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FORVALTARKOMMENTAR FEBRUARI 2023

Februari inleddes precis som januari med en mycket optimistisk aktiemarknad. En
bit in i rapport- och nyhetssasongen borjade dock marknaden aterigen bli mer
nervos och det ar tydligt att borsen fortfarande till stor del ar makrodriven, dar
nyheter om andringar i inflations- och ranteférvantningar far stort genomslag. Oro
for hégre rantor under langre tid har bl.a. fatt de rantekansliga fastighetsbolagen
att vanda nedat efter att ha rusat de senaste manaderna. Eftersom fastighetsbolag
ar en stor andel av smabolagsuniverset har det bidragit till att smabolagsindex gatt
svagare an den bredare Stockholmsbdrsen under februari, men givet ODIN Small
Caps undervikt i fastighetsaktier har det varit en relativ férdel just denna manad.

Februari har varit en extra intensiv manad och alla portféljbolag forutom Medistim
och Sectra har nu rapporterat. Overlag har rapporterna varit marginellt battre an
vantat, men med relativt stora skillnader mellan bolagen. Den stérsta 6verordnade
forandringen mot de senaste kvartalen ar att vi antligen boérjat se lattnader i
forsorjningskedjorna och att de flesta bolagen darfér kunnat minska sina 6verfulla
varulager, vilket resulterat i mycket goda kassafloden under det fjarde kvartalet. De
forbattrade forsorjningskedjorna ar troligen ocksa den framsta anledningen till att
de flesta av vara portféljbolag &r forvanansvart optimistiska infor framtiden.

Under februari har vi fortsatt att minska vara positioner i ChemoMetec och NCAB
efter relativt svaga rapporter, samt aven i Sdiptech. Vi har gjort mindre 6kningar i
ett antal befintliga innehav men framfor allt har vi aterigen kopt in Wihlborgs i
portfélien. Wihlborgs ar ett mycket valskott fastighetsbolag med stark
balansrakning och en ledande position i Oresundsregionen. Vi ser det som ett av
de tryggaste fastighetsbolagen att investera i och valjer det som en hérnsten for att
tacka en del av den stora undervikt vi har mot fastighetsbranschen, och vi valjer att
gora det nu nar sektorn har fatt en ny svacka. Oavsett hur det blir med den
kortsiktiga timingen ar vi trygga med Wihlborgs som langsiktig investering.

ChemoMetec rapporterade lagre tillvaxt an vantat inom nya instrument till foljd av
att ndgra mindre kunder har svarare att fa finansiering varfoér de bromsat
nyinvesteringarna. Forsaljningen av de mycket Ionsamma férbrukningsartiklarna
har dock fortsatt i god takt s& marginalerna var hégre an vantat. Vi tror den
langsiktiga tillvaxtresan ar intakt men har valt att ta ned risken ytterligare genom

att fortsatta att minska positionen.

NCAB rapporterade ett organiskt omsattningstapp om -16 procent i US dollar,
drivet av att ménga kunder haft for stora lager som de nu minskar. Aven i NCAB
tror vi fortsatt pa den langsiktiga resan, men &ven har har vi kontinuerligt minskat
var position det senaste aret och fortsatte att géra det nu.

Tre aktier som klattrade 6ver 20 procent under manaden var Green Landscaping
och Thunderful, som bada rapporterade klart battre an vantat, samt Nimbus vars
rapport fick ett positivt mottagande trots att den inte levde upp till analytikernas
forvantningar pa alla punkter. Har har marknaden troligen varit mer pessimistisk
an analytikerna. Nimbus fortsatter att starka sin verksamhet med allt fler
aterforsaljare globalt, och dven om efterfragan pa sma batar ar mycket svag i
dagslaget ar den battre for stérre batar som star for en storre andel av intjaningen.

Trots en fortsatt turbulent bors ar vi stolta &gare av manga fantastiskt fina
portféljbolag, som fortsatter att skapa fundamentala varden ar efter ar. Trots
mycket svaga aktiekurser var 2022 6verlag ett gott &r med god vinsttillvaxt for vara
portféljbolag. Nu blickar vi framat mot fortsattningen av 2023.
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Varfor investera i fonden?

Norden ar perfekt for sma foretag med
internationella ambitioner.
Korruptionen ar 1ag,
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 &n 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 mojligt 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. Foretagen 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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