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Fonden har andelsklasser — A och B

FORVALTARKOMMENTAR

Maj var en positiv manad for mikrobolag och &r den andra ménaden i rad med positiv
utveckling. Fonden hade ocksé en positiv utveckling men hiangde dock inte riktigt med
index och nagra indexbolag utanfor fonden har utvecklats mycket starkt.

Forindringar i portfoljen

Under manaden har vi gjort nagra storre fordndringar. Vi har tagit in tre nya innehav,
Berner Industrier, VBG, och Medistim dér vi ser god avkastningspotential over tid.
Vi har dven salt ut CTT da vi tycker att volatiliteten &r for stor. For att finansiera nya
innehav har fortsatt att ta ned exponeringen mot mjukvara/service-sektorn genom att
minska i Lime, Vertiseit, Gofore och Exsitec. Exponeringen &r fortfarande relativt
stor, men i och med omviktningen kan vi ta vara pa andra mojligheter vi ser i
portfdljen och sékerstélla diversifiering. Vi har ocksé valt att 6ka i Stille, Svedbergs,
Note och Harvia samt minska i Medcap och Rejlers.

Bolagsbesok och marknadsinsikter

Rapportsidsongen Q126 &r avslutad och baserat pa en samlad bedémning av rapport,
forsiljning, vinster, kassafldde, utsikter och revideringar kom rapporterna in i linje
med forvantningar. Det markerar dirmed slutet pa den negativa trend vi sett under de
tre senaste rapportsdsongerna.

e Elva bolag rapporterade i linje med forvantningar, sju rapporterade béttre och
atta simre.

e Exempel pa starka rapporter i maj &r Harvia och Karnell medan Firefly och
Novotek var nagot svagare.

e Harvia fick ett starkt rapportmottagande efter att ha levererat stark
forsiljningstillvdxt och bra momentum i USA som &r en viktig
tillvixtmarknad for bolaget. Aven Karnell rapporterade starkt pa alla
parametrar.

e Bade Firefly och Novotek kommenterar att beslutsfattandet hos kunder &r
ndgot fordrojt pa grund av oro i omvirlden. Aven om Novotek upplevde en
nagot ovintad marginalpress och rapporten var at det sémre héllet &r det
positivt att intresset beskrivs som stort for dess 16sningar inom ”Industrial
Data Operations” som drivs av investeringar i Al fran industrin.

e Under méanaden har vi lyssnat pa presentationer fran IDUN, Stille,
Momentum, VBG, Ependion, Smartcraft, Berner Indsustrier och
Svedbergs, Embellence.

Mainadens starkaste och svagaste aktier
De aktier som utvecklades starkast under manaden var Svedbergs, Ependion och
Stille. Svagast utveckling sag Firefly och Novotek.

Biittre tider att viinta

Efter en tids motvind for mindre bolaget har det senaste aret préglats av ytterligare
press fran utfloden fran smabolagsfonder och minskad allokering till smabolag fran
storre pensionsforvaltare. Det finns flera indikationer pé att denna motvind har vént.
Utflodena frén sméabolagsfonder har avtagit och data pekar pa att pensionsforvaltare péa
aggregerad niva borjat oka sin exponering igen. Detta, tillsammans med béttre
kvartalsrapporter, banar vigen for mer intresse for segmentet och en béttre
aktiekursutveckling, vilket borjat synas under de senaste manaderna.

Portf6ljen &r nu ndgot omviktad efter en hogre portfoljaktivitet &n vanligt i maj for att
ytterligare sakerstilla diversifiering i var relativt koncentrerade portfolj. Fokus kvarstar
pé Odin-modellen och langsiktigt virdeskapande och hérifran ser vi manga goda
mojligheter i portfoljen.

Stort tack for fortroendet.
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