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Fonden har andelsklasser - A, B, Coch D

FORVALTARKOMMENTAR

December 2024

Efter ett svagt november blev december en mycket bra manad. Avkastningen var
vasentligt battre an index under méanaden och darmed slutade helaret med en
relativavkastning for fonden som var i paritet med referensindex.

Heldret 2024
Det ar tillfredstallande att vi avslutar aret med en relativavkastning som ar i niva med
fondens referensindex efter tva ar med negativ relativavkastning.

Ar 2024 inleddes svagt och marknaden var ner nagra procent under januari. Resten av
forsta halvéret var marknaden stark med en relativt stor uppgang. Fonden g som
mest runt fyra procentenheter efter sitt jamforelseindex i slutet av april. De foljande
tva manaderna gick fonden vasentligt battre an sitt referensindex och slutade strax fore
jamforelseindexet vid halvarsskiftet. Nasta stora rérelse kom i bérjan av augusti som
inleddes med branta fall och stor turbulens pé flera borser, sarskilt i Japan, Taiwan och
Sydkorea, men aven i den amerikanska IT-sektorn. Stockholm drabbades ocksg, fast i
mindre utstrackning, och vid slutet av augusti hade den svenska marknaden i princip
aternamtat sig till dar den var i slutet av juli. Fonden klarade turbulens vl och
utvecklades nagot béttre &n sitt jamforelseindex under perioden. November blev nasta
manad med stora marknadsrorelser. Det amerikanska presidentvalet paverkade
marknaderna utanfér USA negativt och fonden underpresterade mot sitt
jamforelseindex. | slutet av november vande borsen ater uppat och fonden tog ater
igen relativt sett och slutade aret i paritet med sitt jamforelseindex.

Fondens stora dvervikt mot forvarvande bolag, kombinerat med en stor andel
sma/medelstora bolag, har varit avgérande for fondens avkastning pa lang sikt. Vi tror
aven dessa parametrar kommer vara avgorande for den langsiktiga framtida
avkastningen, varfor vi inte &ndrar strategi.

Givet fondens mycket starka relativ avkastning efter det forsta tertialet ar vi fortsatt
bekvama med fondens position, prestation samt pris infor de kommande aren.

Bidragsgivare 2024
Lagercrantz, Hemnet och AQ i toppen. NIBE, Sinch och Sagax i botten.

December 2024
Under december presterade fonden véasentligt battre &n sitt jamfoérelseindex. Det var
endast atta av portfoljens bolag vars aktiekurs sjonk under manaden.

Helaret 2024
De tre basta bidragsgivarna under heldret 2024 har varit Lagercrantz, Hemnet och AQ.

Lagercrantz har dven i ar utvecklats mycket bra med en totalavkastning som vida
overstigit den breda marknaden. Det matchas inte riktigt av arets forvantade
vinsttillvaxt (EPS). Darmed har vi minskat innehavet nagot eftersom vi inte 6nskar en
overdrivet hog portfoljvikt i Lagercrantz da vi dven har manga andra bolag inom
samma sektor.

Hemnet har ocksd utvecklats starkt under aret. Bolaget har en urstark
marknadsposition, och fortsatter att utvecklas mycket val. Eftersom aktien har gatt
annu battre &n vinstutvecklingen har vi dock minskat var position under éret.

AQ har aven under ar 2024, likt 2023, varit en av fondens storsta positiva
bidragsgivare.

De tre sdmsta bidragsgivarna under 2024 har varit NIBE, Sagax och Sinch.

Forvaltare:

Peter Nygren

Philip Mesch

Jonathan Schénback

Varfor investera i fonden?

Vi hittar manga bra bolag i Sverige.
Flera av dessa ar nischade och har sma
hemmamarknader som successivt
arbetat upp solida positioner i Europa
och 6vriga 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 ar en allcap-fond. Pa
sektorniva har fonden betydande
exponering mot industrin samt mot
forbrukningsvaror. Fonden har liten
exponering mot fastigheter och
fastighetsutvecklare samt begransad
exponering mot byggrelaterade bolag.
Vi har ocksa liten exponering mot
banksektorn. Vi ar en langsiktig
stockpicker med fa foretag i portféljen
for att maximera vara investerings-
idéer och vi vet att vardeskapande tar
tid. Darfor ar det viktigt att hitta de
foretag som ar val positionerade pa
lang sikt, snarare @n de som levererar
bra siffror pa kort sikt.

Las om Odin-modellen har >>



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

NIBE har varit en av de svagaste bidragsgivarna under 2024 med ett relativt sett stort kursfall. Efterfragan pa NIBEs varmepumpar
okade kraftigt under 2022 till foljd av hoga el- och gaspriser efter Rysslands invasion av Ukraina. | &r har efterfragan varit svag,
vilken den aven var under 2023, samtidigt som aktiemarknaden oroat sig for att bade NIBE och flera konkurrenter utokat sin
produktionskapacitet kraftigt, vilket skulle kunna leda till prispress om tillvaxten i efterfragan inte 6kar igen. Vi ar 6dmjuka for
denna potentiellt utmanande marknadsdynamik, varfor vi har en relativt 1&g portfoljvikt i NIBE.

Sagax har haft en svag aktieutveckling under 2024. Aktien tappade framfor allt mark under hosten. Sagax ar det enda fastighetsbolag
vi har i fonden och vi &r fortsatt trygga med positionen i den europeiska fastighetsmarknaden.

Sinch har ocksa varit bland de svagaste bidragsgivarna men eftersom vi salt samtliga aktier under aret s& kommenteras detta i nasta
avsnitt.

Andringar 2024
Vi har kopt in Mycronic och EQT och salt Mips, Embracer, Electrolux Professional och Sinch

December 2024

Vi har under december kdpt in Mycronic till fonden. Mycronic ar ett bolag vi féljt under en langre tid och ODIN Small Cap tog in
bolaget i fonden for ganska exakt ett &r sedan. Bolaget har en mycket stark global position inom bildskarmsindustrin och breddar sitt
erbjudande kontinuerligt till nya omraden for att diversifiera och utveckla affaren vilket vi finner attraktivt.

Aven EQT har vi kopt in under december manad. EQT &r ett private equity bolag som grundades 1994 med std av Investor AB.
Bolaget har cirka 240 miljarder Euro i forvaltat kapital, fordelat pa flera geografier, vilket gor det till det tredje storsta PE-bolaget i
varlden efter Blackstone och KKR.

Vi har dven gjort smarre justeringar av vikterna i ett antal av fondens innehav.

Heldret 2024

Mips saldes under februari 2024. Vi kopte in MIPS i ODIN Sverige i oktober 2022. Var onskan ar alltid att vara mycket langsiktiga
aktiedgare, men den fundamentala prestationen har varit betydligt svagare an férvantat, &ven om vi fortfarande beddomer bolagets
position som mycket stark och har fullt fortroende for ledningen. Priset pa aktien har klarat sig béttre 4n den fundamentala
utvecklingen, varfor varderingsmultiplarna 6kat, och givet att vi varit en stor aktiedgare har vi beddmt kombinationen mellan
prestation och pris som for riskabel for ODIN Sveriges del.

Embracer saldes under mars 2024. Prestationen (sérskilt inom PC/Consol-spel) hade forsvagats under en langre period. Bolagets
utveckling har ocksa praglats av ett antal stora affarer varav forra arets uteblivna strategiska samarbete var den som satte djupast spar
i aktien. Vi har darfor inte sett den stabilitet vi forvantat oss i intjdning och kassaflode varfor vi valt att sélja ut samtliga aktier i
bolaget.

Electrolux Professional saldes under juni 2024. Forsaljningen har gjorts ur ett rent portféljhanteringsperspektiv eftersom vi nu har
flera andra innehav (t.ex. AstraZeneca, Essity, Assa Abloy, ABB och Axfood) som kan fylla den halvdefensiva position som EPRO

fyllt.

Sinch saldes under november 2024. Rapporten for det tredje kvartalet och framfor allt den framatblickande kommunikationen
mottogs valdigt negativt av marknaden och aktien foll cirka 25 procent efter rapporten. Vi har valt att sélja hela positionen, som
redan innan var liten, da aktiens volatilitet inte bedéms passa in portféljkonstruktionen.

ESG

Under &ret har vi intensifierat vart fokus pa hallbarhetsarbetet. | takt med att vi ndrmar oss Parisavtalets mal-ar 2030 blir det allt
tydligare att bolagens héllbarhetsarbete utgor en grundlaggande del av deras langsiktiga vardeskapande. | dialogerna med véra bolag
lyfter vi alltid fram vikten av deras hallbarhetsarbete for att sékerstalla att de affarsmodeller som driver den lonsamma tillvéxt vi
efterstravar ar val anpassade till den pagaende hallbara omstallningen.

Ett av de mest prioriterade omrédena inom vart hallbarhetsarbete &r att anpassa véra portféljer till Parisavtalet och vi har gjort
betydande framsteg under 2024. Vid érets slut hade 19 bolag i portfoljen verifierade Science Based Targets-initiativet (SBTi) mal. 10
bolag har fatt sina mal validerade och ytterligare ett bolag har atagit sig att satta upp ett sddant klimatmal.

Vi ser en tydlig acceleration i malsattningsarbetet, dar fler bolag dven satter langsiktiga nettonollutslappsmal. Dessa mal ar
avgorande for att sakerstélla att affarsmodellerna blir hallbara ur ett klimatperspektiv. Exempel pa detta ar Essity och ABB som
siktar pa att minska sina indirekta utslapp (Scope 3) med 90 procent till 2050. Dessa bolag arbetar konsekvent for att koppla bort sin
tillvaxt fran 6kade utslapp och anpassa sina verksamheter till en lagkoldioxidutslappsekonomi.



Nar det galler vart bredare paverkansarbete har vi under 2024 genomfort narmare 50 dialoger med bolagen i ODIN Sverige. Vi
har diskuterat olika aspekter av deras finansiella och héllbarhetsrelaterade prestationer samt deras bolagskultur. Ett av de senaste
exemplen ar vart méte med Addnode dar vi diskuterade hur bolagets mjukvarulsningar bidrar till hallbarhetsmal och hur de kan
forbattra sin hallbarhetsprofil genom mer detaljerad och transparent rapportering.

Andra centrala omraden i vara dialoger under aret har inkluderat biologisk mangfald samt integrering av hallbarhet i
affarsprocesser och kompensation.

Utsikter for 2025

Vi vet inte hur bérsen kommer att utvecklas under 2025, men vi raknar med fortsatt hogt vardeskapande i vara bolag. For fem ar
sen visste vi inte att en global pandemi lag precis runt hornet och borsen rasade. Vi visste inte heller att borsen skulle komma
tillbaka sa starkt som den gjorde under 2020 och 2021.

For tre ar sen visste vi inte att Ryssland skulle invadera Ukraina och att det skulle fa energipriser, och darmed alla méjliga andra
priser, att skjuta i héjden och omvandla den lilla forvantade inflationspuckeln till en flodvag av skyhdga priser pa allt fran mat till
transporter och el.

Den kraftiga inflationsvagen ledde till betydande rantehojningar som sedermera forbytts till rdntenedgangar. Den faktor som haft
overlagset storst effekt pa borsens utveckling under denna period dr andringar i férvantningar om hur rantorna kommer fortsétta
att rora sig framéver. Réantenivan ar absolut viktig, men vi tror inte det ar den faktor som kommer vara viktigast for att forklara
den langsiktiga avkastningen i véra portfoljbolag. Att kunna forutspa och parera globala handelser som driver inflation, rantor och
konjunktur &r dessutom en uppgift vi inte tror skulle klara av sarskilt val. Darfor forsoker vi inte heller att géra det &ven om vi
sjalvklart tar det i beaktning vid konstruktionen av portfoljen.

Vi arbetar i stallet utifran en valdigt enkel strategi: Att kdpa de allra basta bolagen till rimliga priser, och sedan aga dem lange.
Aven om det kommer innebéra att vi ager dem i perioder da deras aktiekurser faller. Vi vet helt enkelt inte nar deras aktiekurser
kommer falla, och vi tror det ar betydligt enklare att avgora vilka bolag som &r bast pa 1ang sikt, snarare an hur aktiekurserna
kommer réra sig pa kort sikt. Det viktigaste for oss ar alltsa att bolagen fundamentalt utvecklas val — dvs. att de fortsétter att
generera en hog avkastning pa det kapital bolagen sjalva anvéander i sin verksamhet och att de sedan kan aterinvestera vinsterna
till fortsatt hog avkastning. Det ar receptet for l1angsiktigt hallbar vinst- och vardetillvéxt, och det ar det vi 6nskar att ta del av.

Den tydligaste indikationen vi tar med oss fran 2024 ar att bolagen forskjutit sin syn pa tillvéxt fran andra halvéret 2024 till forsta
halvaret 2025. Vi tar med oss detta och ser darmed positivt pd mojligheterna for ett bra borsar 2025.

Den 31 oktober fyllde ODIN Sverige 30 ar. Sedan start har fonden genererat en avkastning om 6ver nio tusen procent efter
avgifter vilket ar mer &n tre ganger hogre an fondens jamforelseindex. Pa lang sikt har utvecklingen saledes varit mycket god. Det
svanger dock som bekant pa aktiemarknaden men det finns i dagslaget inga indikationer som tyder pa att de kommande 30 aren
skulle uppvisa en annorlunda bild &n historiken. Slutsatsen blir séledes, kop fonder - helst Odins fonder - behall innehaven lange
och aterinvestera utdelningen.

Med en énskan om ett bra investeringsar!

Odin Fonder, filial till Odin Forvaltning AS E-post: kontakt@odinfond.no
Kungsgatan 30, 111 35 Stockholm Organisationsnummer: 516402-8044
Box 238, 101 24 Stockholm
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