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Fonden har andelsklasser — A och B

FORVALTARKOMMENTAR

April var en positiv manad for fonden men index utvecklades nagot battre. Marknaden
har aterigen borjat bli mer intresserad av mindre bolag, men hittills har det intresset
inte riktigt vagat sig hela vigen ner till de allra minsta bolagen. Rapportperioden har
paborjats och Gverlag har bolagen hittills levererat i linje med marknadens
forvéantningar.

Forindringar i portfoljen

Under manaden har vi inte genomf6rt nagra storre forandringar i portfoljen. Arbetet
har fortsatt att priglats av bolagsbesok och efterfoljande analys samt av den pagaende
rapportperioden.

Bolagsbesok och marknadsinsikter
Rapportsidsongen pabdrjades i mitten av ménaden men det aterstar fortsatt en hel del
bolag innan vi har det slutgiltiga resultatet.

e  Hittills har 17 av portfoljens 27 innehav rapporterat. Fyra bolag rapporterade
bittre dn forvintat, sju i linje med forvintan och sex sdmre an forvintat.

e De starkaste rapporterna stod Ependion, Stille, MedCap och Idun f6r medan
CellaVision, NOTE och CTT Systems var nigot svagare.

e Ependions rapport visade pé en stark organisk orderingang 6ver 30 procent i
bade Westermo och Beijer Electronics. Marknaden fortsitter att vara
utmanande men Ependion stér starkt.

o  Stille levererade aterigen en stark rapport dér bade instrumentdelen och
sjukhusborden utvecklades bra och bidrog till den organiska tillvixten pa 19
procent.

e CellaVision rapporterade en svag utveckling i EMEA dir den storsta
distributdren minskade sina lagernivéer under kvartalet.

e  Under manaden har vi haft enskilda moten med bland annat Lime, CTT
Systems och MedCap. Vi hade dven en produktdemo med SmartCraft. Som
vanligt har vi dven lyssnat pa ett flertal potentiella kandidater.

e Vi besokte dven Tekniska Verken i Linkdping dir de byggt en
sorteringsanldaggning for avfall for att kunna sortera ut bland annat plast, papp,
metall etc. fran avfallspasar som annars skulle gatt till forbranning. Tekniska
verken har bland annat utrustning frén fondens innehav Firefly for
detektering av brinder. Utrustningens effektivitet uppvisades under besoket
genom en demonstration av hur systemet agerar vid en inte allt for ovanlig
batteribrand.

Mainadens starkaste och svagaste aktier

De aktier som utvecklades starkast under manaden var Ependion, Karnell och Alligo.
Svagast utveckling under ménaden uppvisade CellaVision, Svedbergs och
Nederman.

Avslutning

Det utmanande sentimentet i marknaden fortsétter fran i hostas dér storre bolag
utvecklats battre &n mindre och vérdebolag har uppvisat en béttre utveckling dn
kvalitetsbolag. Saledes har aktiekursutvecklingen for ett klassiskt Odin-bolag inte legat
i framkant den senaste tiden, men vi fortsétter att tro pa var modell och ser allt
attraktivare vrderingar i de riktigt sma bolagen. Vi ér trygga med vara innehav och
dess fundamentala utveckling samt position. Det finns goda forutsittningar for fin
vinstutveckling framéver nér den organiska tillvéxten tar fart igen. Vi fortsétter helt
enkelt i enlighet med Odin-modellen att fokusera pa hogkvalitativa och vilskétta bolag
i ett mindre format, vilket vi tror kommer skapa goda viarden framdver.
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