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Fonden har andelsklasser — A och B

FORVALTARKOMMENTAR

Efter en stark utveckling i maj backade mikrobolagsindex i juni. Fonden holl emot
battre 4n index under manaden. Hittills i &r har bade index och fonden gatt ner, och
fonden ligger fortfarande efter index.

Forindringar i portfoljen

Under méanaden har vi tagit in RaySearch och Prisma Properties. Samtidigt har vi
okat innehavet i Karnell samt minskat i Emilshus. Sedan arsskiftet har vi dven tagit in
Berner Industrier, VBG, Medistim, Karnell och Svedbergs till fonden och salt ut
CTT och Upsales. Dérutover har vi 6kat vara innehav i Stille, Note och Harvia, samt
reducerat positionerna i Verteisit, Exsitec, Lime, Rejlers och Medcap. De
fordndringar som genomforts stirker portfoljens diversifiering och speglar var ambition
att ta tillvara de investeringsmdjligheter vi bedomer som mest attraktiva.

Bolagsbesok och marknadsinsikter

Juni var en relativt lugn manad ur ett bolagsspecifikt perspektiv, medan marknaden
framst paverkas av yttre faktorer sdsom exempelvis geopolitik. Samtidigt har [PO-
marknaden aterhdmtat sig vilket signalerar 6kad riskaptit, men vi har valt att avsta fran
att delta i de mojligheter som erbjudits. Under mé&naden har vi lyssnat pé flertalet
bolagspresentationer och vi har &ven haft enskilda méten med Medistim, Cellavision,
Karnell, Raysearch, Nederman och Verteisit, samt varit p& bolagsbesok hos Svedbergs.

Mainadens starkaste och svagaste aktier

De aktier som utvecklades starkast under manaden var Cellavision, Nederman och
Qualisys. De aktier som tappade mest var Note, Rejlers och Alligo. Sedan arsskiftet har
Ependion, Stille och Karnell utvecklats starkast medan Novotek och Exsitec och
Smartcraft har sett svagast utveckling.

Hallbarhet

I mikrobolagsuniversumet ar hallbarhetsarbetet ofta i ett tidigare skede dn hos storre
bolag, vilket gor den direkta dialogen till ett av véra viktigaste verktyg som langsiktiga
dgare. Vi héller fast vid var ambition att investera hallbart — dven i en tid priglad av
osédkerhet kring hallbarhetsregleringen pé politisk niva. Vid utgéngen av forsta halvéret
2026 hade sex av portfoljbolagen validerade klimatmal enligt Science Based Targets-
initiativet (SBT1), motsvarande cirka 18 procent av fondens virde. Raysearch ar ett
exempel pa en héllbar nyinvestering, som ar ett medicinteknikbolag vars programvara
anvénds for att planera och effektivisera stralbehandling av cancer vid kliniker vérlden
over. Vi klassificerar bolaget som héllbart utifrén ett socialt perspektiv da produkterna
bidrar direkt till béttre cancervard.

Det aktiva dgandet var fortsatt hogt, med 23 bolagsdialoger under halvaret varav elva 1-
1 moten med bolagsledning och tva tematiska dialoger. Som aktiva dgare forde vi bland
annat dialog med Gofore, vars tidigare SBTi-atagande 16pt ut. Bolaget har forklarat att
man valt att avvakta med att validera klimatmal tills det underliggande dataunderlaget
héller tillrécklig kvalitet, och att man avser att omprova frdgan i takt med att
utsldppsberdkningarna utvecklas. Vi ser positivt pd bolagets transparens och pa att man
prioriterar robusta och tillforlitliga data framfor att formalisera mal for tidigt, och
fortsétter ddrmed att folja utvecklingen.

Biittre tider att viinta

Efter en langre period av motvind fér mindre bolag har det senaste aret fortsatt priglats
av utfloden fran smabolagsfonder och minskad allokering till segmentet fran storre
pensionsforvaltare. Intresset for mikrobolag ar fortfarande ddmpat, trots att manga bolag
fortsétter att leverera en god operationell utveckling. Samtidigt har virderingarna pa
flera hall kommit ned till attraktiva nivéer, vilket skapar intressanta
investeringsmdjligheter. Mot denna bakgrund har vi varit mer aktiva dn normalt i
portfdljen for att sékerstdlla en god diversifiering tillvaratagande pa de mojligheter som
finns. Fokus kvarstar pa Odin-modellen och l&ngsiktigt virdeskapande.
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