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FORVALTARKOMMENTAR

Aktiemarknaden fortsatte att stiga under juni pé forhoppningar om en fortsatt
nedtrappning av konflikterna i Mellandstern. Odin Sverige levererade en avkastning som
var 1 linje med sitt jaimforelseindex.

Under juni utvecklades Addlife, Avanza och Nordnet starkast. Inga direkta nyheter har
presenterats frdn bolagen, den hoga aktiviteten i aktiemarknaden 4r dock gynnsam for
Nordnet och Avanza vilket kan vara orsaken till dessa bolags starka aktiekursutveckling
under ménaden.

De svagaste aktierna under maj var EQT, Munters och Addnode. Aven hir har inga
direkta nyheter fran bolagen presenterats under ménaden.

Under manaden har ett antal portf6ljforandringar genomforts. Vi har valt att sdlja ut de
resterande aktierna i Hemnet respektive Sagax. Bigge positionerna var relativt sma
innan utforséljningarna gjordes. I Hemnets fall har positionen forsvagats dver tid och vi
agerar alltid efter Odinmodellens 3-pn och har darfor valt att sélja ut de sista aktierna ur
portfoljen. Sagax har under en langre tid haft en lag vikt i portféljen och vi har valt att
allokera pengarna till andra portféljbolag.

Vi har képt in SEB under juni ménad. Odin Sverige har dirmed ater en av de fyra
storbankerna i portfoljen. Var beddmning &r att SEB klarar av alla Odins 3-Pn. En
historisk ROE pa 13-15 procent visar pa en stark prestation. SEB:s position som
husbank till Wallenbergsfaren och en del av det ekosystemet som inte ska underskattas
bade lokalt och internationellt. En &dgare med en oéndlig horisont och en forsiktig
instéllning till kreditrisk, SEB ska &verleva kriser och kunna finansiera bolag i sfaren
over cykler. Priset dr for nidrvarande nira sitt historiska snitt med ett PE pa 11x NTM.

Vi har dven okat var portfoljvikt i Octave under manaden.

Hillbarhetsfokus

Fondens fokus pé hallbarhet ar fortsatt av storsta vikt, dven i ett marknadslige priglat av
fornyad volatilitet i energi- och ravarupriser. Vid utgangen av forsta halvéret 2026 &r
fonden investerad i 20 bolag som har validerade klimatmal enligt Science Based
Targets-initiativet (SBT1). Dessa bolag motsvarar cirka 80 procent av fondens vérde, en
Okning fran drygt 70 procent vid samma tid foregaende ar.

Under kvartalet besokte var hallbarhetsansvarige Bryssel for moten med bland annat
EU-kommissionen och EIB. En tydlig signal var att EU:s klimatpolitiska grundstruktur
ligger fast och att EU ETS och CBAM pa allvar borjar mérkas 2027-2028. Det beror
flera av fondens innehav direkt och starker var dvertygelse om att bolag som tidigt satt
och genomfor vetenskapligt baserade klimatmal &r béttre positionerade over tid, en
parameter vi tar med oss in i dialogerna med bolagen.

Ett av de senaste tillskotten under kvartalet var SEB. Som en av pionjérerna bakom den
grona obligationsmarknaden, med ett eget ramverk sedan 2017, styr och foljer banken
sin omstéllning genom tva egna matt: Carbon Exposure Index, som miter den fossila
kreditexponeringen och Sustainability Activity Index, som miter volymen hallbar
finansiering. Med en av de storsta exponeringarna mot naringslivsfinansiering bland
nordiska banker bidrar SEB dessutom direkt till foretagens omstéllning och tillfor
fonden en bredare diversifiering av den héllbara exponeringen.

Sammanfattningsvis bedomer vi att virderingarna, sérskilt inom smébolagssegmentet,
fortsatt &r attraktiva. Portfoljbolagen har generellt 1ag skuldsdttning och vi ser inte att
den fundamentala utvecklingen motiverar den svagare kursutvecklingen. Tvértom anser
vi att portf6ljen dr vél positionerad for att leverera god avkastning dver tid.

Vi fortsdtter att utveckla portfoljen i linje med Odinmodellen, med fokus pa de tre P:na —
prestation, position och pris.
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Varfér investera i fonden?

Vi hittar manga bra bolag i Sverige.
Flera av dessa ar nischade och har
sméa 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 ér en allcap-fond. P&
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 ocksé liten exponering mot
banksektorn. Vi &r en langsiktig
stockpicker med fa féretag i portfolien
for att maximera vara investerings-
idéer och vi vet att vardeskapande tar
tid. Darfor ar det viktigt att hitta de
foretag som &r vél positionerade pa
l&ng sikt, snarare dn de som levererar
bra siffror pa kort sikt.

Las om Odin-modellen har >>
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