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Fonden har andelsklasser - A, B, C och D

FORVALTARKOMMENTAR

Aktiemarknaden aterhdmtade sig under april och tog igen en del av nedgéngen fran
mars. Storre bolag utvecklades nagot starkare dn mindre, och Odin Sverige levererade en
avkastning i linje med sitt jimforelseindex.

Rapportsésongen for det forsta kvartalet inleddes under manaden. Av fondens 27
innehav har 24 bolag rapporterat: sju 6vertriffade férvantningarna, elva var i linje och
sex kom in nagot svagare.

En tydlig trend fran rapportperioden dr att bolag med exponering mot elektrifiering och
utbyggnaden av datacenter fortsitter att utvecklas starkt. Aven exponering mot den
breda industrimarknaden i USA har varit en fordel jamfort med europeisk exponering,
dven om Sverige sticker ut positivt ur ett europeiskt perspektiv. Flera bolag ndmner ett
starkare avslut pa kvartalet jaimfort med ingingen av aret. An s linge ir effekterna av
konflikten i Mellandstern begransade dven om en del bolag ndmner en viss oro bland
kunder och en viss kostnadsinflation — flera bolag agerar nu proaktivt.

Bland de bolag som utvecklades starkast pa rapportdagen mérks Mycronic, Medicover
och Epiroc. Mycronic levererade en mycket stark rapport med hog orderingdng, goda
marginaler och dessutom en hojd guidning for helaret. Medicover, som haft en svag
kursutveckling tidigare under aret, 6verraskade positivt med en organisk tillvixt pa 10
procent och en fortsatt starkt marginal. Epiroc redovisade en imponerande
orderingéangstillvaxt pa 23 procent organiskt, vilket bidrog till en stark kursreaktion.

Ser vi till médnaden som helhet var det Mycronic, Beijer Alma och ABB som
utvecklades bést — samtliga med stod av starka kvartalsrapporter.

Pa den svagare sidan aterfinns Addnode, Indutrade och Axfood. Addnode levererade
en rapport som var ndgot under forviantningarna men aktien foll kraftigt pa att den
organiska tillvixten var negativ, vilket marknaden tolkade som en effekt av Al dér
kunder dr mer forsiktiga att binda upp sig pa ldngre kontrakt. Vi bedomer att reaktionen
varit kraftigare dn vad fundamenta motiverar i denna rapport.

Indutrade motte ocksé ett svagare mottagande trots fortsatt stark orderingédng samt
relativt sma avvikelser fran forviantningarna. Aktien foll betydligt, vilket vi inte anser
speglar den underliggande utvecklingen i kvartalet utan marknadens ldgre fortroende for
ledningen och dess formaga till kostnadskontroll.

Axfood rapporterade nadgot under forvintan och fick en svag kursreaktion, vilket
sannolikt ska ses i ljuset av en tidigare stark kursutveckling.

Det ér ocksé dessa bolag — Addnode, Axfood och Indutrade — som haft den svagaste
utvecklingen under ménaden som helhet.

Under manaden minskade vi vart innehav i Mycronic, &ven om bolaget fortsatt &r ett av
fondens storre innehav.

Sammanfattningsvis bedomer vi att vérderingarna, sirskilt inom smabolagssegmentet,
fortsatt &r attraktiva. Portfoljbolagen har generellt 1ag skuldséttning och vi ser inte att
den fundamentala utvecklingen motiverar den svagare kursutvecklingen. Tvéirtom anser
vi att portfoljen dr vil positionerad for att leverera god avkastning dver tid.

Vi fortsitter att utveckla portfoljen i linje med Odinmodellen, med fokus pé de tre P:na —
prestation, position och pris.
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