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Fonden har andelsklasser - A, B, C, D och U

FORVALTARKOMMENTAR

2024 blev ett bra ar for fonden och smabolag som helhet. | borjan av aret utvecklades
fonden val bade i absoluta tal och relativt smabolagsindex. Fokus i marknaden var pa den
avtagande inflationen och forvantningarna pa hur Riksbankens rantesankningar skulle
ske under aret. Under hosten var det stort fokus pa valet i USA och &ven pa hur den
globala tillvaxten utvecklades. Fonden holl emot i den bredare nedgangen och slutade
aret betydligt battre 4n smabolagsindex. December blev en positiv manad for fonden och
betydligt battre &n underliggande index.

Vara bolag fortsatter att utvecklas val dven om vi sett en avtagande organisk tillvaxt
bland annat driven av mindre majligheter for prishéjningar pa grund av lagre inflation.
Det har varit ratt manga vinstvarningar i marknaden under aret men vi har varit relativt
férskonade och bolagen fortsétter att bevisa sina starka positioner i respektive nischer.

Under manaden sa har vi bland annat besokt Thule och fatt en genomgang av deras
produkter inklusive de som tillkommit i det nya forvarvet av Quad Lock som tillverkar
mobilhallare till bland annat cyklar. Vi har dven haft valberedningsmaéten och styrelse-
intervjuer i Medistim och Nimbus. Vi bestkte aven ett antal tervinningsstationer och
retursystem for att fa en battre forstaelse kring pantmaskinsmarknaden. Vi besckte dven
Inwidos kapitalmarknadsdag och diskuterade bolagskulturen med flera ledande
befattningshavare. Avslutningsvis sa traffade vi dven Alimak for en langre diskussion
kring bolagskultur och den férandringsresa som bolaget befinner sig pa.

Bidragsgivare

Avrets bésta bidragsgivare var MedCap som levererat fina rapporter med god
underliggande tillvaxt inom omradena assistive technologies och medtech. Bolaget har
aven en stark finansiell position med nettokassa och goda méjligheter till fortsatta
forvarv utéver Picomed och Alert-1T som man genomforde under 2024. Aven Sectra,
Bergman & Beving och Lagercrantz har bidragit mycket till fondens avkastning under
aret.

Sectra har under 2024 tagit hem ett antal stora ordrar for sin mjukvara inom bild-
diagnostik i varden. Bland annat en order pé 3,1 miljarder kronor i Québec i Kanada for
en molnlésning till sjukhusen i regionen som mojliggor for dem att dela resurser och
effektivisera arbetet inom radiologi, brostdiagnostik och ortopedi. Bolaget har saledes
fortsatt att stérka sin position i denna nisch globalt under 2024.

Lagercrantz har dven i ar utvecklats mycket bra med en totalavkastning som vida
dverstigit den breda marknaden. Det matchas inte riktigt av arets forvintade vinsttillvéxt
(EPS). Darmed har vi minskat innehavet nagot under hosten eftersom det dven vuxit till
att bli ett av fondens storsta innehav.

En av fondens sdmsta bidragsgivare var Absolent. Under sommaren meddelade bolagets
langvéga vd att han avser att sluta for att anta utmaningar i ett annat borsnoterat bolag.
Under hdsten kom bolaget med en svag rapport och det i kombination med att bolaget
genomgar ett vd-byte gjorde att aktien utvecklades svagt. Under november annonserade
bolaget att man hittat en ny vd med bakgrund fran Latoursfaren som borjar under nasta
ar.

Aven Medistim och Troax har haft ett utmanande ar. For Troax del har det fortsatt att
vara utmanande sedan covid och de stora volymer nitgaller som man tidigare salde till
lageranlaggningar och &ven nybyggnation av produktionslinor till bilindustrin har
uteblivit. Man har borjat se tecken p& vandning men den har inte materialiserats an.
Bolaget ar valkapitaliserat och har en lang lista av kandidater som de kan férvarva ifall
den mojligheten skulle materialiseras framover.

Medistim fortsatte att tyngas av sin omstéllning mot att ga mer direkt mot slutkund
genom att bygga upp lokala forsaljningsstyrkor vilket kostar initialt men pa lang sikt
forvantas ge en god utveckling. Bland annat i Canada och Kina dar man valt att g& direkt
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Varfoér investera i fonden?

Norden ar perfekt for sma foretag
med internationella ambitioner.
Korruptionen &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
smaforetag, 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
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 investerings-
filosofi, Odin-modellen. Vi investerar i
foretag med en stark foretags-kultur,
som standigt forbattras genom
etablerade varumarken, tydliga
nischer, effektiviseringar och forvarv.

Las om ODIN-modellen har >>



https://odinfonder.se/sa-forvaltar-vi/odin-modellen/

sa hade man tuffa jamforelsetal och lite svagare forsaljning under 2024 an 2023.

I december var basta bidragsgivare Hanza, Fortnox och MedCap. Hanza genomforde under manaden ett forvary av finska Leden
Group som &r en ledande kontraktstillverkare inom mekanik med en omsattning pa 1,1 mdr och en rérelsemarginal runt 7 procent.
Samsta bidragsgivare var cBrain, OEM International och Lime.

Forandringar i innehav

Som alltid s& &r var forhoppning och ambition att &ga bolagen som vi koper in i evighet. Tyvarr intraffar det ibland saker i bolagen
eller i den marknad som de ar verksamma inom som gar att vi maste forandra var syn pa bolaget och antingen minska eller salja det
helt. Som alltid jobbar vi med en rejal avbytarbank som hela tiden utmanar de befintliga innehaven och som dérmed kan ersétta de
innehaven som inte utvecklats som tankt.

Under aret har vi képt in sju nya innehav - Tomra, Wallenstam, BTS, Inwido, Harvia, SLP och Alimak Group. Vi har salt de
sista aktierna i Admicom, Bravida, Chemometec, Lemonsoft, Hemnet, ALM Equity och Vitec under 2024. Det har saledes varit
ett ar med ovanligt manga forandringar som inleddes med att vi salde de sista aktierna i Admicom till forméan for Tomra. Tomra
har under en langre tid haft en utmanande marknad och aktien hade kommit ner en hel del fran toppen. Vi har foljt bolaget lange och
besokt plastatervinningscentraler och traffat bolaget ett antal gdnger och ser goda mojligheter till att man borjar lagga det vérsta
bakom sig och har darfor valt att 6ka kontinuerligt under hela 2024. Fastighetsholaget Wallenstam har ett tydligt langsiktigt fokus
och vi ansag att det kompletterade portfoljen val med alternativa drivkrafter och ett tydligt hallbarhetstank. Den globala konsulten
BTS adderar nagot unikt till portféljen och efter en lite utmanande period sedan covid sa ser vi att bolaget 4r pa en forbattringsresa
framover. Lemonsoft som séljer en mjukvara for effektiv administration till byggare i Finland har haft en utmanande tid nar
byggmarknaden varit svag och vi sag darfor battre mojligheter i andra bolag. Bravida hade varit en liten position i fonden under en
tid nar fakturaskandalen i sédra Sverige briserade och eftersom vi lange féljt Inwido som forbéttrats kontinuerligt sé valde vi att
byta ut Bravida till forman for fonstermarknaden som &r en viktig pusselbit till energieffektivitet i byggnader. Danska
Chemometec genomgick lite for mycket turbulens pa ledningssidan sa vi valde att sélja. Vi tog istéllet in det globala bastubolaget
Harvia som gynnas mycket av halsotrenden i den amerikanska marknaden som fatt upp dgonen for fordelarna med bastu. Vi var
med i Hemnet vid borsnoteringen och har haft en fantastisk utveckling sedan dess och valde darfor att sélja ut bolaget pé grund av
dess storlek till forman for mindre bolag.

Under december bytte vi vart minsta innehav ALM Equity till Swedish Logistic Properties som vi féljt under en lang tid och dar
vi ser fortsatt goda tillvaxtmaojligheter framover. Vi salde dven Vitec till forman for Alimak Group som har varit pa en
forbattringsresa sedan Latour kom in som huvudagare. De tillsatte en ny vd som har stort fokus pé decentralisering och
ansvarstagande ute i organisationen, vilket bérjar synas alltmer i siffrorna.

ESG

Nar det galler vart hallbarhetsarbete har vi i vara samtal med de bolag vi investerar i fokuserat pa att sékerstalla att deras
affarsmodeller inte bara framjar lonsam tillvaxt utan ocksa anpassas till de krav som den pagaende klimatomstallningen staller. En
central del av vart hallbarhetsarbete ar att anpassa vara portfoljer till mélen i Parisavtalet. | takt med att vi ndrmar oss avtalets malar
2030 blir det allt tydligare att hallbarhetsarbete ar en karnkomponent for langsiktigt vardeskapande. Vid arets slut hade vi 13 bolag i
portféljen med verifierade mal enligt Science Based Targets-initiativet (SBTi). Detta motsvarar 42 procent av fondens totala varde —
en 6kning med 20 procent fran érets borjan da vi endast hade sju bolag med verifierade mal. Vid &rets slut ager vi ytterligare fem
bolag som har atagit sig att utveckla klimatmal i linje med SBTi.

Vi ser ocksa en positiv trend dar allt fler bolag accelererar sitt hallbarhetsarbete genom att satta bade kort- och langsiktiga
nettonollmal. Ett exempel &r Inwido vars klimatmal validerades under 2024. Inwido har inte bara en tydlig hallbarhetsprofil med
fokus pa energieffektivisering i byggnader utan har ocksa satt upp ambitiésa mal: en 90-procentig minskning av utslapp till 2050
samt en minskning av Scope 3-utslapp med 25 procent till 2030. Dessa initiativ understryker bolagets "all-in" strategi for
klimatomstallningen.

Under 2024 genomforde vi 6ver 70 dialoger med bolag i var portfolj. | dessa diskussioner behandlade vi fragor som finansiell
prestation, hallbarhetsstrategier och bolagskultur. Ett aktuellt exempel &r vart méte med Thule dar vi diskuterade hur bolagets
ambitiosa klimatmal integreras i deras affarsplaner, langsiktiga strategier och finansiella mél. Thule arbetar malmedvetet for att
minska klimatavtrycket fran sina produkter samtidigt som de siktar pa Iangsiktig tillvaxt. Andra viktiga &mnen som vi har tagit upp i
vara dialoger under aret inkluderar hallbarhetsrapportering, medarbetarengagemang och hallbara produkter.

Utsikter

Vi vet inte hur borsen kommer att utvecklas under 2025. Vi anser daremot att vi har en robust portfélj med méanga alternativa
drivkrafter som tillsammans skapar goda forutsattningar for langsiktig, hallbar och 1onsam tillvéaxt. Det gor att vi ar trygga med att
vardeskapandet i bolagen kommer att fortsatta framover men hur aktierna ror sig pa kort sikt ar desto svarare att sia om. Det ar en
konstant evolution och aldrig ndgon revolution, helt i linje med Odin-modellen, som &r vart fokus for langsiktigt vardeskapande och
en béttre framtid for oss alla.
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