktier i
smabolagssegmentet under en period framover.

e  Generellt var det manga bolag som rapporterade mycket fin organisk tillvéxt dar
exempelvis det nya innehavet Bravida rapporterade +9% organisk tillvaxt och
+44% orderingdng givet storre ordrar inom datacenter. HMS Networks och Lime
uppvisade organisk tillvéxt pd 12% och VBG Group samt OEM International
hade likasé en stark organiskt tillvixt pa 8%. Vi har under en langre tid noterat att
det tagit fart organiskt for de storre bolagen och det ar glddjande att kunna
konstatera att det nu ocksa tagit fart bland mindre bolag vilket ar nagot vi véntat pa.

e P4 den lite mer negativa sidan meddelade vissa bolag att det kan bli
komponentbrist framover pd grund av den enorma efterfraga som kommer sig av
hérdvarusatsningar inom Al, och att de dirmed tranger undan produktionen av
andra elektronikkomponenter. Andra omraden som fortsatt har det lite utmanande
ar generell byggnation samt Finland dér det inte riktigt tagit fart 4n sa ldnge.

Maianadens starkaste och svagaste aktier

De aktier som utvecklades starkast under manaden var Momentum, Dynavox och Inwido.
De svagaste aktierna var Plejd, Lagercrantz och Bergman & Beving. Momentum
levererade en rapport som var klart Gver analytikernas forvéntan och Dynavox hade en fin
organisk tillvaxt pa 13% vilket gjorde att manga skeptiker fick stdnga sina kortpositioner
under ménaden. Plejds rapport var ndgot under forviantan och med en hog vérdering och
hog forvantansbild medforde detta att kom aktien ner under ménaden.

Avslutning: Sex ir av virdeskapande i ett lingsiktigt maraton

Vi fortsitter att uppleva att virderingarna ar attraktiva i ménga sméabolag och att den
fundamentala leveransen dr god och forbattras. Riskaptiten fortsitter diremot att vara svag i
marknaden vilket tynger segmentet. Forutséttningarna ér goda givet robust utveckling,
solida balansrakningar, forbattrad organisk tillvéxt och goda marginaler. Vi behéller saledes
fullt fokus pé langsiktigt viardeskapande 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, agarstrukturen
klar och det finns en kultur for att
satsa pa investeringar utomlands.
Vi ser stor potential for
meravkastning i nordiska
smaféretag, sarskilt de svenska
dar huvudfokuset ligger. Svenska
smafoéretag har gjort det battre an
bade USA, Europa och andra
nordiska lander historiskt. 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 forandringar.

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

L&ds om Odin-modellen har >>
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