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Fonden har andelsklasser - A, B, C och D

FORVALTARKOMMENTAR

Resultattillvéxten for portféljen 2024 ser ut att bli god och foretagen i fonden fortsétter i
stort sett att leverera bra resultat. De foretag som utmaérker sig positivt & Meta och
Frontdoor, medan de som utmarker sig negativt ar konsumtionsforetagen Dollar General
och Etsy. Detta stammer 6verens med vad vi ser pd marknaden — flera foretag inom
konsumtion har det tufft. Den absoluta avkastningen hittills i ar har varit god, a&ven om
vi ligger efter vart referensindex, som i stor utstrackning drivs av ett fatal stora foretag,
kanda som "The Magnificent Seven", samt foretag inom halvledarsektorn. Den
amerikanska aktiemarknaden hade en positiv avkastning under september och préglades
av optimism efter den forsta rantesankningen fran den amerikanska centralbanken.

| forra manadskommentaren skrev vi om hur stabila och varaktiga kundrelationer ger
motstandskraftiga affarsmodeller och stabila kassafloden. | boken Capital Returns
fokuseras det pa utbudssidan och kapitalcykeln. Boken bygger pa idén att avkastningen
inom en bransch blir bast nar det rader brist, bade pa konkurrenter och kapital. Kallor
till god kapitalavkastning kan vara att 1) 6kad kapitaldisciplin genom att kapital flodar
ut ur en bransch och 2) att det finns intradesbarriérer. 1 Odin letar vi sarskilt efter det
sistndmnda, eftersom intradesbarridrer och begrénsat utbud kan ge marknadsledarna
storre prissattningsmakt. Fa och rationella aktorer, samt brist, minskar risken for att fa
kapitaltillforsel dver tid.

Utmaningen for manga branscher ar att krediter och investeringar vanligtvis verkar
procykliskt och kommer efter langa och gynnsamma perioder pé den aktuella
marknaden. Samtidigt kan det ta tid innan det materialiserar sig i vardeskapandet inom
den aktuella branschen. Det gor att cyklerna ofta kan vara langa. Kapitaltillforsel over
tid kan bidra till att 6ka utbudet, flytta utbudskurvan och darmed minska lénsamheten
inom branschen, dven om det ar svart att se nar detta pagar. Ett exempel pa det ar
telekomboomen i slutet av 90-talet.

Foretag belonas ofta for tillvaxt i tillgangar, atminstone pé kort och delvis medellang
sikt. Risken &r dock alltid att detta kan leda till att kapitalavkastningen faller 6ver tid.
Darfor ar det viktigt att de strukturella aspekterna av en bransch, som ndmnts ovan,
kombineras med att ledningen formar forvalta foretagets utgangspunkt inom den
aktuella branschen och darmed kapitalet pa ett bra satt. Det betyder att det ar 6nskvart
att ledningen &r mer fokuserad pa att skapa langsiktigt varde 4n pa imperiebyggande och
att de forstar den branschen de &r en del av. Till exempel kan det, utifran den aktuella
situationen, vara mer [ampligt att kdpa tillbaka aktier eller dela ut utdelningar, och
darmed minska kapitalbasen, dn att exempelvis investera. En ledning som fokuserar pa
att maximera vardet per aktie kommer dock att vara mer forsiktig med procykliska
investeringar.

Ett exempel &r Copart, som vi har &gt sedan januari 2022, och som hanterar, lagrar och
séljer i huvudsak krockade bilar som forsékringsbolagen bedémer vara for skadade for
att reparera. Foretaget rapporterade resultat i borjan av september. Copart har hog
kapitalavkastning och investerar I6nsamt. Det intressanta med utbudet pa denna
marknad &r att den praglas av att Copart och konkurrenten IAA kontrollerar dver 80
procent av marknaden. Darmed finns det tva rationella aktorer som hanterar utbudet av
skadade bilar. Detta kraver stora landomraden som maste regleras for detta andamal.
Det gor det svart for konkurrenter och nytt kapital att etablera sig. | kombination med
detta begransas konkurrensen av att bilarna séljs pé en helt digital plattform, dar man
maste etablera ett stort utbud och hog omséttning av bilar for att attrahera kopare. Denna
kombination skapar hdga intradesbarridrer. Ledningen i foretaget forvaltar detta pa ett
bra sétt. Ledningen tanker 1&ngsiktigt pa sina investeringar och koper landomraden samt
investerar i teknologi for att skydda de konkurrensférdelar de har.
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Varfor investera i fonden?

ODIN USA erbjuder god exponering mot
ett dynamiskt amerikanskt néringsliv.
Den amerikanska ekonomin &r stark och
vi hittar méanga bra bolag i olika
branscher. En stor hemmamarknad ger
amerikanska féretag bra mojligheter att
véxa sig stora och uppna hég Idnsamhet.
P& den amerikanska marknaden hittar vi
aven foretag som globalt &r ledande
inom sin bransch.

Hur ar fonden positionerad?

ODIN USA &r positionerat i féretag med
starka konkurrensfordelar och goda
forutséttningar for att vaxa sig storre
over tid. Fonden investerar i féretag som
har potential att leverera en vinsttillvaxt
som ar hogre an den genomsnittliga
tillvixten pa marknaden. Lénsam tillvéxt
skapar varde, och det ar foretagens
véardeskapande som driver aktiekurserna
oOver tiden.

Fonden &r valdiversifierad och bestar av
bolag med véletablerade affarsmodeller i
branscher med goda langsiktiga
tillvaxtutsikter. Bolagen ar finansiellt
starka och har ledare som tanker
langsiktigt.
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