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| avsaknad av konkreta nyheter fran bolagen, som kommer borja rapportera for det
tredje kvartalet i oktober, ar det aterigen fortsatt 6kande rantor och svagare
makroekonomiska utsikter som spokar. September blev en svag manad fér ODIN
Small Cap i bade absoluta och relativa tal. | den svaga b6érsmiljéon har &n en gang
svenska smabolag utvecklats svagare an bérsen som helhet, och den svaga
relativavkastningen mellan smabolagsindex och ODIN Small Cap férklaras i stor
utstrackning av var dvervikt mot mjukvaru- och andra hégteknologiska bolag.

Sex av de sju bolag med svagast avkastning under manaden (ChemoMetec och
Sectra som rapporterade, samt Admicom, Vaisala, Vitec och Lemonsoft) ar
verksamma inom mjukvara eller annan hégteknologi. Dessa bolag har skapat stora
varden historiskt, med hég I6nsamhet och god organisk tillvaxt. Flera av dem
varderas darmed ocksa hogre an marknaden i stort, vilket rimligtvis bidrar till storre
nedvarderingar nar rantorna fortsatter att rora sig uppat. Utvecklingen med d6kande
rantor och fallande aktiekurser, dar smabolagsaktier drabbas hardare an
storbolagen, har pagatt i nastan tva ar nu. Vi vet forstas inte hur lange det
fortsatter, men sé lange vi fortsatter att 4ga bolag med hogre kvalitet och
vinsttillvaxt an index, sa ar vi 6vertygade om att det bara ar en tidsfraga innan den
svaga avkastningstrenden vander. Nyckeln ar forstas att 4ga just sddana bolag,
som fortsatter att kontinuerligt forbattras, och det ar vi helt fokuserade pa att gora.

Den framsta andringen vi gjort under manaden ar att vi har kopt in det danska
mjukvarubolaget cBrain, vilket vi finansierat genom att avyttra vart innehav i
Swedencare. cBrain har utvecklat en unik mjukvaruplattform som ar skraddarsydd
for offentlig sektor. Mjukvaran hjalper offentliga myndigheter att digitalisera och
automatisera sina processer, vilket dven underlattar fér medborgarnas interaktion
med myndigheterna. Besparingarna for samhallet genom detta system kan bli
mycket stora. cBrain har sin bas i Danmark, som fortfarande ar deras storsta
marknad, men de senaste aren har vi ocksa sett god tillvaxt i andra EU-lander,
samt dven ett antal lander utanfér Europa. Om bolaget lyckas bygga upp liknande
positioner i flera andra lander ar potentialen for fortsatt Idnsam tillvaxt enormt stor.

Swedencare ar ett valpositionerat bolag som troligen har en fortsatt l1ang I16nsam
tillvaxtresa framfor sig, men efter en uppgang pa runt 50 procent hittills i ar,
kombinerat med budpliktsbudet fran huvudagaren Symrise, som inte gick igenom
men som anda riskerar att forsvaga likviditeten i aktien framdver, sa valde vi att i
borjan av manaden kliva av till forman for cBrain.

Vi har &ven utdkat vara positioner i bland annat Catena och ChemoMetec som fallit
kraftigt, vilket vi finansierat genom att minska vara positioner i Thule och Hemnet
som haft mycket god kursutveckling hittills i &r samt &ven MIPS dar vi sett en
Okande risk for fortsatt foérsvagad tillvaxt efter Q2.

Under september har vi passat pd att traffa och besdka annu fler bolag an vanligt,
bade portféljbolag och kandidater. Vi har besékt NCAB i USA, dar vi dven traffade
Bufabs USA-chef, och deltagit p4 NCABs och HMS Networks kapitalmarknadsdagar.
Vi har ocksd besokt Lime i Nederlanderna, Bergman & Bevings dotterbolag Essve
och Guide Gloves, Absolent i Lidkdping, och Bravidas projekt i slussen. Vi traffade
aven finska Admicoms VD samt ett antal ytterligare bolag. Valberedningssasongen
har ocksa dragit igang med méten i CTT och Lemonsoft.

Vart fokus ar pa att aga de langsiktigt basta bolagen, som kontinuerligt forbattras,
oavsett hur aktierna ror sig pa kort sikt. Nar bolagen fortsatter att starkas, medan
aktiekurserna gar ner, uppstar troligen de basta koptillfallena.
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Varfor investera i fonden?

Norden ar perfekt for sma foretag
med internationella ambitioner.
Korruptionen é&r lag, levnads-
standarden hog, agarstrukturen klar
och det finns en kultur for att satsa
pa investeringar utomlands. Vi ser
stor potential for meravkastning i
nordiska smaféretag, och sarskilt de
svenska dar huvudfokuset ligger.
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 féretag har vi ocksa storre
inflytande och det ar mojligt for oss
att fa igenom viktiga forandringar.

Hur ar fonden positionerad?
Huvudfokus ligger pa svenska
smaforetag, eftersom Sverige har
det stdrsta 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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