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FORVALTARKOMMENTAR

September inleddes svagt for bade fonden och dess jamforelseindex, men forbattrades
sedan under manaden som slutade i positivt territorium for bade fond och index. Borjan
av manaden praglades av vinstvarningar fran ett antal bolag, dock inte frén nagra innehav
i ODIN Sverige. Under aterhdmtningen i slutet av manaden hangde dock inte fonden
riktigt med, varfor den slutade efter jamforelseindex i september, efter att ha utvecklats
béttre &n index under de fem foregaende manaderna.

Portfoljen har forbattrats i anpassningen till Parisavtalet under det tredje kvartalet. |
slutet av september hade 15 foretag i portféljen verifierade science-based klimatmal
(SBTi). Detta motsvarar 6ver 56 procent av fondens vérde vilket &r en okning fran 47
procent i borjan av aret. Essity verifierade sitt net-zero-mal i augusti vilket vi ocksa ser
som positivt. Bolagets fokus pa hallbara innovationer och lagkoldioxidmaterial kommer
att intensifieras, vilket i sin tur kommer péverka hela vardekedjan. Under tredje kvartalet
har d&ven Hexagon validerat sina klimatmal som inkluderar mal till 2030 samt ett net-
zero-mal for att minska bade direkta och indirekta utslapp.

Vi har inte gjort ndgra stora dndringar under september, men ett antal mindre justeringar,
dar de storsta varit att 6ka vara positioner i Essity och Hexagon, vilket finansierats
genom att bl.a. minska vara positioner i Indutrade och AQ Group.

Den aktie som utvecklades svagast under manaden var AstraZeneca (-12%). Detta efter
en stark utveckling tidigare under aret (+35% totalavkastning i slutet av augusti) som
gjort att Astra vuxit sig till fondens storsta innehav, varfor fallet under ménaden fick en
extra stor effekt. Den svaga utvecklingen i september beror framst pa resultateten fréan en
fas 3-studie kring cancerlidkemedlet Dato-DXd. Aven om resultaten indikerade 16
procents forbattring i total dverlevnad, s var konfidensintervallet sa brett att dess
statistiska signifikans inte kunde sikerstillas. De senaste aren har Astra uppvisat ett antal
mycket framgéngsrika studier, och bolagets innovationsforméaga anses vara en av deras
storsta tillgangar, vilket troligen ar anledningen till de kraftiga reaktionerna pa denna
studie. Bolaget ar dock fortsatt mycket konfident i lakemedlets Iangsiktiga
forutsattningar, och har ytterligare ett tiotal fas 3-studier pa gang enbart for Dato-DXd,
samt ett stort antal ytterligare lakemedel i pipeline. S& bolagets framtid star och faller
inte med just Dato-DXd. Givet den mycket starka prestationen de senaste aren, och den
breda portféljen som starker bolagets position, s har vi dn s lange valt att bibehélla en
hdg portfoljvikt &ven om varje misslyckad studie kommer implicera en marginell
forsvagning av bolagets langsiktiga position. Vi kommer fortsatta att folja utvecklingen
noga.

P& den positiva sidan sticker Epiroc ut som den aktie som utvecklades bast under
manaden (+11%). Epiroc arrangerade kapitalmarknadsdag i samband med varldens
storsta gruvmassa, MINEXpo, i Las Vegas dar vi deltog pé plats. Aven om bolaget inte
presenterade nagra stora nyheter sa bjods vi pa en konfident och trovardig presentation
av hur bolaget ska fortsatta att skapa vérden for sina kunder (och indirekt sina
aktiedgare), samt mer detaljer kring hur deras arbete inom elektrifiering och automation
fortloper. PA MINExpo besckte vi dven bl.a. Hexagon, som vi kopt fler aktier i under
manaden. P& rundresa i USA besokte vi ocksd NIBEs dotterbolag ClimateMaster i
Oklahoma, som haft en mycket mer stabil utveckling den senaste tiden jamfort med de
stora svangningar vi sett inom varmepumpar i Europa. Innan vi akte hem till Sverige
passade Vi ockséa pa att besoka ett antal tech-bolag i Kalifornien, inkl. Autodesk vars
mjukvara vart portféljbolag Addnode ar en stor aterforsaljare av.

Som alltid vill vi &ga de bésta bolagen, och vi vill 4ga dem l&ange. Darfor lagger vi
mycket tid och resurser pa att sakerstalla att bolagen vi ager lever upp till vara hogt
stdllda langsiktiga forvantningar. Sa lange bolagen vi dger fortsatter att leverera s tror vi
ODIN Sverige har goda forutsattningar for att skapa lika mycket vérde for sina
andelsagare under de kommande 30 aren som fonden gjort under de senaste 30 aren.
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Varfér investera i fonden?

Vi hittar ménga bra bolag i Sverige.
Flera av dessa &r nischade och har
sma hemmamarknader som successivt
arbetat upp solida positioner i Europa
och &vriga 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 ér en all cap-fond. Pa
sektorniva har fonden betydande
exponering mot industrin samt mot
forbrukningsvaror. Fonden har liten
exponering mot fastigheter och
fastighetsutvecklare samt begréansad
exponering mot byggrelaterade bolag.
Vi har ocksé liten exponering mot
banksektorn. Vi &r en langsiktig
stockpicker med fa foretag i portfélien
for att maximera véra investerings-
idéer och vi vet att vardeskapande tar
tid. Darfor ar det viktigt att hitta de
fdretag som &r vl positionerade pa
l&ng sikt, snarare &n de som levererar
bra siffror pa kort sikt.
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