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Fondet har andelsklasser — A og B

FORVALTERKOMMENTAR

Etter en utfordrende hest avkastningsmessig fortsatte dessverre februar i samme spor,
med svak absolutt og relativ avkastning. Resultatsesongen er i praksis avsluttet, og kun
Idun gjenstar i begynnelsen av mars.

Endringer i portefeljen

I lopet av méaneden solgte vi de siste aksjene i Upsales og kjepte et nytt selskap inn i
portefoljen: Karnell. Synet pa programvareselskaper har vert utfordrende gjennom
hesten og spesielt inn i det nye ret. Selv om Upsales har holdt seg relativt godt
sammenlignet med sektoren, har vi hatt gkt eksponering mot programvare gjennom
bade Upsales og Lime. Derfor valgte vi & selge var mindre posisjon i Upsales.

Karnell, som vi mette for forste gang for bersnoteringen, har vi fulgt over lang tid. Vi
har ogsa besekt flere av datterselskapene. Vi opplever Karnell som et veldrevet selskap
med solid historisk vekst, forankret i attraktive globale bransjetrender. Selskapet har
ogsé forbedret marginene over tid, og etter kursnedgangen siden arsskiftet vurderer vi
at aksjen prises til en rimelig verdsettelse.

Selskapsbesok og markedsinnsikt
Resultatsesongen fortsatte gjennom méneden, og majoriteten av portefeljens selskaper
rapporterte. Overordnet har rapportene kommet inn noe svakere enn ventet.

»  Sélangt har 25 av portefeljens 26 selskaper rapportert. Sju leverte bedre enn
forventet, atte var i trdd med forventningene, og ti var svakere enn ventet.

*  De sterkeste rapportene kom fra CellaVision, Firefly, MedCap og Stille,
mens CTT Systems, Harvia, Marimekko og Vertiseit var noe svakere.

* Ilopet av maneden hadde vi individuelle mater med blant annet Exsitec, og vi
herte presentasjoner fra Karnell, Alligo og Genovis. Vi deltok ogsa i
valgkomitémete i CTT Systems.

Miénedens sterkeste og svakeste aksjer
De sterkeste aksjene i februar var Note, Stille og Alligo. De svakeste var Lime, Upsales
og Genovis.

Avslutning

Det utfordrende sentimentet i markedet fortsetter fra i host. Sterre selskaper har utviklet
seg bedre enn mindre, og verdiaksjer har gjort det bedre enn kvalitetsselskaper. Dette
betyr at kursutviklingen for et klassisk Odin-selskap ikke har vert i forersetet den siste
tiden. Vi har likevel sterk tro pa var investeringsmodell og ser stadig mer attraktive
verdsettelser blant de aller minste selskapene. Selv med en noe svakere resultatsesong
er vi trygge pa selskapene vi eier — deres fundamentale utvikling, posisjon og
muligheter fremover. Det ligger til rette for god inntjeningsvekst nér den organiske
veksten tar seg opp igjen. Samtidig er vi fortsatt frustrerte over kursutviklingen, noe
som trolig skyldes vedvarende kapitalutstremning fra smébolagssegmentet og lavere
risikoappetitt. Vi fortsetter likevel, i trdd med Odin-modellen, & fokusere pa
heykvalitetsselskaper 1 mindre skala — som vi mener vil skape gode verdier over tid.
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