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Vuoden yhteenveto

Vuosi 2020 oli erittdin haastava Euroopan maille. Covid-19 vei ja vie
edelleen monia ihmishenkid. Pandemia asetti alueen mittavaan
kokeeseen. Tarvittavat toimenpiteet, kuten yhteiskuntien
sulkeminen, johtivat talouden rauhanajan syvimpaan taantumaan.
Useimpiin yrityksiin kohdistuva kysynté on vahentynyt, ja tyottomyys
on kasvanut.

Onneksi viranomaiset ja keskuspankit reagoivat talouskriisiin
nopeasti ja suhteellisen koordinoidusti. Eri maiden suuret
taloudelliset pelastuspaketit sen huikean 50 000 miljardin Norjan
kruunun summan lisaksi, jonka G20-maat onnistuivat kerdamaan
kokoon, osoittivat, ettd talous haluttiin pelastaa hinnalla milla
hyvansa. Tama luultavasti esti uuteen finanssikriisiin joutumisen.

Jouluaattona kuultiin, ettd Britannia ja EU ovat vihdoin p&aasseet
sopuun maiden valisista suhteista, kun Britannia eroaa EU:n
sisamarkkinoista ja tullilitosta vuonna 2021. Tama oli kauan
odotettu ja hyva uutinen. Kauppasopimus ehkéisee suurta
talouskriisia ja toivottavasti parantaa ennustettavuutta
tulevaisuudessa yritysten eduksi.

Euroopan osakemarkkinat olivat vuoden paattyessa negatiivisella
alueella (euroina), mutta kaikesta huolimatta tulos oli parempi kuin

mihin yleinen talouskehitys normaalisti oikeuttaisi.
Osakemarkkinoiden tuottojen ja taustalla olevan talouskehityksen
valilla on vallinnut kuilu. Tah&n on luonnollinen selitys. Alhainen
korkotaso vahentda muiden omaisuusryhmien kiinnostavuutta.
Lisdksi massiiviset viranomaisten padomaruiskeet ovat tukeneet
markkinoita.

Rahapoliittisten toimenpiteiden perusteella voisi paatella, etta
korkotaso pysyy matalana todennakdisesti pitkdan. Tama on
antanut lisapotkua kasvuyrityksille eli yrityksille, joiden ansioista
suuri osa on vasta tulossa. Tulevien rahavirtojen nykyarvo on
korkeampi, kun korot ovat alhaiset, ja yritykset ovat siksi
kannattavampia. Sellaiset yritykset, jotka on hinnoiteltu edullisiksi
suhteessa kirjanpitoarvoihin ja voittoon, tulivat jalkijunassa. Nama
yritykset ovat riippuvaisempia vahvasta taloudesta samalla tavoin
kuten pankit ja suhdanneherkilla aloilla toimivat yritykset.
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Tuotto

Tuotot perustuvat pitkalla aikavalilla rahaston yritysten arvon
luomiseen (tuloksen kasvu + osinko) ja uudelleenhinnoitteluun.
Useiden kasvuvuosien jdlkeen tdmé& suuntaus luonnollisesti muuttui
vuonna 2020. Odotamme rahaston sijoituskohteiden tuloksen
(paikallisessa valuutassa) laskevan noin 15 prosenttia vuoteen 2019
verrattuna. Saimme lahes 3 prosenttia rahaston arvosta osinkoina.

Sijoituskohteet

Kun arvioimme omistamiemme yritysten kehitystd, emme ole
ensisijaisesti kilnnostuneita osakekurssin kehityksesta. Tiedamme,
etta lyhyella aikavalilla tuloksen kehitys ja osakkeen tuotto eivat aina
vastaa toisiaan. Pitkalla aikavalilla hyvin toimivat yritykset kuitenkin
palkitaan hyvalla osakekurssin kehityksell&.

Sijoituskohteillamme, joille yritysostot ovat olleet keskeinen osa
kasvustrategiaa, on ollut hyva vuosi. Monet yritykset ostavat muita
yrityksid aiempaa useammin. Vahvat taseet ja hyva kassavirran
muodostuminen ovat mahdollistaneet lisdarvon tuottamisen muutoin
haastavina aikoina. Esimerkiksi Bunzl ja IMCD seka it-yritykset
Keywords Studios ja Dassault Systemes ovat kasvattaneet
rahaston arvoa mukavasti.

Kun vuosi 2020 alkoi, suhteellisen suurella osalla rahastosta oli
sijoitettu terveydenhuolto- ja kuluttajayrityksiin. Niiden ansainta on
pysynyt kunnossa tai jopa vahvistunut pandemian seurauksena.

Yksi rahaston suurimmista positioista eli Roche sai suurta kysyntaa
erittain tehokkaille covid-19-diagnostiikkakoneilleen ja testeilleen.
Diabeetikot tarvitsevat edelleen Novo Nordiskin insuliinivalmisteita.
Finish-astianpesutablettien ja Vanish-pyykinpesuaineiden kauppa
kéavi talouden taantumasta huolimatta. Nama kaksi tuotemerkkia ja
monet muut kuuluvat brittilaiselle Reckitt Benckiserille.

Eniten rahaston tuottoa kasvatti ensimmaiselléa vuosipuoliskolla
IMCD. Se toimii raaka-aineiden ja erikoiskemikaalien
tukkukauppiaana. Vuosi osoitti, ettd sen liiketoimintamalli on vankka
ja kestéaa hyvin myos talouden laskusuhdanteessa. Raaka-aineiden
ja erikoiskemikaalien tukkukauppa on vahemman hintaherkkaa kuin
suurissa maarissa myytavien tavallisten kemikaalien. Monet
asiakkaat toimivat vAhemman suhdanneherkilla markkinoilla, kuten
elintarvike-, laéke-, hygienia- tai hyvinvointialalla. IMCD on jatkanut
yritysostoja koko kriisin ajan. Syyskuussa IMCD osti merkittdvan
intialaisen laékkeiden raaka-aineiden tukkukauppiaan. Yrityskauppa
rahoitettiin osakeannilla, johon rahasto osallistui osuutensa
mukaisesti.

Vaikka itavaltalaisen anturivalmistaja AMS:n osakekurssi alittaa
vuoden takaisen tason on x prosentilla, se kasvatti rahaston arvoa
reilusti. Tama johtuu siitd, ettd rahasto osallistui huhtikuussa
padomanhankintaan saksalaisen Osramin oston rahoittamiseksi. >>




Salkunhoitajan vuosikatsaus 2020 — ODIN Europa

<< Vaikka suunniteltu liikkeeseenlasku tapahtui pahimpaan
mahdolliseen aikaan, se kuitenkin merkittiin tayteen isojen pankkien

tuen avulla. Positiomme yrityksessa enemman kuin kaksinkertaistui.

Liséksi jalkikateinen vahvaa kurssin kehitys palkitsi.

Rahaston pienemmaét ja suhdanneherkemmat yritykset kehittyivat
heikoimmin. Pankki-, rahoitus- ja vakuutusalan yritykset ovat
paasseet vahvaan myo6tatuuleen osakemarkkinoilla. Brittilainen
finanssialan yritys Arrow on yksi niistd. Osakkeen alhainen
likviditeetti, velkataakka ja altistuminen Italian markkinoille johtivat
siihen, ettd osakkeet myytiin pois maaliskuussa. Osakekurssi nousi
voimakkaasti, kun yritys osoittautui toimivan mallikkaasti koko
vuoden ajan ja perusti uuden 1,7 miljardin euron rahaston, joka
sijoittaa perintd&n. Tama rahasto koostuu paaasiassa ulkoisista
varoista. Arrow sijoittaa samaan rahastoon, ja sité rahoitetaan
yhtiobn oman taseen kautta. Siksi yritys odottaa voivansa vahentaa
omaan taseeseensa vaikuttavia sijoituksiaan vahitellen ja
hallinnoivansa yh& enemman ulkoisia varoja. Tama on osa
Arrowissa meneillaan olevaa hajautusta, jossa 1) yritys laajenee
maantieteellisesti, 2) ostaa erilaisia velkasalkkuja ja 3) siirtyy
toimimaan aiempaa useammissa arvoketjun osissa. Talla
sijoituksella on suuret kasvun mahdollisuudet. Tosin myos riski
ylittaa keskitason, joten tdma positio pidetdaan rahastossa pienena.

Myds erikoisvakuutusyhtio Beazleyn osakekurssi on kehittynyt
heikosti. Vakuutusyhtitille jatetéan enemman korvausvaatimuksia
pandemian seurauksena. Tama on rasittanut yrityksen tulosta.
Mielestdmme Beazley kuuluu Euroopan parhaiden
vakuutusyhtididen joukkoon. Yritys kaytti tilannetta hyvakseen
palkkaamalla kilpailijoilta useita vakuutusasiantuntijoiden tiimeja
(underwriters), joten todennakoisesti se selviytyy kriisistd. Taman
vakuutusyhtion altistuminen COVID-19:lle on hallittavissa.
Vakuutusyhtio hyotyy pitkalla aikavalilla vakuutustuotteiden
korkeammista hinnoista. Paatimme kasvattaa positiota tdssa
yrityksessa osallistumalla huhtikuussa jarjestettyyn osakeantiin.
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Salkkumuutoksia

Mielestdmme rahaston aktiivisen hallinnoinnin tulee perustua
vahempdaan paatosten maaraan, hitaampaan muutosnopeuteen
seka huolelliseen etsimiseen ja analysointiin. Tydémme on tutkia
yrityksia ja toimialoja lukemalla vuosikertomuksia, analyyseja, kirjoja
ja uutiskirjeitad seké tapaamalla analyytikoita ja yrityksen johtoa.
Uskomme, ettd karsivallisyys ja rajallinen kauppojen maara auttavat
saamaan aikaan hyvaa ja pitkakestoista tuottoa. Siksi rahastoon ei
tehda suurta maarad muutoksia vuodesta toiseen.
Osakemarkkinoiden suuret heilahtelut ovat tarjonneet
mahdollisuuksia, joita olemme hyddyntdneet. Osakemarkkinoiden
romahdus ensimmaisell&d vuosineljannekselld antoi meille
mahdollisuuden ostaa yrityksia, joita olemme seuranneet sivusta jo
pitkaan.

Vuonna 2020 rahastoon ostettiin neljdn uuden yrityksen osakkeita.
Ne ovat Keywords Studios, Dassault Systemes, Cancom ja Porvair.

Saksalainen Cancom on yksi Saksan suurimmista integroiduista IT-
taloista. Se suuntaa palvelunsa pienille ja keskisuurille yrityksille ja
toimii suurten IT-infrastruktuuri- ja digitalisaatioprojektien one stop
shop -paikkana. Uskomme, etta sen historiallisesti vahva kasvu
jatkuu. Saksan it-markkinat ovat erittain houkuttelevat, koska monet
saksalaisista yrityksista ovat digitalisaatiomatkan alkuvaiheessa.
Lisaksi uskomme, ettéd konsolidoinnilla on suuri merkitys talle
yritykselle. Markkinat ovat erittain pirstoutuneet, joten yritysostot

ovat tarked osa sen kasvustrategiaa. Lyhyella aikavalilla
asiakkaiden kototoimistotarpeet vievat kehitysta eteenpain.

Irlantilainen Keywords Studios on ainoa maailmanlaajuinen
pelialan (gaming) luovien ja teknisten palvelujen alihankkija.
Pelaaminen yleistyy kaikkialla maailmassa. Yha suurempi osa

vaestosta pelaa. Pelaaminen on muuttunut lAnsimaisesta poikien
harrastuksesta hyvaksytyksi ja luonnolliseksi jokapaivaisen elaman

osaksi yha kasvavalle osalle vaestosta. Vapaa-ajan maara ja
ostovoima lisdantyvat. Teknologian kehittyminen ja
laajakaistayhteyksien yleistyminen avaavat ovia pelaamiselle.

Uskomme, ettd Keywords kasvattaa markkinaosuuttaan nykyisesta

vaatimattomasta 5 prosentista. Asiakkaat (Google, Microsoft,

Tencent, EA, Ubisoft ja muut) ulkoistavat palveluita Keywordsille.
Yritysostot tuottavat tallekin yritykselle lisdajan myé6ta. Uskomme,
etta riski jaa rajalliseksi, koska yritys ei ole riippuvainen muutaman

yksittaisen pelin, alustan tai asiakkaan menestyksesta.

Dassault Systemes on globaali johtaja muun muassa erittain
ohjelmistoissa. Mielestdmme tama yritys erottuu muista yhtena

Euroopan vahvimmista ohjelmistoyrityksista ennakoitavissa olevien
kasvumahdollisuuksien ja kilpailuetujen suhteen. Liiketoimintamalli

on vankka. Suuri osa tuotoista on toistuvia. Yritys on osittain

perheen omistuksessa. Siina vallitsee vahva kulttuuri. Ajan myoéta

uskomme, etta pilvipohjaiset tuotot lisdavat kannattavuutta
entisestaan.

1880 2020



Salkunhoitajan vuosikatsaus 2020 — ODIN Europa

Toukokuun lopussa ostimme myds ranskalaisen Dassault
Systemesin osakkeita. Tama yritys on globaali johtaja muun
muassa erittain kriittisissa ja monimutkaisissa suunnittelun ja
valmistuksen 3D-ohjelmistoissa. Mielestamme tama yritys erottuu
muista yhten&a Euroopan vahvimmista ohjelmistoyrityksista
ennakoitavissa olevien kasvumahdollisuuksien ja kilpailuetujen
suhteen. Liiketoimintamalli on vankka. Suuri osa tuotoista on
toistuvia. Yritys on osittain perheen omistuksessa. Siina vallitsee
vahva kulttuuri. Ajan my6ta uskomme, etta pilvipohjaiset tuotot
lisaavat kannattavuutta entisestaan.

Amazon-, Visa- ja Dassault-ostojen rahoittamiseksi myimme
kahden etelaafrikkalaisen yrityksen eli Bidvest Groupin ja Bid
Corporationin osakkeet.

Marraskuussa ostimme Thermo Fisher Scientificin osakkeita.
Olemme investoineet Thermo Fisheriin sen laajan tuotevalikoiman
perusteella, jote se myy houkutteleville kohderyhmille, kuten
ladkkeiden valmistamista, geeni- ja kliinista tutkimusta seka
analytiikkaa varten. Vahva orgaaninen kasvu yhdistettyn& olemassa
oleville asiakkaille myytévissa olevan uuden teknologian
ostamiseen on tuottanut ajan mittaan lisdarvoa.

Ostimme vuoden lopussa yhdysvaltalaisen teollisuusyhtio IDEXin

osakkeita. IDEXilla on markkinajohtajan asema useilla pienemmilla
erikoisaloilla. Yhtion liiketoimintamalli on hajautettu, joten konserniin
kuuluvilla yrityksilla on paljon autonomiaa, ja ne voivat tehda tiivista

yhteistyota asiakkaiden kanssa voidakseen mukauttaa tuotteita
asiakkaiden tarpeisiin. Vahvat markkina-asemat johtavat korkeisiin
katteisiin ja vahvaan kassavirtaan, jota yhtic kayttaa yritysostojen
rahoittamiseen.

Porvair Oyj tuli rahastoon joulukuussa yhtena sen pienimmista
yrityksista. Sen markkina-arvo on noin 250 miljoonaa puntaa.
Porvair on suodatin - ja ymparistoéteknologiayritys, joka myy erilaisia
suodatinratkaisuja sdéannellyille toimialoille. N&itd suodatinratkaisuja
kaytetaan ilmailualalla, energia- ja teollisuusyrityksissa,
laboratorioissa ja sulatettaessa erilaisia metalleja, kuten alumiinia.
Porvairin suodattimien avulla yleensa puhdistetaan tai vAhennetdan
paastoja sekad suojataan muita keskeisia jarjestelmia. Rahasto
sijoitti tahan yritykseen, koska siina ennustettavat tuotot (noin 80 %
likevaihdosta voidaan méaaritella kuluttajamaiseksi ja toistuvaksi)
yhdistyvéat pAdoman hyvaan tuottoon ja mielenkiintoisiin
kasvumahdollisuuksiin, joita tiukentuvat saadokset saavat aikaan.
Lisaksi yritys on hajautettu sekd maantieteellisesti etta
toimintamarkkinoidensa osalta.

Rahastosta on myyty pois kolme yritysta: Handelsbankenin, John
Wood ja Subsea 7.
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Paatimme myyda lokakuussa ruotsalaisen Handelsbankenin el
toisen kahdesta pankistamme. Kaupan syyna oli sen strategian
muuttuminen. Pankki paatti tehd& muutoksia hajautettuun
rakenteeseensa vahentamalla pankkikonttoreiden maaraa 380:sta
200:aan. Liséksi pankki on paattanyt tehda muutoksia
kannustinjarjestelmaansa Oktogoneen. Molemmat elementit olivat
niin keskeisia sijoituspaatoksemme kannalta, etta paatimme myyda
koko sijoituksen pois.

Vuoden alkaessa rahastolla oli kaksi pienta positiota
Oljypalveluyhtidissd John Wood Group ja Subsea 7. Ne myytiin
pois ensimmaiselld vuosineljannekselld. Mielestdamme nama
yrityksen kuuluvat eurooppalaisen oOljypalvelualan vakaimpien
joukkoon. Niiden loppumarkkinoiden nakymaét ovat kuitenkin
heikentyneet niin paljon, ettd meidan on vaikea ndhda, etta yritykset
saavat aikaan lisaarvoa lahitulevaisuudessa.

Lisaksi rahaston suurimpia positioita on pienennetty hieman hyvan
suhteellisen tuoton ja hajauttamisvaatimusten vuoksi.

Nakymat ja strategiat
Vaikka useille rokotteille on annettu myyntiluvat ja rokotukset ovat
alkaneet, meneillaan olevan pandemian paattymiseen liittyy

edelleen epavarmuuksia. Kestaa kauan, ennen kuin rokotukset ovat
edenneet niin pitkalle, etta voidaan puhua laumaimmuniteettista. On
myos olemassa viruksen muuntumisen vaara.

Vaikka eteen voi tulla takaiskuja, todennakdisesti talous palautuu
normaaliksi vuoden 2021 loppuun mennessa. TAma tarkoittaa, etta
yritysten ansainta kasvaa koko vuoden ajan. Osa tasta tulosten
paranemisesta on todennakoisesti jo leivottu porssikursseihin.
Todenn&kadisesti jo vuoden 2021 alussa ryhdytaan tahyilem&an
kohti vuotta 2022.

Silloin osakemarkkinoilla pohditaan, miten keskuspankit toimivat
talouden elpyessé. Suuri osa osakemarkkinoilla koronapandemiasta
huolimatta nahtavasta optimismista johtuu maailman
keskuspankkien voimakkaista elvytystoimista ja selkeista
signaaleista, joiden mukaan ne ovat valmiita jatkamaan monia
toimenpiteita viela pitk&an.

Muita tarkeita tekijoita, jotka voivat vaikuttaa yritysten ansaintaan
vuonna 2021, ovat brexitin vaikutukset kaytannon tasolla seka
Kiinan ja Yhdysvaltojen vélinen kauppasota, jota ei ole ratkaistu,
vaikka Yhdysvaltoihin on valittu uusi presidentti.
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Emme halua ennustaa osakemarkkinoiden kehitysta tulevana
vuonna. Keskitymme rahastomme 31 yritykseen. Uskomme
vahvasti, ettda ndma yritykset pystyvat kasvamaan ja saamaan
hyvan tuoton niihin sijoitetulle pAdomalle seuraavien 5-10 vuoden
kuluessa. Markkinoiden odotukset rahaston yritysten tuloksen
kasvulle ovat 25 % vuodelle 2020. Naiden arvioiden epavarmuus on
suuri. Odotamme, etta yritysten osinko suhteessa niiden kokoon
pysyy samalla tasolla kuin vuonna 2020, eli 2-3 prosentissa.

Emme pyri ajoittamaan markkinoita, mutta haluamme pitada
salkkumme monipuolisena, jotta se sisaltaa erilaisia tuotteita,
palveluita, loppumarkkinoita ja asiakasryhmia. Olemme sijoittaneet
yrityksiin, joiden asema on vahva markkinoilla, jotka kaikkien
merkkien perusteella jatkavat kasvuaan. Euroopan vaeston
ikddntyminen, ymparistopaastdjen vahentamisvaatimukset,
tietomaaran jatkuva kasvu, pankkien sdantely, ulkoistaminen ja
keskiluokan kasvu Aasiassa tulevat todennéakoisesti olemaan
vahvoja ja ennakoitavia kasvutekijoitd useiden vuosien ajan.

Olemme myads sijoittaneet useisiin yhtidihin, joilla on johtoasema
pirstaleisilla markkinoilla ja jotka voivat tehostaa liikevaihtonsa
kasvua tekemalla lisdarvoa tuottavia yritysostoja.

Keskitymme liiketoiminnoiltaan, taseeltaan ja johdoltaan
laadukkaisiin yhti6ihin. Ne pystyvat kayttamaan uutta paadomaa
saavuttaakseen tuottoa, joka ylittdd merkittavasti tuottovaatimukset.
Naiden yritysten tuottama lisdarvo nakyy ajan mittaan nousevina
osakekursseina.

Rahasto on hinnoiteltu 22-kertaiseksi suhteessa kuluvan vuoden
tuottoon, mika tarkoittaa omalle paddomalle lahes 16 %:n tuottoa ja
nettovelkaantumista, joka alittaa liikketuloksen. Uskomme, etta tdma
tarjoaa yrityksille houkuttelevia kasvunakymia.

Havard Opland, salkunhoitaja
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