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Fonden har andelsklasser — A och B

FORVALTARKOMMENTAR

Aret, som &r fondens forsta heldr, blev ett bra ar dér fonden utvecklades vl i bade
absoluta tal och relativt mikrobolagsindex. Efter tvd utmanande ar 2022 och stérre
delen av 2023, har mikrobolagsindex haft en god utveckling sedan fjarde kvartalet
2023. Borsaret 2024 var ett positivt ar for mikrobolagsindex, d&ven om nagon
storre aterhamtning i relativa termer mot storre bolag inte har skett. | december
utvecklades fonden nagot battre dn index.

De rantesankningar som paborjades under aret har gynnat den svenska
marknaden. | den negativa vagskalen ligger en samre konjunktur, sarskilt i
Europa. Mot slutet av ret har mycket fokus i marknaden legat pa det amerikanska
presidentvalet. Fonden utvecklades val under borjan av aret och har sedan hallit
emot betydligt battre an mikrobolagsindex under hdstens nedgéng.

Utvecklingen pa ett operationellt plan har varit stabil pa de flesta hall i portf6ljen
under aret, men det ar tydligt att vi befinner oss i en samre konjunktur. Var
ambition ar att 4ga bolag som kommer ut pa andra sidan starkare an konkurrenter
och som kan driva bolagsspecifik tillvaxt och I6nsamhet. Vart fokus ligger som
alltid pé 1ang sikt men vi forsoker ocksa balansera risker som finns i marknaden
och portféljen pa kort sikt.

Bidragsgivare

Fondens storsta innehav har under storre delen av aret varit bastubolaget Harvia,
vilket ocksa ar fondens béasta bidragsgivare. Harvia har under aret haft framgangar
pa den amerikanska marknaden och en mycket god I6nsamhet, dar bastubad
snabbt véxer i popularitet. Vi lockas fortsatt av de tillvaxtmojligheter som finns
internationellt och imponeras av den starka lonsamheten. Det ar ett exempel pa
bolag som har bolagsspecifika drivare och en god utveckling pa gruppniva trots
att markandsklimatet pd hemmaplan och i Europa har varit fortsatt trogt under
aret.

Aven Dynavox och Medcap har varit starka bidragsgivare i ar. Dynavox har
uppvisat en mycket bra tillvaxt tillsammans med god I6nsamhetsutveckling under
aret drivet av en 6kad efterfrdgan pa deras hjalpmedel for personer med olika
former av talsvarigheter. Medcap har levererat fina rapporter med god
underliggande tillvaxt inom omradena assistive technologies och medtech.
Bolaget har &ven en stark finansiell position med nettokassa och goda mojligheter
till fortsatta forvérv utéver Picomed och Alert-1T som man genomfdrde under
2024.

En av fondens samsta bidragsgivare ar Genovis, vilket ocksa ar ett av fondens
minsta vikter da vi har tyckt att risken har varit nagot férhojd. Biotechmarknaden
har varit trog men Genovis utveckling har varit stabil i jamforelse. | mars
avslutades dock ett licensavtal kring ett av bolagets enzym som det fanns stora
forhoppningar pd i aktiekursen, vilket blev en dalig kombination med hdg
vardering. Vi ser dock potential for bolaget att hitta nya forséljningsméjligheter
till enzymet med spénnande applikation inom genterapi, samtidigt som
grundaffaren inom enzymer for analys av biologiska lakemedel &r en fortsatt fin
affar.

Aven Profoto och Talenom har haft en tuff utveckling under aret. Profotos
rapport som kom i oktober var at det svagare hallet och a&ven om bolaget har en
rad produktlanseringar framfor sig verkar 6kningen i tillvaxttakt dréja ndgot
kvartal ytterligare vilket verkar ha gjort marknaden besviken. Bolaget har en av de
lagsta vikterna i portféljen och vi ser en del risker, men vi ser ocksa fram emot
befintliga och kommande produktlanseringar som har potential att accelerera
tillvaxten in i nésta ar.
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Talenom har sett en forbattrad I6nsamhet jamfort med tidigare ar men I6nsamheten &r fortfarande en bra bit under Iangsiktig
potential, da utrullningen av mjukvaran i Sverige belastar resultatet. Samtidigt ar marknaden fortsatt trog i Finland. Aktien har
gatt ner efter annonseringen av den nya strategin som mojliggor forsaljning av egen mjukvara utanfor bolaget, och marknadens
fortroende har dalat. Vi ser att detta ger potential att pa lang sikt synliggora véarden kopplade till dess valinvesterade mjukvara.
Kommande ar ar det dock viktigare att utrullningen av mjukvaran blir klar i Sverige och effektiviteten kar som resultat, likt
utvecklingen bolaget haft i Finland under ett par ar. | Finland ar bolaget en av de mest lénsamma redovisningsbyrderna med en
EBIT-marginal om nastan 20 procent hittills i ar (9M 2024).

Novotek och Ependion utvecklades starkt under december, men utan stérre nyheter. Kontraktstillverkarna Hanza och Note
utvecklades ocksa starkt i december. Note héll kapitalmarknadsdag och kom samtidigt med en positiv uppdatering av guidning
for Q424 och introducerade guidning for 2025. Bolaget tror pa en gradvis battre marknad 2025. Darmed ar en negativ
guidningstrend bruten, och eventuell bottenkanning nara. Hanza annonserade ett storre forvarv under manaden. Bolaget hade
tidigare rapporterat en stark Q3 relativt manga liknande bolag.

I december utvecklades aktiekursen i Emilshus at det samre héllet, utan nagra storre nyheter och efter en god uppgang tidigare i
ar. Stilles aktiekurs sdg en nedgang under manaden efter att de annonserade att deras vd ska avga till sommaren, efter en
forhallandevis kort period pé posten. Historiken i bolaget med nagra fler vd-rotationer &n énskat skrammer oss och marknaden,
samtidigt ser agarbilden annorlunda ut den har gangen och bolaget befinner sig operationellt pa en ny plats i och med de
investeringar som genomforts under ett par ar. Vi hade helst sett att nuvarande vd stannade pa sin post, men samtidigt har bade
den relativt nya dgaren Impilo och langvaga &garen Linc starka natverk inom halsovardssektorn. Vi ser en god potential i att
tillsatta en ny kompetent vd att fortsétta driva Stilles tillvéxtresa.

Forandringar i innehav

Under aret har vi bytt ut ett par bolag i portféljen. | flera fall har bolag som vi har bevakat utvecklats at ratt hall under aret, vilket
har gjort att vi vagat nyinvestera. Motsatt har flera bolag vuxit och blivit stora, och vi har darmed valt att allokera pengar till
mindre innehav, och i nagra fall har andra orosmoment seglat upp. Nar vi koper in bolag ar malet att ha en evig horisont, men vi
behdver kontinuerligt ta stallning till ny information och ibland forandra var vy. Antalet nya och salda innehav under aret ar lite
fler &n vad vi ser framfor oss langsiktigt, men &r ocksa en naturlig del av en ny portfdlj.

| februari kopte vi in Novotek, en vardeadderande aterforséljare av automationsmjukvara med stark marknadsposition pa utvalda
marknader. Vi ser goda mojligheter for Novotek att vaxa bade organiskt och via forvarv och har en mycket stark balansrakning.
Vi kopte aven in Alligo under varen, vilket bestar av B&B Tools och Swedol. Stark marknadsposition och aterkommande
kundbas i mindre hantverkare lockar, &ven om marknaden ar tuff for tillfallet ser vi att Alligo &r vél positionerat i en
aterhamtning i svensk och nordisk ekonomi.

Vi deltog i Idun Industris emission i september. Bolaget forvarvar och dger mindre kvalitetsbolag med starka marknadsandelar.
Vi ser goda forutsattningar for bolaget att komma igang med vardeskapande forvarv igen med en starkt balansrakning.

Vi kopte in Stendérren i oktober, och bolaget dger fastigheter med hog avkastning inom framfor allt lager, logistik och
lattindustri i huvudsak Stockholmsnira omraden. Bolaget har genomgatt en spannande kvalitetsresa de senaste fem aren pa det
operationella planet och &r nu i gang med mer tillvéxtinvesteringar bade i utveckling och forvarv med god forvantad avkastning.

Vara tva senaste tillskott i december ar Smartcraft och Embellence. Smartcraft séljer nischad programvara till mindre foretag i
byggsektorn i Norden och UK. Vi lockas av en bevisad historik av framgang i flera lander och en lang tillvaxtpotential i och med
digitalisering av sektorn. Bolaget &r hoglonsamt och véxer med en kombination av organisk tillvéxt och férvarv, vi bedémer att
kapitalallokering har varit balanserad med hogt vardeskapande under de senaste aren och ser goda majligheter for bolaget att
fortsatta med detta framdover.

Embellence bestar av en rad starka varumarken inom tapet och inredningsprodukter. Vi bedémer att det finns goda méjligheter
att accelerera organisk tillvaxt genom riktade initiativ inom t.ex. hotell, direkt till konsument och genom ett stérre
varumarkesfokus och att denna potential flyger under radarn fér marknaden.

Vid forséljningstidpunkten var marknadsvardet i bdde VBG, Cbrain och Inwido stort och vi har valt att allokera pengar in i
mindre innehav. Gallande Xano har utvecklingen har varit samre och betydligt slagigare vinstmassigt an vad vi sdg framfor oss
vid investeringstidpunkten. Visibiliteten i marknaden och affarsmodellen ar 1dg med en hel del projektaffarer, samtidigt som vi
bedomer att priset inte ar lagt givet de risker som finns. Lumenradio har varit igenom en tuff period marknadsméssigt samtidigt
som davarande VD och CFO slutade pa kort tid vilket gjorde att vi valde att stélla oss vid sidan.



Hallbarhetsarbete
Hallbarhetsarbetet hos vara bolag i fonden ar av storsta betydelse for den tillvaxt vi efterstravar. Under 2024 har vi fortsatt att
fokusera pa detta viktiga omrade.

Ett av de mest centrala omradena inom héllbarhet &r klimatomstéllningen och véra bolags anpassning till Parisavtalet. Det &r i
grunden mer utmanande for mindre bolag att sétta upp ambitiésa klimatmal i linje med Science Based Targets-initiativet (SBTi)
pa grund av det omfattande arbete och de begransade resurser som detta ofta kraver. Trots detta fortsatter vi att uppmana vara
bolag att etablera dessa mal och strava efter att minska sina direkta och indirekta utslapp.

Vid slutet av 2024 hade tre bolag i fonden validerade klimatmal enligt SBTi och ytterligare fyra bolag hade atagit sig att satta upp
sadana mal. Tillsammans representerar dessa 11 procent respektive 14 procent av fondens vérde. Detta &r en betydande framgang
jamfort med foregaende ar dé inga bolag hade validerade mal. De bolag som validerade sina mal under 2024 &r CTT Systems,
Nederman och Rejlers. Det &r sarskilt vart att ndmna att samtliga tre bolag har validerat inte bara kortsiktiga utan dven langsiktiga
(nettonoll) mal vilket understryker deras engagemang for omstallning och anpassning av sina affarsmodeller till en
lagkoldioxidutsldppsekonomi.

Forutom klimatarbete har vi under 2024 diskuterat flera andra viktiga fragor med samtliga bolag i fonden. Under aret genomférde
vi fler an 50 dialoger med bolagen och adresserade &mnen som finansiell och hallbarhetsrelaterad prestation, bolagskultur,
affarsstyrning och strategi.

Utsikter

ODIN Micro Cap fyllde ett ar den sista oktober och det &r gladjande att se tillbaka pa en period av god avkastning i absoluta tal
bade sedan start och under aret 2024. Vi jobbar hart for att hitta bolag med hogt langsiktigt vardeskapande, med blicken pa
horisonten och med olika drivkrafter inom ramen for Odin-modellen. Under 2024 skét bolagen pé tillvéxtutsikterna till 2025.
Bolagen i fonden &r givetvis delvis beroende av bade inhemsk och utlandsk ekonomi, men vi forsoker investera i bolag som har
bolagsspecifika drivare och som kommer ut ur lagkonjunkturer som relativa vinnare. Exakt nar i tiden konjunkturen ljusnar ar
svart att forutse, men vi tror pa att vara bolag ar mycket val positionerade for tillvaxt och hog I6nsamhet pa sikt i och med sina
starka nischpositioner. Vi ser ocksa att sma- och mikrobolagsuniverset fortsatt ar dynamiskt, vardeskapande och med méanga
mojligheter inom ramen for Odin-modellen.

Med férhoppning om ett bra investeringsar!
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