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

FORVALTARKOMMENTAR

Augusti blev en bra manad dé fonden utvecklades positivt och avsevért battre d4n index.
Marknaden bdrjade darmed i storre utstrackning ta fasta pa den starka fundamentala
utveckling som portféljbolagen uppvisat under rapportsdsongen. Efter vissa svarforklarliga
kursrdrelser under juli och en period préglad av ldgre aktivitet under semestern utvecklades
flera av innehaven under augusti mer i linje med bolagens underliggande prestation. Sedan
arsskiftet har smébolagsindex utvecklats svagt positivt samtidigt som fonden har
underpresterat index.

Foréandringar i portféljen

Under méanaden har vi framfor allt minskat positionen nagot i MedCap efter en mycket
stark kursutveckling. I vrigt har aktiviteten framst bestitt av mindre justeringar i portfoljen
for att hantera vissa utfloden. Vi har i nuldget utrymme for ytterligare ett innehav och
arbetar kontinuerligt med att utvirdera en gedigen kandidatlista.

Bolagsbesok och marknadsinsikter

e [ borjan av augusti rapporterade Harvia i linje med analytikernas forvéntan men
investerarna tog fasta pa den mycket starka tillvixten i Nordamerika och rapporten
fick ett positivt mottagande. Medistims rapport mot slutet av manaden var mycket
stark och &vertriffade forvintansbilden med rage. Aven hir var det frimst
Americas men d&ven APAC som drev den fina utvecklingen dér vi sdg en organisk
tillvaxt pa +27,5%. Gladjande nog kom dven manadens sista rapport fran cBrain in
langt 6ver marknadens forvéntan ddr Danmark vixte med 24,2% och dagen fore
rapport annonserade bolaget dessutom en ny order i USA. Bolaget verkar ddrmed
pa vig ur den mycket utmanande period som priglat verksamheten pé sistone.

e Dirmed har 33 av 34 innehav rapporterat dir endast Sectra aterstér i september.

e Niér vi summerar mottagna rapporter ar bilden dverlag mycket stark. Av de 33
bolag som hittills rapporterat overtrdffade 16 férvintningarna, 14 levererade i linje
med forvintningarna och endast tre kom in svagare 4n véntat. Vi far ga tillbaka
hela végen till Q2 2022 for att hitta en lika stark samlad leverans frén
portféljbolagen. Den forbéttrade fundamentala utvecklingen bor ge fortsatt stod &t
aktiekurserna, i linje med den utveckling vi borjade se under augusti.

e Augusti har dven inneburit ett stort antal givande bolagsbesok och méten med
bolagsledningar. Vi har bland annat haft enskilda mdten med Bravida, VBG,
Inwido, Lime, engcon, HMS Networks, Absolent, Mycronic, Alimak, SLP och
Nolato, samt lyssnat pA Dynavox, Wihlborgs, MedCap, tillsammans med ett
flertal andra intressanta sméabolag. Under ménadens sista dag deltog vi dven pa
Mycronics kapitalmarknadsdag. Bolaget presenterade uppdaterade finansiella méal
och visade upp tva nya avancerade produkter som ytterligare stiarker bolagets
teknologiska erbjudande och marknadsposition.

e Vipassade dessutom pa att resa runt i sddra Sverige for att besoka ett antal
konsumentbolag i form av RVRC, Ellos, WeSports och Electrolux Professional.
Dessa ingar inte i fonden men gav intressanta insikter inom konsumentomradet.

Manadens starkaste och svagaste aktier

De aktier som utvecklades starkast under ménaden var ¢Brain, CTT Systems och Lime,
medan Asker, Thule och Wallenstam stod for den svagaste utvecklingen. ¢Brain steg ver
60% fran nedpressade nivéer efter en, som ovan ndmnt, stark rapport och ny order i USA.
Lime gynnades av en stark rapport samt en 6kad tilltro till afférskritiska mjukvarubolags
langsiktiga kundvérde, bortom ren kodgenerering. Asker och Thule fortsatte samtidigt att
utvecklas svagt efter rapporter i linje med forvintningarna.

Avslutning: Sex ir av virdeskapande i ett lingsiktigt maraton

Vi fortsétter att uppleva att varderingarna &r attraktiva i manga smébolag och att den
fundamentala leveransen 4r god och forbattras. Riskaptiten for mindre bolag av hog kvalitet
atervinde ndgot under ménaden vilket gynnade fonden. Forutsittningarna &r goda givet
robust utveckling, solida balansrikningar, forbittrad organisk tillvixt och goda marginaler.
Vi behéller saledes fullt fokus pa langsiktigt virdeskapande i enlighet med Odin-modellen.
Stort tack for fortroendet!
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Varfor investera i fonden?
Norden &r perfekt for sma foretag
med internationella ambitioner.
Korruptionen ar lag, levnads-
standarden hoég, 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
smaféretag 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 férandringar.

Hur ar fonden positionerad?
Huvudfokus ligger pa svenska
smaféretag, 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
féretags-kultur, som standigt
forbattras genom etablerade
varumarken, tydliga nischer,
effektiviseringar och férvarv.

Las om Odin-modellen har >>
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