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August ble en god måned da fondet utviklet seg positivt og betydelig bedre enn indeks. Markedet 
begynte dermed i større utstrekning å legge vekt på den sterke fundamentale utviklingen som 
portføljeselskapene har vist under rapportsesongen. Etter noen vanskelig forklarlige 
kursbevegelser i juli og en periode preget av lavere aktivitet under sommerferien, utviklet flere av 
innehavene seg i august mer i linje med selskapenes underliggende prestasjon. Siden årsskiftet har 
småselskapsindeksen utviklet seg svakt positivt, samtidig som fondet har underprestert indeksen. 

Endringer i porteføljen 
I løpet av måneden har vi først og fremst redusert posisjonen noe i MedCap etter en svært sterk 
kursutvikling. Ellers har aktiviteten hovedsakelig bestått av mindre justeringer i porteføljen for å 
håndtere visse utflyt. Vi har for øyeblikket plass til ytterligere en investering og arbeider 
kontinuerlig med å evaluere en solid kandidatliste. 

Bedriftsbesøk og markedsinnsikt 
• I begynnelsen av august rapporterte Harvia i linje med analytikernes forventning, men 

investorene la vekt på den svært sterke veksten i Nord-Amerika, og rapporten fikk en 
positiv mottakelse. Medistims rapport mot slutten av måneden var svært sterk og 
overgikk forventningsbildet med god margin. Også her var det først og fremst 
Americas, men også APAC, som drev den fine utviklingen, hvor vi så en organisk vekst 
på +27,5 %. Gledelig nok kom også månedens siste rapport fra cBrain inn langt over 
markedets forventning, hvor Danmark vokste med 24,2 %, og dagen før rapporten 
annonserte selskapet dessuten en ny ordre i USA. Selskapet ser dermed ut til å være på 
vei ut av den svært utfordrende perioden som har preget virksomheten i det siste. 

• Dermed har 33 av 34 innehav rapportert, hvor kun Sectra gjenstår i september. 
• Når vi summerer mottatte rapporter, er bildet overordnet svært sterkt. Av de 33 

selskapene som hittil har rapportert, overgikk 16 forventningene, 14 leverte i linje med 
forventningene og kun tre kom inn svakere enn forventet. Vi må gå tilbake hele veien til 
Q2 2022 for å finne en like sterk samlet leveranse fra portføljeselskapene. Den 
forbedrede fundamentale utviklingen bør gi fortsatt støtte til aksjekursene, i linje med 
den utviklingen vi begynte å se i løpet av august. 

• August har også innebært et stort antall givende selskapsbesøk og møter med 
selskapsledelser. Vi har blant annet hatt enkeltmøter med Bravida, VBG, Inwido, 
Lime, engcon, HMS Networks, Absolent, Mycronic, Alimak, SLP og Nolato, samt 
lyttet til Dynavox, Wihlborgs, MedCap, sammen med flere andre interessante 
småselskaper. På månedens siste dag deltok vi også på Mycronics kapitalmarkedsdag. 
Selskapet presenterte oppdaterte finansielle mål og viste frem to nye avanserte 
produkter som ytterligere styrker selskapets teknologiske tilbud og markedsposisjon. 

• Vi tok dessuten anledningen til å reise rundt i Sør-Sverige for å besøke et antall 
konsumentselskaper i form av RVRC, Ellos, WeSports og Electrolux Professional. 
Disse inngår ikke i fondet, men gav interessante innsikter innen konsumentområdet. 
 

Månedens sterkeste og svakeste aksjer  
Aksjene som utviklet seg sterkest i løpet av måneden var cBrain, CTT Systems og Lime, mens 
Asker, Thule og Wallenstam stod for den svakeste utviklingen. cBrain steg over 60 % fra 
nedpressede nivåer etter, som nevnt ovenfor, en sterk rapport og ny ordre i USA. Lime ble gunstig 
påvirket av en sterk rapport samt en økt tiltro til forretningskritiske programvareselskapers 
langsiktige kundeverdi, utover ren kodegenerering. Asker og Thule fortsatte samtidig å utvikle 
seg svakt etter rapporter i linje med forventningene. 

Avslutning: Seks år med verdiskaping i et langsiktig maraton 

Vi fortsetter å oppleve at verdsettelsene er attraktive i mange småselskaper, og at den 
fundamentale leveransen er god og forbedres. Risikoappetitten for mindre selskaper av høy 
kvalitet returnerte noe i løpet av måneden, noe som gagnet fondet. Forutsetningene er gode gitt 
robust utvikling, solide balanser, forbedret organisk vekst og gode marginer. Vi beholder 
dermed fullt fokus på langsiktig verdiskaping i tråd med Odin-modellen. Stor takk for 
tilliten! 
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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 amerikanske, 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 småsel-
skaper, 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 bærekraftig profil, i tråd med Odin-
modellen. Det vil si ansvarlige selskaper 
med en sterk forretningskultur, og som 
driver konstant forbedring gjennom 
etablerte merkevarer, tydelige nisjer, 
effektivisering og oppkjøp.  

Les om Odin-modellen her >> 

Philip Mesch 

https://odinfond.no/forvaltning/odin-modellen/

