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FORVALTARKOMMENTAR JANUARI 2024

Januari blev en avkastningsmassigt svag manad i absoluta termer, men i relativa
termer klarade fonden nedgangen betydligt battre an jamforelseindex. Det som
utvecklades bast i borjan av aret var generellt de bolag som hade en svagare
utveckling under 2023 medan ett antal verkstadsbolag startade aret med lite
svagare kursutveckling.

Vi har gjort ett antal mindre justeringar under manaden da vi bl.a. 6kat vara innehav
nagot i Green Landscaping och Mycronic. Vi har dven salt ut de sista aktierna i
Admicom som vi minskade i under slutet av féregaende ar.

Vi har haft en relativt hog andel nordiska bolag, och aven IT-relaterade bolag efter
att ha adderat cBrain under foregaende ar. Vi har darfor valt att sélja ut de sista
Admicom-aktierna till forman for andra langsiktiga investeringar. Bolaget har klarat
den mycket utmanande finska byggmarknaden val med god I6nsamhet men vi ser
helt enkelt battre mojligheter i snarlika bolag med annorlunda slutkundsefterfragan.
Vi &r 6dmjuka for att den i historiska termer laga varderingen kan skapa intresse for
utk6p men det ar inget vi kan spekulera i, utan vi vill alltid aga de basta bolagen
med goda forutsattningar for Ionsam tillvaxt bade pa kort och lang sikt.

| slutet av manaden har fokus legat pa rapportsdsongen som kommit i gang igen till
var stora gladje, och de larorika och intressanta bolagsmdéten som den medfor. Vi
har traffat ett antal kandidater och ett antal innehav i olika former, men den stora
héjdpunkten i januari &r SEBs arliga bolagsseminarie i Kbpenhamn som samlar en
stor mangd nordiska bolag for intressanta presentationer och majligheter till
enskilda méten och diskussioner.

Under januari har fem av portféljens 35 innehav rapporterat och darmed har
rapportsdsongen kommit i gang. Sammantaget har tva rapporter varit battre an
vantat, tva rapporter varit i linje med forvantningarna, och en rapport varit svagare
an vantat. Den stérsta rapportbesvikelsen under januari var Admicom, men
marknaden valde att fokusera pa den fina leveransen trots mycket utmanande
underliggande marknad. Avanza och HMS Networks rapporterade bra resultat men
forvantningarna var hogt stallda sa det blev inte starka mottaganden déverlag dar.
Desto battre rapporter kom under manaden fran Hemnet och MedCap. Hemnets
rapport visade pa en genomsnittlig intdkt per annons som 6kade 46 procent och en
vinst som 6kade med 60 procent. Detta drevs framst av en dubblering av antalet
bostadssaljare som valjer Hemnets Plus- och Premiumpaket.

Overordnat har det varit en bra inledning pa rapportperioden for portféljen dar
forsaljningen kommit in i linje med férvantan medan marginalerna varit battre an
forvantat. Manga bolag som vi inte dger har haft det desto mer utmanande och det
ar viktigt att vara bolag bevisar sin kvalitet i dessa lite mer utmanande tider och
levererar bra operationellt vilket har varit och fortsatter att vara vart huvudfokus.

Efter den kraftiga uppgangen i slutet av 2023 fran botten i slutet av oktober blev
januari en manad med forsiktigare utveckling infér den stora rapportfloden som tar
fart framst i februari. Vi fortsatter som alltid att fokusera just pa den operationella
utvecklingen och justera innehaven utifran deras historiska prestation, nuvarande

position och den aktuella prissattningen och rapportsasongen bidrar i den kontexten

med viktig information och signaler som vi kontinuerligt évervakar. Vi ar fortsatt
Overtygade om att fonden ar investerad i valskétta bolag som vi kan vara stolta
agare av. Vi fokuserar pa att minimera nedsidan genom att leta efter risker - for att
darigenom maximera det langsiktiga vardeskapandet som vara innehav bidrar med.
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Varfor investera i fonden?

Norden ar perfekt for sma foretag
med internationella ambitioner.
Korruptionen ar 1ag, levnads-
standarden hog, agarstrukturen klar
och det finns en kultur for att satsa
pa investeringar utomlands. Vi ser
stor potential for meravkastning i
nordiska smafoéretag, 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 majligt 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.

Las om ODIN-modellen har >>
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