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Den starka aterhamtningen i oktober fortsatte i bérjan av november for att sedan
mattas av. Svangningarna ar fortfarande mycket stora i enskilda aktier och det ar
fortfarande for tidigt att avgdra om vi sett botten eller inte, &ven om tecknen finns.

Salt fastighetsbolaget NP3 Fastigheter

Den framsta andringen vi gjort under manaden ar att vi har salt NP3 Fastigheter, vilket
var ett svart beslut givet att NP3 ar ett mycket fint och valskoétt bolag. NP3 hade dock
en valdigt 1ag portfoljvikt innan forsaljningen och i ett sadant lage har fragan varit om
vi ska 6ka portféljvikten ordentligt eller salja innehavet helt. Givet de utmaningar hela
fastighetssektorn star infor i dagslaget, med hoga skuldsattningar och kraftigt 6kande
rantor, sa ar vi mer bekvdma med att lata de pengarna arbeta pa annat hall fér
narvarande.

Okat i Avanza under manaden

Det innehav vi har 6kat mest i under manaden ar Avanza, vars intjaning gynnas av
Okande rantor. Aktien har utvecklats starkt sedan vi kopte in den i oktober, men den
foll tillbaka i slutet av november efter att bolaget meddelat ungefar hur mycket man
kommer borja dela med sig av den senaste rantedkningen till sina kunder. Redan i
samband med Q3-rapporten meddelade Avanza att de avser att dela med sig av
framtida rante6kningar, men bolaget valjer att vara mer generésa med sina kunder an
vad manga raknat med, varfor vinsttillvaxten det ndrmsta kvartalet inte blir riktigt lika
hog som forvantat. Vi tror det ar ratt att prioritera kunderbjudandet, snarare an att
maximera de kortsiktiga vinsterna, sa vi ser inte detta som nagot negativt och
passade darfor pa att kopa fler aktier nar kursen foll tillbaka lite.

Vi har ocksa minskat var position i bl.a. Vaisala under manaden. Vaisala utvecklas val
men eftersom var ambition &r att halla andelen utldndska bolag till max 20 procent av
portféljen har vi behovt gora ndgra mindre nedjusteringar. Vi har ocksa deltagit i en
nyemission i Vitec och vi kopte en andel av de egna aktier som saldes av Lagercrantz
for att forbattra deras maojligheter att gora ytterligare vardeskapande férvarv framover.

Rapportsasongen var dverlag bra

Rapportsdsongen for det tredje kvartalet har i princip avslutats da alla bolag férutom
Sectra har rapporterat. Overlag har det varit en god rapportsdsong dér 13 bolag
rapporterat battre an vantat, 12 bolag rapporterat ungefar i linje med férvantningarna,
och 8 bolag rapporterat svagare an vantat.

De bolag som rapporterade svagare an vantat under november var Nimbus och CTEK.
I Nimbus drabbades marginalen av nagra faktorer som vi bedémer som tillfalliga,
samtidigt som orderboken fran Nordamerika dubblades vilket ar gladjande da detta ar
en strategiskt mycket viktig satsning fér bolaget. CTEK drabbades bl.a. av lagre
eftermarknadsférsaljning, vilket slog pa marginalerna. Samtidigt sag de god tillvaxt
inom EVSE (+42%) eftersom man genomfdrde den forsta leveransen till GM och da
borjat beta av den stora ordern darifran. Pa den positiva sidan stack Chemometec och
Absolent ut i Q3. Chemometec uppvisade bl.a. mycket hog tillvaxt i USA (+47 procent)
och EBITDA-marginalen 6kade till hela 57 procent. Absolent uppvisade ocksd mycket
god tillvaxt och marginalférbattringar.

Vi fortsatter som alltid att fokusera pa bolagen och har bland annat traffat ledningarna
i Bredband2, Bufab, Engcon, Fortnox, Lagercrantz, Sdiptech, Thule och Thunderful
under november. Under ett bestk pa NCABs huvudkontor fick vi &ven en uppskattad
djupgédende genomgang av deras erbjudande. Aven om enskilda bolag har det tufft s
mar den stora majoriteten av vara portfoljbolag mycket bra, vilket vi dven tror kommer
boérja synas i aktiekurserna sa smaningom.
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Varfor investera i fonden?

Norden ar perfekt for sma foretag med
internationella ambitioner.
Korruptionen &r lag, levnadsstandarden
hog, agarstrukturen klar och det finns
en kultur for att satsa pa investeringar
utomlands. Vi ser stor potential for
meravkastning i nordiska smaforetag,
och sarskilt de svenska. Svenska
smaforetag har gjort det battre an bade
USA, Europa och andra nordiska lander
under det senaste decenniet. Vi tror att
denna trend fortsatter. Som aktiva
agare till mindre foretag har vi ocksa
storre inflytande och det ar maojligt for
oss att fa igenom viktiga férandringar.

Hur ar fonden positionerad?
Huvudfokus ligger pa svenska
smaforetag, eftersom Sverige har det
storsta investeringsuniverset for mindre
foretag i Norden, med cirka 350 av 675
foretag totalt. Féretagen i ODIN Small
Cap har alla en hallbar profil i linje med
var investeringsfilosofi, ODIN-modellen.
Vi investerar i foretag med en stark
foretagskultur, som standigt forbattras
genom etablerade varumarken, tydliga
nischer, effektiviseringar och forvarv.

Lds om ODIN-modellen har >>
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