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Februar ble en sterk måned i avkastningsmessig, med både god absolutt avkastning 

og betydelig bedre utvikling enn referanseindeksen. De selskapene som utviklet seg 

best i løpet av måneden var de som rapporterte gode tall for fjerde kvartal. I løpet av 

måneden rapporterte 27 av 35 selskaper, så fokuset var igjen på selskapenes 

operative utvikling.  

Vi har gjort noen mindre justeringer i løpet av måneden. Bl.a. har vi redusert våre 

investeringer noe i Lagercrantz og HMS Networks. Vi har også gjort en ny investering 

i det norske selskapet Tomra.  

Vi har fulgt Tomra over en lengre tid uten å investere. Selskapet, som for de fleste er 

mest kjent for sine panteautomater, er en teknologileverandør innen resirkulering og 

sortering. Selskapets maskiner muliggjør et mer sirkulært samfunn der eksisterende 

ressurser kan gjenbrukes så effektivt som mulig. Selskapet har etter mange 

vellykkede år hatt en litt tøffere periode. Vi vet at det kan ta tid å snu skipet helt, 

derfor har vi begynt med en forsiktig investering på 1% av fondets midler.  

I løpet av måneden har fokuset vært på rapporteringssesongen som nå nesten er 

avsluttet. Av porteføljens 35 investeringer gjenstår bare Sectras rapport som 

kommer i begynnelsen av mars. I forbindelse med selskapenes rapporter har vi også 

benyttet anledningen til å ha individuelle møter med et stort antall av våre 

investeringer. Dette for å få en oppsummering av hvordan selskapene har utviklet 

seg det siste året ut fra den strategiske planen, den operative utviklingen og på 

hvilke måter man har forbedret seg ut fra forskjellige ESG-faktorer. For å 

oppsummere rapportperioden så har 10 rapporter vært bedre enn forventet, 14 

rapporter har vært i tråd med forventningene, og 9 rapporter har vært svakere enn 

forventet. Den største rapportskuffelsen var Engcon som på grunn av et bytte av IT-

system ikke klarte å levere produkter i den grad kundene etterspurte, samt viste en 

underliggende svakere etterspørsel. cBrain og Fortnox rapporterte veldig gode 

resultater, noe markedet satte pris på, og aksjene var de som utviklet seg best i 

løpet av måneden sammen med Chemometec.  

Overordnet sett har det vært en rapportperiode der selskapenes leveranser har vært 

i tråd med forventningene, men der markedet har valgt å tolke resultatene litt bedre, 

noe som igjen har resultert i en god måned i form av avkastning. Salget og 

overskuddet har i gjennomsnitt vært i tråd, mens kontantstrømmene har vært desto 

bedre, blant annet på grunn av reduserte lagernivåer. Selskapene fortsetter å levere 

godt operativt, noe som har vært og fortsetter å være vårt hovedfokus.  

Vi jobber hardt og metodisk for å sikre at fondet har de riktige investeringene på lang 

sikt, og at de er vektet på riktig måte ut fra de litt mer kortsiktige forutsetningene for 

hvert enkelt selskap. Våre selskaper fortsetter å levere gode resultater, og deres 

sterke posisjoner viser at de er i stand til å fortsette å skape gode langsiktige verdier 

for våre andelseiere. Vi er fortsatt overbevist om at fondet er investert i veldrevne 

selskaper som vi kan være stolte eiere av. Når vi nå legger rapporteringssesongen 

bak oss, blir det ofte litt mer fokus på forskjellige makrofaktorer i markedet. Vi 

beholder imidlertid fortsatt fokus på operativ utvikling, og har booket inn et stort 

antall bedriftsbesøk der vi får mulighet til å møte de som virkelig skaper alle 

verdiene i selskapene. Det er der og i vår analyse basert på ODIN-modellen vi tror vi 

gjør en forskjell for våre andelseiere. Vi fortsetter, som alltid, å fokusere på å 

minimere nedsiden ved å lete etter risikoer for dermed å maksimere den langsiktige 

verdiskapingen som våre investeringer bidrar med. 

Hvorfor være investert i fondet?  

Norden er perfekt for småselskaper 

med internasjonale ambisjoner.  

Korrupsjonen er lav, levestandarden 

høy, eierstrukturen oversiktlig, og det 

er kultur for å satse utenlands. Vi ser 

stort potensiale for meravkastning i 

nordiske småselskaper, og spesielt 

de svenske. Svenske småselskaper 

har gjort det bedre enn både ameri-

kanske, europeiske og andre land i 

Norden det siste tiåret. Vi tror denne 

trenden fortsetter. Som aktive eiere i 

mindre selskaper har vi også større 

påvirkningskraft, og det er mulig for 

oss å få gjennom viktige endringer. 

Hvordan er fondet posisjonert?  

Hovedfokuset er på svenske små-

selskaper, ettersom Sverige har det 

største investeringsuniverset av små 

selskaper i Norden, med rundt 350 

av 675 selskaper totalt.  Selskapene 

i ODIN Small Cap har alle en bære-

kraftig profil, i tråd med ODIN-modell-

en. Det vil si ansvarlige selskaper 

med en sterk forretnings-kultur, og 

som driver konstant forbedring 

gjennom etablerte merkevarer, 

tydelige nisjer, effektivisering og 

oppkjøp.  
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