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Fondens och marknadens utveckling
Efter de senaste arens relativt goda resultat ligger ODIN Europa efter sitt
jamforelseindex for 2022. Huvudforklaringen bakom underprestationen ligger i den

!
rotation vi sett fran kvalitetsaktier med goda tillvaxtmojligheter (som vi investerar i) @l §
till att vardera aktier med svagare tillvaxtmajligheter och tillhérande lagre prislappar. Y’
Detta har drivits av en férandring i inflation och ranteférvantningar bland globala \J

investerare. Aktiekurserna i vaxande foretag har drabbats hardare av detta,
eftersom hogre avkastningskrav har minskat nuvardet av framtida avkastning. Vi har
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inte heller investerats i ravarubolag, som har tjanat pa stigande ravarupriser.

Varfor investera i fonden?

Den underliggande resultatutvecklingen i de bolag vi ager har varit mycket god. ODIN Europa bestar av solida foretag
Under korta perioder kan det finnas skillnader mellan vad foretagen levererar nar med starka positioner pa marknader
det galler vinsttillvaxt och deras aktiekurs. S& har det varit under 2022. Over en som kommer att vaxa pa sikt.

Foretagen i fonden har l1aga skulder,
vilket ar en klar fordel i nulaget.
ODIN Europa &r en aktivt forvaltad fond som skiljer sig markant fran index. Det _For?dgnsfs"torlek mOJllggo(; investeringar
innebar ocksa att avkastningen i perioder kommer att avvika avsevart fran | mindre OIS som tenl. SIS

. . > . M - . forbises av de storre aktérerna.
avkastningen pa den europeiska aktiemarknaden. Aven om vi ar missnéjda med Fonden har ett mycket l4gt koldioxid-
avkastmng:en"forra aret, och avwkglsﬂen fr.an mdecx.sallan"ar stgr, Ilg,ger den mom vad avtryck och har ett bra resultat pa ESG.
som kan forvantas under ett enskilt ar. For att sla index Over tid maste man avvika

langre period kommer avkastningen att folja vinstutvecklingen i bolagen.

avsevart fran index, och darfor ar perioder av underprestation en biprodukt av en Huvuddelen av fonden investeras i

strategi for att uppna langsiktig éveravkastning. foretag dar grundaren eller familjen
fortfarande finns kvar pa agarsidan.

Vi har en stor tilltro till de bolag vi investerat i. Sa lange de fortsatter att leverera bra Familjeforetag har over tid visat att de

siffror kommer bdrsen 6ver tid att beléna det med stigande kurser och god kan skapa langsiktigt aktieagarvarde

avkastning for vara andelsagare. och éveravkastning. Europa som region
framstar som relativt attraktivt prissatt.

Bidragsgivare Politisk volatilitet de senaste aren har

fatt manga investerare att vanda

ryggen till den europeiska borsen. Om
vinden vander finns det ett betydande
kapital som kommer in pa marknaden

Positiva bidragsgivare
Basta bidragsgivare 2022 ar brittiska Beazley. Var investeringstes nar vi investerade
i bolaget 2020 har i ar borjat ge effekt Efter flera ar av stora naturkatastrofer och

pandemin har forsakringspriserna nu borjat ga upp. Dessutom ser vi en god igen.

volymtillvaxt, sarskilt inom cyberforsakringar. Bolagets forlust- och kostnadsprocent

har nu sjunkit till under 90 - en Idnsamhetsniva som &r hog i férhallande till dvriga Hur ar fonden positionerad?
skadeforsakringsbolag. Forklaringen bakom I6nsamheten och tillvaxten ligger i deras ODIN Europa har en liten Overvikt i

defensiva affarsmodeller. Fonden ar
inriktad pa starka och relativt forut-
sagbara trender som en aldrande
befolkning, 6kat valstand i framvax-
ande ekonomier, outsourcing,
digitalisering, automatisering och

starka position inom komplexa och specialiserade forsakringar dar konkurrensen ar
mindre. Foretaget drar nu ocksa nytta av hogre réantor genom sin
investeringsportfol].

P& andra plats hittar vi danska Novo Nordisk. Foretaget ar ledande inom lakemedel

mot diabetes, fetma och hemofili. I}lyc!feln till Novo Nordislf’s l&ngsiktiga framgang Klimateffektivitet. Foretagen ar
ligger i kontinuerlig forskning och forbattring av befintliga lakemedel, eftersom noterade pa de stora europeiska
lakemedelsforetag vanligtvis bara har exklusiva rattigheter till dessa under de forsta boérserna, men slutmarknaderna ar
20 aren. | genomsnitt lagger foretaget 12 procent av omsattningen pa forskning och globala (60 procent av forsaljningen
utveckling. Bolaget har levererat starka resultat under 2022 och vi tror att de kan utanfor Europa). Fonden ar
fortsatta under 2023. Prissattningen av aktien har stigit avsevéart under 2022, vilket koncentrerad till 31 féretag och tar
Okar prisrisken for aktien. stora avvikelser fran index.

Annars har aktierna i vara defensiva konsumentbolag, som Henkel, Reckitt
Benckiser, EssilorLuxoticca och Bunzl, hallit emot relativt bra.

Negativa bidragsgivare

Tittar man pa de stdrsta negativa bidragsgivarna sa ar den gemensamma nadmnaren

att det &r mindre bolag (som oftast har det svarare i en nedgang) och att en viktig Lés om ODIN-modellen har>>
del i deras tillvaxtstrategi har varit konsolidering och férvarv. Dessutom prissattes

manga av dessa hogt mot slutet av 2021. Flera av forra arets vinnare har helt enkelt

blivit arets forlorare.

Teleperformance har bidragit mest negativt i ar. Teleperformance rapporterade
mycket bra siffror i borjan av november och 6kade sina forvantningar for resten av
2022. Nagra dagar senare meddelade dock Colombias bitradande arbetsmarknads-
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minister pa Twitter att myndigheterna genomfér en
utredning av foretaget for eventuella brister relaterade till
bland annat anstalldas ratt att fackligt organisera sig.
Bolaget har genomfért en intern utredning och inte funnit
nagra vasentliga brister. De har ocksa inlett en dialog med
de colombianska myndigheterna och landets storsta
fackférening och natt en éverenskommelse med den. Vi
har 6kat var position i bolaget, men kommer att félja
bolaget noga under den kommande tiden nér det galler de
har fragorna.

IMCD har under de senaste fem aren varit en av de storsta
bidragsgivarna till fondens avkastning, men situationen har
vants upp och ner under 2022. Foretaget distribuerar
ingredienser och specialkemikalier. Trots den svaga
aktiekursen har underliggande siffror och utveckling visat
att affarsmodellen ar stark och stér sig val i en hog
inflationsmilj6. Samtidigt kommer en stor del av deras
forsaljning fran defensiva slutmarknader som naring,
lakemedel, hygien och wellness. Bolaget har en stark
balansrakning och kommer sannolikt att anvénda en stor
del av sitt kassaflode i mer attraktiva forvarv till mer
attraktiva priser under 2023.

Andringar i portféljen

Kop

Vi har inte gjort nagra storre forandringar i fonden i ar och
ar fortsatt trogna var langsiktiga investeringsstrategi.
Marknaden har erbjudit en del méjligheter som vi har tagit.
Vi har tagit in tva nya bolag - brittiska Halma och franska
Eurofins Scientific.

Halma verkar inom 42 affarsomraden dar det
gemensamma malet ar att skapa en sakrare, renare och
friskare varld. Forvarv ar en viktig del av bolagets strategi.
Har har foretaget en historia som fa foretag kan matcha. Vi
tror att bolaget kan fortsatta sin starka tillvaxttrend genom
organisk tillvaxt och ytterligare férvarv av hogkvalitativa
sma och medelstora bolag. Féretaget har ocksa en unik
foretagskultur. Vi tror att Halma ar ett foretag som kan dra
nytta av hallbara trender inom halsa, sadkerhet och
energieffektivitet. Foretaget har en mycket kapitallatt och
decentraliserad affarsmodell, vilket gor dem
anpassningsbara.

Eurofins Scientific ar ett laboratorie- och testféretag med
globalt ledande positioner inom livsmedel, foder och miljo.
Under de senaste aren har de expanderat till nya nischer
inom klinisk diagnos och biofarmaci. Eurofins drivs av
grundaren och vd:n Gilles Martin, som ager runt 30 procent
av bolaget. Forvarv har spelat en viktig roll i bolagets
tillvaxtstrategi och kommer att fortsatta att géra det.
Bolaget har dgnat de senaste 10 aren at att konsolidera
stora delar av marknaden. Marknaden ar fortfarande
mycket fragmenterad och vi ser stora tillvaxtméjligheter,
sarskilt i Asien. Foretaget har tjanat mycket pa covid-tester
de senaste aren - intdkter som nu sannolikt kommer att
falla bort. Vi baserar inte var vardering pa covid-relaterade
intakter, utan ger vika for den goda organiska tillvaxten
inom 6vriga affarsomraden.

Férséljning

| oktober salde vi franska Alten. Alten ar ett ledande franskt
konsultforetag med rétter inom forskning och utveckling
samt IT. Foretaget byggdes av en av Frankrikes mest
framgangsrika entreprendrer, Simon Azoulay. Aktien har
varit en stark bidragsgivare till fonden under flera ar.
Foretaget har flaggats av ISS for inblandning i ett franskt
karnvapenforsvarsprogram. Det ar oklart hur kritiskt Altens
deltagande i detta ar, men med tanke pa vara strikta
riktlinjer for kritiska komponenter i karnvapen beslutade vi
att avyttra bolaget.

| april salde vi det tyska dack- och teknikforetaget
Continental. Vi trodde tidigare att underleverantorer till
fordonsindustrin skulle vara mer konkurrenskraftiga med
mer langsiktiga fordelar att luta sig mot. Detta har visat sig
vara en felbedémning fran var sida, och dessutom har hela
sektorn upplevt utmaningar pa grund av 6vergangen till
elbilar. Vi tror inte pa nagon nara férestaende
aterhamtning, varken for bolaget eller de slutmarknaderna
dar de &r verksamma.

Utsikter

Samtidigt forra aret skrev vi att den ekonomiska
bakgrunden praglades av stor turbulens och osékerhet.
Detsamma kan sagas i ar. Utmaningarna radas upp: Hoga
energi- och radvarupriser drivet av bland annat kriget i
Ukraina, generellt hog inflation med tillhérande stigande
rantor och ranteférvantningar, brackliga leveranskedjor,
som inte har férbattrats av nya nedsténgningar i Kina.
Recessionsrisken globalt &r ocksa hogre an pa lange.

Vi tror att varldsekonomin kommer att behdva brottas med
inflation och hogre réantor under en tid framover. Detta ar i
allmanhet inte positivt for aktier. Hur mycket av detta som
redan har prissatts ar svart att séga, men formodligen en
hel del. Kom ihag att detta ar gamla nyheter och inte nagot
som kommer att komma ut pa marknaden. Resultatet kan
ocksa bli battre an befarat.

Aven om det &r hopplést att sdga nagot bestamt om
utvecklingen pa aktiemarknaden de kommande tolv
manaderna kan vi med sakerhet saga att fonden har blivit
betydligt billigare an nar vi skrev arsredovisningen vid
samma tidpunkt forra aret. Fonden prissatts idag till en
pris/vinstmultipel pa 15 ganger - 30 procent lagre an for
ett ar sedan. Vi tror att detta ar attraktivt med tanke pa den
kvalitet och langsiktiga tillvaxtmojligheter som fondens
bolag erbjuder.

De flesta foretag kommer sannolikt att méta mer
utmanande tider, sarskilt om vi gar in i en lagkonjunktur. Vi
tror dock att vi har satt ihop en portfolj av bolag som
kommer att sta sig relativt bra. Féretag som har starka och
hallbara marknadspositioner. Féretag som ar exponerade
mot strukturella tillvaxtdrivare och kan vaxa ldnsamt éver
tid utan att anvanda en massa skulder. Vi tror ocksa att
vara bolags marginaler och avkastning pa kapital ar val
skyddade mot inflation, vilket vi har sett bevis pa under
2022. De flesta har levererat marginaler i linje med eller



over vara forvantningar. Detta ar ett bevis pa att foretagen och kommer inte att forsoka tajma marknaderna i hopp om

har en prissattningskraft och differentierade produkter och kortsiktig vinst. Om vara bolag haller den kvalitet vi tror att
tjianster. Vi kommer att fortsatta med vart langsiktiga fokus de ar kommer detta att belénas med god avkastning dver
tid.

Med 6nskan om ett bra investeringsar 2023!

Historisk avkastning ar inte ndgon garanti for framtida avkastning. De pengar som placeras i fonder kan bade 6ka och
minska i viarde och det ar inte sdkert att du far tillbaka hela det insatta kapitalet. For mer information om risk, se fondernas
faktablad och informationsbroschyr med fondbestimmelser pd hemsidan under “odinfonder.se/véra fonder” eller skicka
efter dem kostnadsfritt via kontakt@odinfonder.se eller ring oss pa 08-407 14 00.




