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| avsaknad av konkreta nyheter fran bolagen, som kommer bdrja rapportera for det
tredje kvartalet i oktober, &r det aterigen fortsatt kande rantor och svagare
makroekonomiska utsikter som spokar. September blev en svag manad fér ODIN
Sverige, bade i absoluta och relativa tal. | den svaga borsmiljon har dn en gang
svenska smabolag utvecklats svagare an borsen som helhet, vilket drabbat den
relativa avkastningen da vi fortsatt har en stor 6vervikt mot mindre bolag.
Utvecklingen med 6kande 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 sa lange vi fortsatter att 4ga bolag med hogre kvalitet och
vinsttillvaxt an index, sa ar vi évertygade om att det bara ar en tidsfraga innan den
svaga avkastningstrenden vander. Nyckeln ar forstas att 4ga just sadana bolag, som
fortsatter att kontinuerligt forbattras, och det ar vi helt fokuserade pa att gora.

Vi har inte gjort nagra stora &ndringar i portféljen under september, men vi har bland
annat utdkat var position nagot i NIBE, vilket vi finansierat genom att géra sma
nedjusteringar av vara innehav i Thule, Hemnet och MIPS. | Thule och Hemnet
motiveras de mindre nedjusteringarna av att aktierna utvecklats mycket starkt hittills i
ar, medan vi i MIPS sett en 6kande risk for fortsatt forsvagad tillvaxt efter Q2, varfor vi
valt att vara extra 6dmjuka i den positionen. NIBE har vi 0kat forsiktigt efter att aktien
kommit ned ordentligt. Det ar en harfin balansgang dar vi vager den starka historiska
prestationen och positionen, som majligen borgar for ett historiskt attraktivt kdplage,
mot ett kortsiktigt negativt nyhetsflode och kraftigt férsvagat sentiment i aktien.

Under september har vi passat pa att traffa och besdka annu fler bolag an vanligt,
bade portféljbolag och kandidater. Vi har varit i USA dar vi bland annat besokte
specialfjadertillverkaren John Evans utanfér Philadelphia som forvarvades av Beijer
Alma forra aret. Familjeforetaget John Evans grundades 1850 och ar USA:s aldsta
fjadertillverkare. Bolagets stdérsta slutmarknad (ca. 40 procent av omséattningen) ar
numera olika typer av medicintekniska produkter som stéller mycket héga
kvalitetskrav. Det ar inte manga konkurrenter som kan uppfylla dessa krav, vilket
bidrar till att forklara varfor bolagets |6nsamhet ar betydligt hdgre an branschsnittet.

| USA besokte vi ocksd Heritage Distribution i Atlanta, som ar det stora férvarv som
genomfordes av Beijer Ref kring arsskiftet. Heritage ar en sammanslagning av tre
regionala familjeféretag och vi tréffade representanter fran samtliga och besokte bade
huvudkontor och ett distributionscenter. Det som stack ut allra tydligast var ett enormt
fokus pa kundservice, och en stolthet i att erbjuda battre service &n konkurrenterna.
Detta tror vi ar en viktig forklaringsfaktor till varfor alla tre bolagen varit mer Ibnsamma
och vuxit snabbare an branschen éver manga ar. Ett par veckor senare besokte vi
dessutom Condex i Bulgarien, som Beijer Ref férvarvade i somras. Familjeforetaget
Condex ar marknadsledaren i Bulgarien, med vasentligt hogre I6nsamhet och tillvaxt
an branschen, och aven dar var kundfokus och kundservice den tydliga ledstjarnan.

| Bulgarien passade vi dven pa att besoka tva av AQ Groups fabriker, i Radomir
respektive Pernik, vilket gav en god inblick i verksamheten och de méjligheter de star
infér. Radomir-fabriken, som producerar ett stort antal produkter och komponenter for
en mangd olika kunder, ar AQ:s storsta och har gatt fran att omsatta €12m ar 2013
till en arstakt pa éver €100m i dagslaget. Fabriken i Pernik har pa drygt ett ar
forvandlats fran en 6vergiven och eftersatt industrilokal till en modern fabrik med
kapacitet pa ett tusen 15-tons batteripaket arligen, med 6kande efterfragan.

Vi besbkte dven Embracers arsstdmma i Karlstad och Epirocs gruva i Sickla, och har
haft ett antal ytterligare bolagsmoten. Vart fokus &r som sagt pa att 4ga de langsiktigt
basta bolagen, som kontinuerligt forbattras, oavsett hur aktierna ror sig pa kort sikt.
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Varfor investera i fonden?

Vi hittar manga bra bolag i Sverige.
Flera av dessa ar nischade och har
sma hemmamarknader som
successivt arbetat upp solida
positioner i Europa och Ovriga
varlden. Vi vill investera i bolag som
uppvisar goda resultat, har starka
konkurrenspositioner for framtiden
och en attraktiv prislapp.

Hur ar fonden positionerad?

ODIN Sverige ar en allcap-fond. Pa
sektorniva har fonden betydande
exponering mot industrin samt mot
forbrukningsvaror. Fonden har liten
exponering mot fastigheter och
fastighetsutvecklare samt begransad
exponering mot byggrelaterade
bolag. Vi har ocksa liten exponering
mot banksektorn. Vi ar en langsiktig
stockpicker med fa foretag i
portféljen for att maximera vara
investeringsidéer och vi vet att
vardeskapande tar tid. Darfor ar det
viktigt att hitta de foretag som ar val
positionerade pa lang sikt, snarare
an de som levererar bra siffror pa
kort sikt.
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