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Fonden har andelsklasser — A och B

FORVALTARKOMMENTAR

Mikrobolagsindex och fonden steg i juli, &ven om index utvecklades nagot béttre dn fonden.
Rapportperioden har nu inletts och utvecklingen ser hittills lovande ut, med god fundamental
utveckling pd manga hall. Hittills har 21 av fondens 30 bolag rapporterat. Av dessa kom sex in
béttre 4n véntat, elva i linje med forvintningarna och fyra sémre &n véntat. Det &r fortfarande for
tidigt att sammanfatta rapportsédsongen i sin helhet, men en tydlig tendens 4r att den organiska
tillvaxten i andra kvartalet hittills varit battre dn i forsta kvartalet for manga bolag.

Forindringar i portfoljen

De aktier som utvecklades starkast under manaden var Novotek, Momentum och Ependion.
Ependion och Momentum rapporterade starkt, medan Novotek dterhdmtade sig nagot efter
kurspressen tidigare under aret. Bland de svagaste aktierna aterfanns Svedbergs, Stille och
RaySearch. Stille foll tillbaka efter en stark utveckling tidigare under aret. Under manaden har vi
inte gjort négra storre forandringar i portfljen. Under &ret har vi ddremot varit ndgot mer aktiva
dn normalt, framfor allt for att sdkerstélla en god diversifiering och ta tillvara pa de méjligheter
som uppstatt nir viarderingarna kommit ned.

Bolagsbesok och marknadsinsikter

Fondens storsta innehav, Ependion, rapporterade starkt med bade god organisk tillvéxt och en
stark orderingdng, bland annat drivet av bolagets exponering mot energimarknaden. Aven ett av
fondens nyare innehav, Karnell, rapporterade mycket stark tillvéxt, badde organiskt och genom
forvirv, samt en betydande marginalforbattring. Tillvéxten drevs av breda marknadsandelsvinster,
dven om en enskild kund ocksé bidrog. Embellence &r ett av fa bolag som hittills visar negativ
forsdljningsutveckling. Bolaget fortsitter att genomfora kommersiella initiativ under det nya
ledarskapet, som varit pa plats i omkring ett ar, men dessa har &dnnu inte fatt fullt genomslag i
forséljningen. RaySearch vinstvarnade under perioden da flera affarer har skjutits fram, vilket
bidrog till negativ organisk tillvéxt i andra kvartalet. Orderingdngen var ddremot stark, vilket dr
positivt for den framtida utvecklingen.

Overlag blir bilden alltmer positiv dven utanfor de bolag som ingar i fonden. Vi far indikationer
pa forbéttrad aktivitet bland smébolag generellt bade i bdde Norden och Europa. Samtidigt ar
utvecklingen fortsatt relativt bolagsspecifik, vilket gor det svért att dra alltfor langtgéende
slutsatser pé sektorniva. Det finns dock makroekonomiska tecken pé att industrikonjunkturen
forbattras globalt, vilket kan vara en bidragande faktor till den starkare utvecklingen. Vissa bolag
med direkt exponering mot monsterkort, exempelvis inom EMS-kontraktstillverkning, har
rapporterat komponentbrist men dven hir #r bilden relativt bolagsspecifik. Aven om efterfrigan
pa sdllankopsvaror rent generellt fortfarande ar ndgot svag blev Harvia ett tydligt undantag med
en valdigt fin rapport som fick god utvéxling i aktien drivit bla av fin forséljning i Nordamerika.

Under forra aret salde vi (som tidigare kommunicerats) av ett par bolag dér vi bedomde att Al-
hotet var storre. De vi fortfarande dger, som IT- och mjukvarubolag som Lime och Exsitec,
fortsatter att leverera god organisk utveckling, men Al-hotet har pressat ned aktiekurserna samt
virderingarna. Aven om den operationella utvecklingen #r bra ir den &nnu dock inte tillricklig for
att motivera en uppvéardering av sektorn. Samtidigt ser vi nu alltfler prisvirda kvalitetsbolag i
sektorn dn tidigare dir vdrderingarna framstar som attraktiva.

Biittre tider att vinta

Efter en ldngre period av motvind for mindre bolag dr intresset for mikrobolag fortfarande
dampat, trots att manga bolag fortsitter att uppvisa en god operationell utveckling, med fortsatta
kapitalfloden framst in i storbolag. Samtidigt har virderingarna pa flera hall kommit ned till &nnu
mer attraktiva nivder, vilket skapar intressanta investeringsmdjligheter. Mot denna bakgrund har
vi under aret varit mer aktiva &n normalt i portfoljen, samtidigt som vi under juli inte gjort ndgra
storre forandringar. Vi ser fortsatt goda mojligheter att hitta kvalitetsbolag till attraktiva
véarderingar, men dr samtidigt mana om en balanserad riskniva och god diversifiering. Fokus
ligger fast pd Odin-modellen och pé att investera i bolag med forutséttningar att skapa langsiktigt
virde. Med en gradvis forbattrad fundamental utveckling och mer attraktiva vérderingar pé flera
héll ser vi goda mojligheter for mikrobolagen framéver.

Stort tack for fortroendet och hoppas att ni alla haft en hérlig sommar.
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