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VUOSIKOMMENTIT 

Vuosi 2022 on ollut tuotoltaan heikoin ODIN Small Capin lähes kolmivuotisen 

historian aikana ja heikoin vuosi rahaston vertailuindeksissä sitten vuoden 2008. 

Ensin raivosi finanssikriisi ja juuri nyt Ukrainassa on meneillään traaginen sota. 

Koko pörssin osalta arvioimme, että tämän vuoden heikon kehityksen pääsyynä on 

jyrkkä korkojen nousu. Korkoja on nostanut korkea inflaatio, jota puolestaan on 

nostanut suuresti Venäjän hyökkäys Ukrainaan. 

Pienet yritykset ryhmänä ovat kuitenkin menestyneet tänä vuonna merkittävästi 

osakemarkkinoita kokonaisuutena huonommin. Tälle on monia selityksiä, mutta 

uskomme, että kaksi tärkeää selitystä, jotka erottuvat selvästi, ovat osakekaupan 

heikompi likviditeetti ja hieman korkeampi hinnoittelu. 

Likviditeetin kannalta on normaalia, että vähemmän likvideihin osakkeisiin 

kohdistuu voimakkaampi vaikutus heikoilla markkinoilla – osakekurssit 

yksinkertaisesti muuttuvat paljon herkemmiksi myynneille. Pidemmällä aikavälillä 

meillä on kuitenkin mukavaa omistaa joitain vähemmän likvidejä osakkeita, 

kunhan ne ovat kannattavissa yrityksissä, joilla on vahva asema ja jotka kehittyvät 

hyvin, ja kunhan rahaston likviditeetti kokonaisuudessaan on riittävän hyvä. 

Arvioimme, että nämä kaksi kriteeriä täyttyvät. 

Viime vuosina ruotsalaiset pienyritykset ja koko ODIN Small Cap on myös 

arvostettu korkeammalle kuin osakemarkkinat kokonaisuudessaan. Mielestämme 

se on ollut järkevää, kun otetaan huomioon heidän korkeampi keskiansioiden 

kasvu. Mutta kun korot nousevat, tuottovaatimukset kasvavat, ja sitten markkinat 

eivät ole enää valmiita maksamaan yhtä paljon tulevista voitoista, jolloin 

arvokkaampia yrityksiä lyödään kovemmin kuin edullisemmin arvostettuihin 

yrityksiin. 

Rahaston heikko suhteellinen tuotto indeksiin verrattuna selittyy tietysti 

yksittäisten osakkeiden vuoden aikana tapahtuneella kehityksellä, johon palataan 

myöhemmin. Arviomme on kuitenkin, että ylivoimainen selitys alituotolle on se, että 

rahaston keskimääräinen yrityskoko on merkittävästi pienempi kuin 

vertailuindeksissä. Keskitymme kuitenkin edelleen kohdeyritystemme 

perustavanlaatuiseen kehittämiseen, vaikka makrotrendit ohjaavat tällä hetkellä 

osakemarkkinoita ja allokaatiota eri omaisuusluokkien ja yritysluokkien välillä. 

Haluamme omistaa yrityksiä, jotka luovat kestäviä arvoja ajan myötä. Vaikka vuosi 

2022 oli osakekurssilla mitattuna surkea, tulos oli kohdeyhtiöillemme erittäin hyvä. 

Huolimatta erittäin haastavasta ympäristöstä ja joidenkin kohdeyritysten voittojen 

laskusta, tätä kirjoitettaessa on arvioitu, että kohdeyritysten yhteenlasketut voitot 

kasvoivat keskimäärin peräti 68 % osaketta kohden vuonna 2022 verrattuna 

vertailuindeksin 23 prosenttiin. Ilman CTT:tä, joka kärsi viime vuonna kovasti 

Covidista ja jonka tuloskasvu oli siksi poikkeuksellisen korkea, kun tulos elpyi tänä 

vuonna, salkun yhteenlaskettu tuloskasvu on 19 % osaketta kohden. 

Vuodelle 2023 odotukset ovat alentuneet, mutta vaikka joidenkin kohdeyritysten 

odotetaan laskevan tulostaan, koko salkun tuloskasvuksi odotetaan 9 % vuonna 

2023 ja 17 % vuonna 2024. Uskomme, että se on perustavanlaatuinen kehitys, 

joka on ratkaiseva pitkän aikavälin tuoton kannalta. Nyt myös odotukset ovat 

laskeneet huomattavasti, joten vaikka tulevaisuus on aina epävarma, olemme nyt 

optimistisempia kuin vuosi sitten. 

Miksi kannattaa sijoittaa ODIN Small 

Cap -rahastoon?  

Pohjoismaat ovat juuri oikea toiminta-

alue kansainvälistymistä 

suunnitteleville yrityksille. Korruptio on 

harvinaista, elintaso on korkea, 

omistusrakenne on selkeä ja 

ulkomaille investoimiseen on totuttu 

panostamaan. Mielestämme 

pohjoismaisissa ja varsinkin 

ruotsalaisissa pienyrityksissä piilee 

suuria mahdollisuuksia. Ruotsalaiset 

pienyritykset ovat pärjänneet viime 

vuosikymmenellä paremmin kuin 

Yhdysvalloissa sekä muissa Euroopan 

maissa ja Pohjoismaissa toimivat 

pienyritykset. Uskomme, että tämä 

suuntaus jatkuu. Tällaisten yritysten 

aktiivisena omistajana rahastolla on 

niihin suuri vaikutusvalta, joten 

voimme saada läpi tarvittavia 

muutoksia.  

Millaisiin yrityksiin ODIN Small Cap on 

sijoittanut?  

Pääpaino on ruotsalaisissa 

pienyrityksissä, koska suurin osa 

pienyrityssijoituskohteiden joukosta on 

ruotsalaisia (noin 350 yhteensä 675 

yrityksestä). ODIN Small Cap -rahaston 

kaikkien sijoituskohteiden profiili 

täyttää sijoitusfilosofiamme eli ODIN-

mallin vaatimukset. Rahasto sijoittaa 

yrityksiin, joissa on vahva kulttuuri ja 

joita kehitetään jatkuvasti 

panostamalla tuotemerkkeihin, 

tehostamalla, tekemällä yrityskauppoja 

ja erikoistumalla.  

VUOSIKOMMENTIT 2022 Salkunhoitajat: 
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Lue lisää ODIN-menetelmästä 

tästä >> 
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Rahaston tuottoon eniten vaikuttaneita yrityksiä 

Viime vuonna pystyimme toteamaan, että valtaosa osakekursseista nousee vahvan osakemarkkinavuoden aikana, ja vuoden 

2021 loppuun mennessä 30 kohdeyritystä 35:stä oli osoittanut positiivista kurssikehitystä. Nyt voidaan todeta, että vuosi 2022 

oli täysin päinvastainen - vuoden lopussa 32 kohdeyritystä 33:sta oli osoittanut negatiivista kurssikehitystä.  

Negatiiviset 

Kolme suurinta negatiivista tekijää vuonna 2022 ovat olleet CTEK, SwedenCare ja Sdiptech. CTEK listautui pörssiin viime 

vuonna ja on kohdannut useita haasteita, kun taas SwedenCare ja Sdiptech tekivät viime vuonna useita suuria yritysostoja. 

Silloin osakemarkkinat rakastivat yritysostoja, mutta tänä vuonna mieliala on päinvastainen – kaikki hankinnat katsotaan 

(jollakin oikeudella) riskialttiiksi, ja tänä vuonna sitä haluttiin välttää. 

Kokonaisarviomme tähän mennessä on kuitenkin, että tehdyt yritysostot ovat yleisesti luoneet lisäarvoa yrityksille. Sekä 

SwedenCarella että Sdiptechillä on kokemusta arvoa luovista yritysostoista, emmekä usko, että vuonna 2021 ostettu oli paljon 

huonompi kuin aiempina vuosina hankittu. Mutta ehdoton johtopäätös asiasta kestää vielä vuoden tai kaksi ennen kuin 

saamme sen selville. Kaikille kolmelle yhtiölle on yhteistä myös se, että niiden osakkeet nousivat vuonna 2021 erittäin 

voimakkaasti. 

Ostimme CTEKin listautumisannin yhteydessä vuoden 2021 kolmannella neljänneksellä. Osakkeella oli erittäin vahva 

hintakehitys, 99 % nousussa jo ensimmäisenä päivänä ja jatkoi sitten nousuun.  

Vuonna 2022 ilmapiiri kuitenkin kääntyi ja osake on pudonnut tänä vuonna 80 % kahden todella heikon neljännesvuosiraportin 

vauhdittamana. Vahva raportti toisen vuosineljänneksen jälkeen ei ole riittänyt hidastamaan heikkoa kehitystä. Yhtiö on 

kärsinyt useista poikkeuksellisista olosuhteista ja pääpainomme vuoden aikana on ollut arvioida, mikä on itse asiassa vain 

väliaikaista ja mikä (jos mikään) on pysyvää liiketoiminnan heikkenemistä. 

Loppujen lopuksi päädyttiin siihen, että suuri osa tänä vuonna tapahtuneesta on luultavasti ollut valitettavaa sattumaa, mutta 

olemme myös saaneet entistä enemmän kunnioitusta sähköautojen laturimarkkinoilla vallitsevaa äärimmäistä kilpailua 

kohtaan. Siksi arvioimme tällä hetkellä CTEKin pitkän aikavälin aseman heikommaksi kuin vuosi sitten. 

Päätimme siis lopulta myydä omistusosuuden joulukuun aikana, vaikka osake on halventunut merkittävästi. Pidämme 

yrityksestä ja sen ahkerasta henkilöstöstä ja toivomme todella, että he onnistuvat kääntämään suunnan ja vahvistamaan 

jälleen asemiaan. 

Myös SwedenCaren hintakehitys on ollut erittäin heikko vuoden aikana - myös 80 %:n laskulla viime vuoden 137 % nousun 

jälkeen. Yhtiö teki useita suuria yritysostoja vuonna 2021 ja myös erittäin suuren yrityskaupan tammikuussa 2022. Päätimme 

sitten tukea yritystä yrityskaupan yhteydessä toteutetussa suunnatussa osakeannissa ja siten lisäsimme asemaamme, mutta 

sitten olemme pienentäneet positiotamme asteittain vuoden aikana, koska neljännesvuosiraportit (erityisesti Q1 ja Q3) eivät 

vastanneet odotuksia, kun taas yritysostot lisäsivät velkaantumista, mikä lisäsi taloudellista riskiä. Vuoden lopussa meillä on 

siis lähes yhtä paljon osakkeita kuin vuoden alussa ja yhtiön paino salkussa on 1,1 %. 

Arviomme on edelleen, että ravintolisät jne. lemmikkieläimille on houkutteleva markkinarako ja SwedenCare on edelleen 

hyvässä asemassa näillä markkinoilla. Toistaiseksi arvioimme myös, että toteutuneet yritysostot luovat arvoa, mutta tätä 

seuraamme tiiviisti jatkossa. 

Sdiptech on myös ollut heikko vuoden aikana. Sdiptech voidaan luokitella sarjahankkijaksi, ja koska myös tämä yritys on 

viimeisen vuoden aikana lisännyt velkaansa yritysostojen yhteydessä, osakemarkkinat ovat suhtautuneet siihen hyvin 

skeptisesti. Myös yksi viime vuoden yritysostoista, sähköautojen latureita tarjoava Rolec, on kohdannut haasteita Iso-Britannian 

markkinoilla tapahtuneiden suurten odottamattomien muutosten vuoksi. Tämä on kuitenkin vain yksi monista kohdeyrityksistä, 

ja suurimmalla osalla tytäryhtiöistä menee erittäin hyvin, minkä vuoksi Sdiptechin kokonaisuutena odotetaan edelleen 

kasvattaneen osakekohtaista tulostaan 36 % vuonna 2022, minkä vuoksi olemme edelleen mukana suhteellisen korkealla 

painolla, joka on noin 4 %. 

Positiiviset 

Chemometecistä tuli vuoden ensimmäinen uutuus helmikuun ostomme yhteydessä. Chemometec on tanskalainen yritys, joka 

on maailman johtava solujen laskennassa ja analysoinnissa NucleoCounter-tuotteilla. Tuotteita käytetään muun muassa 

verisyöpäpotilaiden veren analysointiin ja käsittelyyn. Yhtiön historiallinen kehitys on ollut poikkeuksellisen hyvää ja arvioimme 

tulevaisuuden aseman erittäin vahvaksi. Hinta on korkea, mutta se oli pudonnut yli 40 % syyskuun 2021 huipusta tammikuun 

2022 loppuun, mikä oli juuri ennen kuin aloitimme ostamisen. Olemme yrittäneet hyödyntää tilaisuutta laajentaa asemaa, kun 

osake on laskenut eri aikoina vuoden aikana, mikä on toistaiseksi toiminut hyvin yhtiön vahvaan peruskehitykseen nähden. 

Vuodenvaihteessa positio painaa 4,4 % salkusta. 

 



 

 

 

Engcon on myös uusi omistusosuus, jonka ostimme yhtiön kesäkuun listautumisannin yhteydessä, joka oli vuoden 

ensimmäisen puoliskon pahimman osakemarkkinoiden pudotuksen jälkeen. Engcon on maailman johtava rototilttien 

valmistaja, joka lisää huomattavasti kaivuukoneiden tuottavuutta. Yrityksellä on pitkä historia kannattavasta kasvusta, joka on 

tähän asti ollut pääosin pohjoismaista, jossa levinneisyys on edennyt pitkälle. Mutta he ovat myös alkaneet toimia maissa, 

joissa rototilttejä ei juuri käytetä nykyään. Uskomme, että tämä antaa yritykselle hyvät mahdollisuudet jatkuvaan kannattavaan 

kasvuun useiden vuosien ajan, vaikka rakennusalalla onkin haasteita lähitulevaisuudessa. Olemme periaatteessa antaneet 

omistuksen olla paikallaan vuoden aikana ja vuoden 2022 lopussa salkun paino on hieman yli 2 %. 

MedCap on ainoa osake, jonka osakekurssi todella nousi vuoden 2022 aikana (+22 %). Tämä johtuu luultavasti osittain siitä, 

että terveydenhuoltoalaa pidetään yleisesti defensiivisenä ja turvallisempana vaikeina aikoina, mutta myös siitä, että yhtiö 

julkaisi vuoden aikana yleisesti hyviä raportteja ja teki myös pari yritysostoa vuoden aikana. Vuoden lopussa MedCapin paino 

on hieman yli 2 %. 

Muutoksia vuonna 2022 

Vuoden 2022 aikana olemme ostaneet neljä uutta ja myyneet pois kuusi yritystä, mikä on vähentäneet omistusmäärän 35 

yrityksestä 33:een. Muutosten yleisenä tavoitteena on ollut salkun laadun parantaminen. Olemme pyrkineet hyödyntämään 

tilaisuuden ostaa todella hyviä, vuoden aikana merkittävästi halventuneita yrityksiä ja rahoittaa ostot myymällä heikomman 

markkina-aseman omaavia yrityksiä. Pitkällä aikavälillä uskomme sen luovan arvoa, mutta kuten aina, se edellyttää, että uudet 

yritykset jatkavat toimituksia ja kehitystä hyvin. 

Uudet omistukset 

Chemometec oli vuoden ensimmäinen lisäys, kun ostimme sen helmikuussa, ja se on toistaiseksi ollut hyvä sijoitus.  

Ostimme Fortnoxin maaliskuussa ja se oli siten vuoden toinen uusi lisäys portfolioon. Olemme seuranneet Växjössä toimivaa 

ohjelmistoyritystä useiden vuosien ajan, koska se on yksi ruotsalaisista yrityksistä, joilla on historiallisesti paras menestys, 

erittäin korkea orgaaninen kasvu ja hyvä kannattavuus. Fortnoxilla on myös erittäin vahva asema, koska se on yli 400 000 

ruotsalaisen pienyrityksen toiminnan keskus. 

Ainoa syy, miksi emme ole ostaneet osaketta aiemmin, on ollut korkea hinta, mutta helmikuussa 46 %:n pudotuksen jälkeen 

huipulta, arvioimme hintalapun hyväksyttäväksi ja ostimme pienemmän position. Edelleen korkean arvostuksen vuoksi 

pysyimme kuitenkin alun perin alhaisessa painossa, vajaassa 2 %:ssa, joka vuoden aikana nousi 3,5 %:iin osittain johtuen 

kurssinoususta alkuperäisestä hankinnasta, ja jossain määrin myös meidän kauttamme nostamalla positiota 30 % 

loppuvuoden aikana - lähinnä lokakuussa, jolloin osake laski taas hieman. Niin kauan kuin yritys jatkaa kannattavaa kasvuaan 

ja vahvistaa asemaansa, uskomme Fortnoxin olevan erinomainen pitkän aikavälin sijoitus. 

Engcon oli vuoden kolmas uusi hankinta ja se tuli salkkuun yhtiön listautumisannin yhteydessä kesäkuussa.  

Myydyt osakkeet 

Myimme Eolus Vindin pois helmikuussa. Eolus on erittäin mukava yritys, josta pidämme, mutta he kärsivät useista suurista 

viivästyksistä ja silloin ei ollut mahdollista ylläpitää toivottua hyvää kustannushallintaa. Uskomme edelleen, että yhtiön 

tulevaisuus on valoisa, mutta lisääntyvän epävarmuuden vuoksi päätimme kohdistaa pääomat uudelleen (tässä tapauksessa 

Chemometecille). 

AFRYsta tuli maaliskuussa toinen myymämme yritys vuoden aikana. AFRY on myös hyvin johdettu yritys, joka näytti selvinneen 

kovasta pandemiakaudesta suhteellisen hyvin. Arvioimme kuitenkin Fortnoxin pitkän aikavälin potentiaalin entistä 

houkuttelevammaksi, minkä vuoksi päätimme myydä AFRYn rahoittaaksemme Fortnoxin oston. 

Myimme Axfoodin, joka oli yksi harvoista vuonna 2022 hyvin menestyneistä osakkeista Engconin hankinnan yhteydessä 

kesäkuussa. Axfood on erittäin mukava ja hyvin johdettu yritys, jota haluaisimme omistaa pitkällä aikavälillä, mutta koska ODIN 

Small Capin oletetaan olevan todellinen pieniyhtiöinen rahasto, myymme jatkuvasti yrityksiä, jotka alkavat kasvaa liian suuriksi. 

Koska positiivisen osakekurssikehityksensä myötä Axfood kasvoi ja alkoi lähestyä sen ulkorajaa, jolloin yritystä voi vielä kutsua 

pieneksi yritykseksi. 

Cary Groupin hintakehitys oli alkuvuonna erittäin heikko ja kesäkuun lopussa pääomistaja Nordic Capital teki julkisen 

ostotarjouksen, joka halusi yhdessä CVC:n kanssa ostaa yhtiön takaisin ja poistaa sen pörssilistalta. Omistimme Caryn sekä 

ODIN Sverigen että ODIN Small Capin kautta ja olimme kasvattaneet asemaamme kesäkuun alun aikana ja olimme yksi 

suurimmista omistajista tarjouskilpailutilanteessa. Hylkäsimme alkuperäisen tarjouksen, mutta sen nostamisen jälkeen 

päätimme lopulta hyväksyä tarjouksen. 

Myimme NP3 Fastigheterin marraskuussa, mikä oli vaikea päätös, koska se on yritys, josta pidämme kovasti. NP3:lla oli 

kuitenkin hyvin alhainen salkun paino ennen myyntiä ja tällaisessa tilanteessa on ollut kysymys, pitäisikö yhtiön painoa nostaa 

kunnolla vai myydä omistus kokonaan. Ottaen huomioon koko kiinteistöalan tällä hetkellä kohtaamat haasteet, korkea 

velkaantuneisuus ja jyrkästi nousevat korot, meillä oli toistaiseksi mukavampaa laittaa rahat muualle. 



 

 

 

CTEKistä tuli viimeinen myyty yritys juuri ennen vuodenvaihdetta, mikä oli ehkä vuoden vaikein päätös, koska uskomme, että 

CTEK on pohjimmiltaan myös laatuyritys.  

Näkymät vuodelle 2023 

ODIN Small Cap – Parempaa laatua halvemmalla 

Nyt yksimielinen odotus näyttää olevan, että vuodesta 2023 tulee taantuman vuosi. Taantuma vaikuttaa luonnollisesti kaikkiin 

yrityksiin. Mutta parhaat yritykset hyödyntävät ympäröivää tiukempaa maailmaa ja ottavat suuremmat markkinaosuudet. Se on 

aivan kuten urheilumaailmassa – jyrkimmissä ylämäissä voit todella erottaa vahvimmat urheilijat. Uskomme, että meillä on 

huippujoukkue, joka on täynnä monia maailman parhaita urheilijoita.  

Osakkeen hinta on vain osakkeen hinta. Tärkeämpää on yrityksen arvo ja se, miten tämä arvo kehittyy ajan myötä. Se on 

sanottu ennenkin, mutta kannattaa toistaa: Price is what you pay, value is what you get. Uskomme tämän vuoden korkean 

tuloskasvun osoituksena siitä, että kohdeyritystemme arvot ovat jatkaneet nousuaan vuonna 2022, ja arvioimme, että 

ostamamme uudet yritykset ovat pääsääntöisesti laadukkaampia kuin myymämme. Samaan aikaan osakkeiden hinnat ovat 

laskeneet jyrkästi. Useimmissa muissa yhteyksissä useimmat ihmiset luultavasti pitävät sitä varsin houkuttelevana: 

Korkeampaa laatua halvemmalla. 
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Tietoa rahastosta

5 eniten tuottanutta omistusta 1 kk (EUR) 5 eniten tuottanutta omistusta v a (EUR)

Engcon B 0,26 %

MedCap 0,19 %

Avanza Bank Holding 0,18 %

Fortnox -0,18 %

CTT Systems -0,20 %

5 vähiten tuottanutta omistusta v a (EUR)

SwedenCare -3,21 %

Troax Group A -2,68 %

Sdiptech B -2,67 %

MIPS -2,45 %

Bufab -2,17 %

OEM Intl B 0,39 %

Lime Technologies 0,31 %

MIPS 0,19 %

Bravida Holding 0,15 %

Avanza Bank Holding 0,11 %

5 vähiten tuottanutta omistusta 1 kk (EUR)

Chemometec -0,95 %

Medistim -0,65 %

Sdiptech B -0,35 %

Thule Group -0,22 %

Thunderful Group -0,22 %
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UCITS

ODOSCCE SS

Aktiivisesti hoidettu osakerahasto

10 NOK

C-luokan aloituspäivä

Hallinnointipalkkio

Juoksevat kulut (Viime

Osto-/Myyntipalkkio

Indeksi

Rahaston muoto

Bloomberg-koodi

Sijoitusprofiili

Minimimerkintä

Pääomat yht. 341 mill EUR

Riskiluvut EUR

Riskitaso 6 / 7

*) Volatiliteetissä käytetään yhden kuukauden tuottolukuja.

Markkina-arvo (miljardi NOK)
20-100 15,64 %

<20 83,21 %

Historiallinen tuotto ei ole tae tulevasta. Tuleva tuotto riippuu muun muassa osakemarkkinoiden kehityksestä, salkunhoitajien ammattitaidosta, rahaston riskinotosta sekä rahasto-osuuksien

hallinnoinnista perittävistä kuluista. Kurssitappiot voivat muuttaa tuoton negatiiviseksi.

Tuottohistoria % (EUR)*

* 12 kk ja sitä pidemmät tuotot ovat keskimääräisiä vuosittaisia tuottoja. Kertynyt tuotto on ajanjakson

kokonaistuotto. Tuottoluvut, ennen osuusluokan perustamista, perustuvat vanhimman osuusluokan tuottoihin

huomioiden osuusluokan hallinnointipalkkion.
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-

-

-

-

-

-

-

-30,03

-39,26

Indeksi, kertynyt - - - - - - -34,63

Vuosittainen tuotto % (EUR)

50,2
57,0

-42,4

27,9
34,6

-36,8

2020 2021 2022
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Kehitys viim. 5 v. % (EUR)
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