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Läs om Odin-modellen här >> 

 

September blev en negativ månad för mikrobolagsindex men fonden höll emot bättre. 

Månaden bjöd på begränsat med bolagsnyheter, men ränteoro globalt har varit i fokus 

både i nyhetsflödet och i marknaden. 

Förändringar i portföljen 

Tidigare under månaden har vi sålt ut Emilshus. Bolaget har utvecklats fint sedan vi 

köpte in det vid fondens start och har varit en viktig bidragsgivare. Bolaget har 

värderats upp och vi ser bättre möjligheter i övriga innehav i portföljen.  

 

Bolagsbesök och marknadsinsikter 

• Som vi noterade under föregående månad var Q2 en stark rapportperiod där 

bättre marknader gav avtryck i portföljen och för småbolag som helhet. 

Positiva siffror gällande svensk och nordisk konjunktur stödjer fundamentala 

utsikter framöver. 

• Svenska småbolag handlar fortfarande till rabatt mot stora bolag, och 

svenska mikrobolag till rabatt mot småbolag (2027E, Carnegie). En lång 

period av dämpat intresse har skapat möjligheter att hitta bortglömda 

kvalitetsbolag till bra pris, vilket skapar bra förutsättningar för vår modell 

med lång investeringshorisont. 

• Under månaden har vi besökt seminarier och lyssnat på presentationer från 

både befintliga och potentiella innehav.  

• Vi har även deltagit på bolagsresor och besökt bland annat Cellavision, 

Stille och Genovis i södra sverige. Vi fick demo på Cellavision, se på 

tillverkning hos Genovis samt inspektera Stilles högkvalitativa instrument. 

Alla tre bolag är verksamma inom hälsovårdssektorn och förutsättningen för 

lönsam tillväxt är mycket god för alla tre. Det ska bli särskilt intressant att 

följa hur ett nytt ledarskap med kommersiellt fokus kan kapitalsera på 

Cellavisions starka R&D portfölj under de kommande åren. 

 

Hållbarhet 

I mikrobolagsuniversumet är hållbarhetsarbetet ofta i ett tidigare skede, vilket gör den 

direkta dialogen till vårt viktigaste verktyg för att säkerställa att bolagen befinner sig 

på rätt sida av omställningen. Vid utgången av kvartalet hade 6 av portföljbolagen 

validerade klimatmål enligt SBTi, motsvarande cirka 20 procent av fondens värde. 

 

Under kvartalet har vi bland annat fört dialog med Note om bolagets exponering mot 

och möjligheter inom försvarssektorn. Området är både omdiskuterat ur ett 

hållbarhetsperspektiv och ett viktigt tillväxtområde i takt med den europeiska 

upprustningen. Vi ser det därför som en fråga där dialogen med bolagen är särskilt 

viktig. 

 

Vi har även kontaktat tre av fondens industribolag som ännu saknar validerade 

klimatmål – VBG Group, Momentum Group och Bergman & Beving – för att förstå 

hur de planerar sin omställning och vad som krävs för att ta nästa steg. Dialogerna 

visar att bolagen mäter sina utsläpp och arbetar aktivt med omställningen, även om 

det tar tid att bygga ett tillförlitligt dataunderlag och formalisera mål. Totalt förde vi 

11 bolagsdialoger under kvartalet 

 

Månadens starkaste och svagaste aktier  

De aktier som utvecklades starkast under månaden var Karnell, Stille och Qualisys.  

Efter en mycket stark uppgång i år fortsätter insiders att köpa aktier i Karnell. Sämst 

utveckling under månaden såg Genovis, Rejlers och Gofore. Rejlers meddelade att 

de planerar ett samgående med norska Multikonsult. I en bransch som präglats av 

konsolidering under en längre tid spelar storlek roll och logiken är tydlig även från ett 

geografiskt perspektiv. Vi är däremot ödmjuka för att stora samgåenden också innebär 

risk, och vår initiala investeringstes i Rejlers som byggde på den bolagsresa,  

Varför investera i fonden?  

Norden är perfekt för små företag 

med internationella ambitioner. 

Korruptionen är låg, levnads-

standarden hög, ägarstrukturen klar 

och det finns en kultur för att satsa på 

investeringar utomlands. Vi ser stor 

potential för meravkastning i nordiska 

mikroföretag, och särskilt de svenska 

där huvudfokuset ligger.  

Svenska mikrobolag har gett en högre 

avkastning än både USA, Europa och 

andra nordiska länder historiskt. Vi 

tror att denna trend fortsätter. Som 

aktiva ägare till mindre bolag har vi 

också större inflytande och det är 

möjligt för oss att få igenom viktiga 

förändringar. 

Hur är fonden positionerad? 

Fonden investerar primärt i svenska 

mikrobolag definierat som bolag med 

ett börsvärde under ca 12mdr. 

Investeringsfilosofin är inriktad på 

investeringar i lönsamma och 

växande mikrobolag med beprövade 

affärsmodeller och en stark 

företagskultur, som ständigt förbättras 

genom etablerade varumärken, 

tydliga nischer, effektiviseringar och 

förvärv. Bolagen i Odin Micro Cap har 

alla en hållbar profil i linje med vår 

investeringsfilosofi, Odin-modellen. 
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kulturförändring och marginalresa under ledarskap av Viktor Svensson förändras 

något. Viktor fortsätter som VD i det nya bolaget vilket vi ser som positivt. Vi har 

varken sålt eller köpt aktier i Rejlers under månaden. 

 

Bättre tider att vänta 

Efter en längre period av motvind för mindre bolag är intresset för mikrobolag 

fortfarande dämpat, trots att många bolag fortsätter att uppvisa en god operationell 

utveckling. Samtidigt har värderingarna på flera håll kommit ned till attraktiva nivåer, 

vilket skapar intressanta investeringsmöjligheter. Mot denna bakgrund har vi varit mer 

aktiva än normalt i portföljen i år för att säkerställa en god diversifiering och att  

nyttja de möjligheter som finns. Fokus kvarstår på Odin-modellen och långsiktigt 

värdeskapande. Stort tack för förtroendet. 


