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Fonden har andelsklasser - A, B, C och D
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ARSKOMMENTAR 2022

Ar 2022 blev det svagaste aret rent avkastningsmassigt for bade ODIN Sverige och
fondens jamforelseindex OMXSB Cap Gl sedan 2008. Da var vi mitt uppe i finanskrisen
och nu pagar ett tragiskt krig i Ukraina. Trots svaga aktiekurser menar vi dock att vara
portféljbolag skapat stora fundamentala varden under aret.

Aret summerat

2022 blev ett mycket tufft ar aktiekursmassigt och pa sétt och vis omvant fran 2021.
Under 2021 gick nastan alla aktiekurser upp vilket resulterade i att fondens avkastning
om ca. 50 procent blev vasentligt mycket hdgre &n den genomsnittliga underliggande
vinsttillvaxten om 28 procent* (nuvarande portfélj). | &r har kursutvecklingen varit den
motsatta men vinstutvecklingen 6kade faktiskt nagot jamfort med 2021. Var bestamda
uppfattning &r att vara portfoljbolag, trots arets stora kursfall, skapat stora
fundamentala varden for vara andelségare aven i ar och bevisat sin hoga kvalitet.

Trots en mycket utmanande miljo, dar vissa portféljbolag sag sjunkande vinster, sa ar
estimaten att portfoljbolagens vinster aggregerat 6kade med hela 29 procent per aktie
i snitt under 2022, jamfért med 8 procent for OMXSB Cap Gl.* Foér 2023 har
férvantningarna kommit ned, men trots att vissa portféljbolag férvantas ha minskad
intjaning, sa forvantas fortsatt en vinsttillvaxt om 10 procent ar 2023 och 14 procent
ar 2024 for portfolijen som helhet.* Var dvertygelse och erfarenhet ar att det ar den
fundamentala utvecklingen som &r avgdrande for den langsiktiga avkastningen.
Forvantningarna har dessutom kommit ned ordentligt, s dven om framtiden alltid ar
oséaker, sa ar vi mer optimistiska nu an vad vi var for ett ar sedan. Det riktiga testet for
vara portféljbolags fundamentala utveckling kommer mojligen under 2023, om Vi
fortsatter att réra oss mot nagon form av avmattning. Men var beddémning ar att bolagen
star starkt rustade, inte minst genom en 6ver lag lag skuldsattning.

Det gangna aret blev for dvrigt det femte aret under de senaste 20 aren som fondens
jamforelseindex OMXSB Cap Gl uppvisade negativ avkastning. Tyvarr har fonden gatt
samre an jamforelseindex under samtliga av dessa fem ar. Resterande 15 ar, nar
jamfoérelseindex har haft en positiv utveckling, har fonden daremot presterat battre an
jamforelseindex vid 14 av 15 ar. For borsen som helhet bedémer vi att den framsta
anledningen till arets svaga utveckling ar den kraftiga ranteuppgangen paskyndad av
den héga inflationen, som i sin tur forstarktes rejalt av Rysslands invasion av Ukraina.

Att fonden hamnade efter jamforelseindex har givetvis sin forklaring i hur individuella
aktier har utvecklats under aret, vilket vi ska aterkomma till. Men var bedémning ar att
den 6verordnade forklaringen till underavkastningen ar fondens 6vervikt mot smabolag
vilka som grupp hade en svag utveckling 2022. Det finns manga forklaringar till varfor
smabolag som grupp gick sdmre &n borsen som helhet, men tva viktiga ar (1) samre
likviditet i aktiehandeln och (2) en nagot hogre vardering. Att mindre likvida aktier
drabbas hardare i en svag marknad &r normalt d& aktiekurserna blir mycket kénsligare
for utfloden. Pa langre sikt ar vi dock komfortabla med att dga nagra mindre likvida
aktier, sa lange de ar i Ionsamma bolag med starka positioner som utvecklas val, och
sa lange likviditeten i fonden som helhet ar tillrackligt god. Dessa tva kriterier bedémer
vi som uppfyllda.

Vad det galler varderingen sa har var portfolj de senaste aren varderats hogre &n borsen
som helhet, vilket ocksa har varit rimligt givet att vara bolag har en hégre genomsnittlig
vinsttillvaxt. Men nar rantorna stiger 6kar avkastningskraven. | ett sddant lage ar
marknaden inte langre beredd att betala lika mycket for framtida vinster, vilket drabbar
hogre varderade bolag mer an lagre varderade bolag.

Vart fokus har alltid varit, och fortsatter att vara, den fundamentala utvecklingen i vara
portféljbolag, snarare an vilka makrotrender som driver borsen for tillfallet.

*Kalla: FactSet. Portféljviktad EPS-tillvaxt. Data, innehav och portféljvikter per 2022-
12-30. Estimat finns for 33 av portféljens 34 innehav.
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Varfor investera i fonden?

Vi hittar manga bra bolag i Sverige.
Flera av dessa ar nischade och har sma
hemmamarknader som darfor
successivt arbetat upp solida positioner
i Europa och 6vriga varlden. Vi vill
investera i bolag som uppvisar goda
resultat, har starka konkurrens-
positioner for framtiden och en attraktiv
prislapp.

Hur ar fonden positionerad?

ODIN Sverige bestar till tre fijardedelar
av sma och medelstora bolag och till en
fiardedel av stora bolag. Pa 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 ocksa liten
exponering mot banksektorn. Vi ar en
langsiktig stockpicker med fa foretag i
portféljen for att maximera vara
investeringsidéer och vi vet att
vardeskapande tar tid. Darfor ar det
viktigt att hitta de foretag som ar val
positionerade pa lang sikt, snarare an
de som levererar bra siffror pa kort sikt.

Las om ODIN-modellen har>>
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Vi vill 4ga bolag som skapar hallbara fundamentala varden
éver tid. Aven om 2022 blev ett svagt ar aktiekursmassigt,
sd var det alltsd ett mycket gott ar intjdningsmassigt for vara
portféljbolag.

Forra aret kunde vi konstatera att de flesta aktiekurser gar
upp under ett starkt borsar, och vid utgdngen av 2021 hade
31 av vara 35 portféljbolag visat en positiv kursutveckling. |
skrivande stund kan vi konstatera att 2022 blev raka
motsatsen - vid arets utgang har 31 av 34 portféljbolag
visat en negativ kursutveckling. Detta trots att 28 av vara
bolag férvantas uppvisa ett helarsresultat som ar battre an
forra aret - i vissa fall betydligt battre, och i snitt 29 procent
battre.*

Negativa bidragsgivare

De framsta negativa bidragsgivarna under 2022 har varit
Embracer, Storskogen och AddLife men aven Sinch. En
gemensam namnare for dessa fyra bolag ar att de gjorde
stora (eller manga) forvarv under 2021, vilket borsen
appladerade vid den tidpunkten. | ar ar dock sentimentet det
motsatta - forvarv anses (med viss ratt) vara riskabelt och
ndgot man vill undvika. Var helhetsbedémning hittills ar
dock att de férvarv som gjordes har varit vardeskapande
over lag for bolagen. Alla fyra bolag har lang historik och
erfarenhet av att gora vardeskapande forvarv, och var
bedémning ar att det som férvarvades i 2021 inte var
mycket sdmre an det som forvarvats tidigare ar. Men ett
absolut facit drojer ytterligare ett eller tva. Gemensamt for
dessa fyra bolag ar aven att de haft mycket starka
kursuppgangar tidigare ar.

Vid ingangen av 2022 var fondens stbrsta innehav
Embracer. Under aret minskade vi innehavet med en
tredjedel. Forst for att portféljvikten slog i taket, sedan for
att bolaget genomfdrde en riktad nyemission till saudiska
Savvy Gaming Group, och senast for att ndgra av de storsta
och viktigaste spellanseringarna blivit forsenade eller
svagare an vantat. | samband med den senaste
kvartalsrapporten O6ppnade aven ledningen upp for
eventuella spin-offs, vilket vi ser som den framsta
forklaringen till det stora kursfallet som féljde rapporten.
Under arets nio forsta manader utvecklades Embracer-
aktien ungefar i linje med jamforelseindex, s kursfallet i
samband med den senaste rapporten star for en stor del av
aktiens underavkastning i 2022.

Trots att vi minskat positionen for att moderera risken har vi
fortsatt stort fortroende for ledningen, och den
fundamentala resan sedan bdrsnoteringen 2016 &r
slaende: Omsattningen har dkat nastan 90x och vinsten per
aktie har okat 6ver 20x. Under innevarande réakenskapsar
férvantas vinsten per aktie, trots nedrevideringar, att
dubblas igen. Fran att ha varit den dyraste aktien i portféljen
nar den képtes in i bérjan av 2019 ar det nu den billigaste
aktien i portfoljen och varderas till 8x den forvantade vinsten
per aktie for innevarande rakenskapsar. Den fundamentala
utvecklingen har alltsd varit betydligt starkare &n
aktiekursutvecklingen. Vi behaller darfér en hog portfoljvikt,
men givet att den underliggande utvecklingen under aret

anda varit svagare an vantat sa har vi valt att minska
portféljvikten med en tredjedel.

Efter att ha rusat ca. 60 procent i slutet av 2021 blev
aktiekursutvecklingen for serieférvarvaren Storskogen
mycket svag under 2022. Vi ager sedan lange flera
seriefdrvarvande bolag och har exempelvis &gt Addtech
kontinuerligt i 6ver 20 ar. Sa lange de verksamheter som
forvarvas ar i bra skick, kops till rimliga multiplar, och
utvecklas val under sin nya dgare, sa ar det en affarsmodell
som fungerar val dver tid. Efter ett analysarbete som
pabdrjades nastan ett ar innan Storskogens boérsnotering
gjorde vi bedémningen att ovan tre kriterier var uppfyllda,
och vi deltog darfor i bolagets borsintroduktion i 2021.
Sedan dess har bolaget varit den mest aggressiva
seriefGrvarvaren i portféljen medan sentimentet kring aktien
har gatt fran mycket positivt till uruselt. Bolagets intjaning,
vilket ar det viktigaste for oss, har dock 6kat kraftigt (framst
drivet av férvarv) och har varit ungefar i linje med
forvantningarna. Den fundamentala utvecklingen har alltsd
varit betydligt battre an aktiekursutvecklingen, vilket ocksa
var skalet till att vi beholl aktierna sa pass lange. | november
valde vi dock till slut att sélja innehavet. Givet den svaga
kursutvecklingen under aret vagde Storskogen mindre an en
procent av portféljen och i ett sadant lage blev fragan om vi
skulle 6ka portfoljvikten ordentligt eller salja ut det helt.
Eftersom vi under oktober minskad betydligt i vara andra
serieférvarvande bolag (Lifco, Indutrade, Addtech och
Lagercrantz) blev det svarare att motivera en kraftig 6kning
i Storskogen, trots att vi beddmde aktien som oskaligt lagt
varderad. | ett annat marknadslage hade vi kanske kopt pa
oss vasentligt fler aktier, men givet att s& manga andra
aktier i kvalitetsbolag blivit avsevart mycket billigare sa
valde vi att lata kapitalet arbeta pa annat hall och flyttade
darfor Storskogen fran portfoljen till kandidatlistan.

AddLife, som a&r en tillverkare och aterférsdljare av
medicinteknisk utrustning till sjukvardssektorn, har ocksa
varit en mycket svag bidragsgivare i 2022 efter att ha varit
den absolut starkaste bidragsgivaren med en kursuppgang
pad +165 procent under 2021. Aven 2020 utvecklades
aktien mycket starkt. Den goda kursutvecklingen 2020-
2021 drevs till stor del av 6kad intjaningskapacitet, men
aven av multipelexpansion (aktien blev dyrare i férhallande
till intjdningen) varfér vi valde att successivt salja nastan
halva innehavet (45 procent) under 2021. Den forsaljningen
var ett steg i ratt riktning, men med facit i hand borde vi ha
salt annu mer givet den svaga kursutvecklingen i ar. Trots
ett utmanande &r, med bland annat VD-byte och integration
av fjolarets stora forvarv, sa ser vi fortfarande AddLife som
ett hégkvalitativt bolag med en stark position, varfor vi har
valt att behalla det i portfoljen. Forvantningarna pa
framtiden har nu kommit ned ordentligt och vi beddmer att
forutsattningarna for att Overtraffa forvantningarna, och
leverera god langsiktig avkastning, har forbattrats. Det ar
dock viktigt att integrationen av de forvarvade enheterna
lyckas val och att marknaden for elektiv kirurgi kommer
tillbaka efter pandemin, sa det ar tva parametrar vi kommer
bevaka extra noga framover. Tills vi ar sakra pa att det gar i
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ratt riktning ar vi néjda med nuvarande portfoljvikt om ca. 2
procent.

Sinch, vars mjukvaruplattform och uppkopplade natverk av
over 600 mobiloperatérer mojliggor for foretag att
kommunicera direkt med néstan hela den globala
befolkningen via SMS, e-post och rostsamtal, hade en
valdigt volatil aktiekursutveckling under aret. Fran toppen i
september 2021 till botten i september 2022 f6ll aktien
med éver 90 procent. Sedan dess har den

aterhamtat sig nastan 200 procent, men det har anda varit
en klart negativ bidragsgivare under aret. Bolaget gjorde tre
stora forvarv for éver 30 miljarder kronor under 2021 och
tog i samband med det upp 1adn pa ca. 10 miljarder. Vid
tillfallet for det senaste av de stora fOrvarven uppgick
borsvardet till 6ver 120 miljarder kronor, men i takt med att
borsvardet krympte ihop under arets sura borsklimat blev
skuldsattningen, i kombination med svag organisk tillvaxt
och stora integrationsarbeten ett allt stérre bekymmer for
aktiemarknaden vilket férstarkte kursfallet. Nar bolaget
dessutom utsattes fér en "blankarattack” under sommaren
var det manga som kastade in handduken.

For oss har den stora frdgan hela tiden varit hur attraktiv
deras marknad ar pa lang sikt, styrkan i Sinchs
marknadsposition, och inte minst foretagskulturen. Vi har
beddémt alla tre som goda (vilket som alltid fortsatt kommer
vara upp till bevis). Den stora fragan ett ar som detta har
varit vad som ar tillfalliga bekymmer, och vad som ar en
langsiktig forsvagning av affaren. Vi har lagt mycket tid pa
det de senaste tva aren och var bild har varit att oron i
aktiemarknaden varit éverdriven, och att Sinch i grund och
botten ar ett [6nsamt kvalitetsbolag som byggt en mycket
stark position som vi tror ar hallbar. Vi salde dock lite aktier
i september/oktober 2021, vilket rdkade vara nara den
kursmassiga toppen, eftersom vi tyckte aktien blivit lite val
hogt varderad.

Efter nastan 50 procents kursfall bérjade vi forsiktigt kdpa
fler aktier, vilket vi fortsatte med periodvis under varen och
efter blankarattacken i somras kopte vi annu mer eftersom
vi beddmde bade kritiken och den negativa kursreaktionen
som overdrivna. Givet utmaningarna tog vi aldrig upp Sinch
till nadgon hog portfoljvikt under aret, men eftersom vi
bedomde utmaningarna som temporara, och att den
pressade aktien darfor snabbt skulle kunna komma tillbaka,
ville vi inte heller ha en obefintlig portféljvikt. Nar Q3-
rapporten sedan visade sig vara vasentligt mycket battre an
analytikerkarens forvantningar fick aktien rejal fart.

Med facit i hand borde vi dock ha salt betydligt mer hésten
2021, och vi borde ha vantat betydligt langre innan vi
borjade képa aktier. Men timing och positionering ar enormt
svart. Det viktigaste for oss ar dock den fundamentala
utvecklingen och den senaste kvartalsrapporten var en
tydlig indikation pa att den gar at ratt hall. Det kanske ar en
klen trost ett ar som detta, men férhoppningsvis fortsatter
den positiva utvecklingen under 2023, och i sa fall ar Sinch
bade ett I6nsamt kvalitetsbolag med goda

tillvaxtférutsattningar, och en 1ag vardering. Det gillar
vi, varfor vi latit portféljvikten réra sig uppat till 3,1 procent.

Positiva bidragsgivare

Trots att bara tre aktier uppvisat positiv kursutveckling
under 2022 har vi fatt ett positivt bidrag fran fler aktier pa
grund av att vi kdpt in dem (eller 6kat positionen) pa lagre
kurser &n vid utgangen av aret.

Munters har varit det stérsta positiva bidraget under aret
med en kursuppgang pa 47 procent. Fran att ha varit ett
ifragasatt och lagt varderat bolag efter en misslyckad
borsnotering 2017 har bolaget varit pa en tydlig
forbattringsresa efter att FAM tog huvudagarrollen och det
kdptes in i ODIN Sverige i januari 2020. Under det senaste
aret har orderingangen okat lavinartat och dven om det
aterstar att se hur god I6nsamhet bolaget lyckas uppna i
denna starka tillvaxtfas sa har vi sett allt fler positiva
signaler. Vi har hyvlat en liten andel av positionen under éret,
men har generellt 1atit den vikta upp sig och avslutar aret
med en portfoljvikt strax 6ver 4 procent.

Axfood ar ett av mycket fa bolag som gynnas av den hdga
(matpris)inflationen vi ser i dagslaget. Aven om deras
inkdpspriser ocksa okar markant, sa innebar hogre priser
hogre omsattning - sa aven vid konstanta bruttomarginaler
sd ger den hogre omsattningen hogre Idnsamhet givet
skalbarheten i affaren. Aktien var som mest upp 6ver 30
procent (jamfort med en drastiskt fallande boérs) och avslutar
aret med en kursuppgang pa 11 procent. Vi har successivt
minskat positionen i Axfood under aret i takt med att aktien
blivit dyrare, samtidigt som manga andra kvalitetsbolag blivit
vasentligt billigare. Astra Zeneca ar den tredje aktien som
uppvisat positiv avkastning under helaret. Vi har dock bara
agt aktien under en liten del av aret, varfor det positiva
bidraget ar mindre &n det hade varit om vi gt den hela aret.
Fran vi borjade kdpa in aktien i oktober, efter ett kursfall pa
ca. 15 procent sedan toppen i augusti, har den dock
utvecklats val. Vi har dven fatt positiva bidrag fran de tva
andra nytillskotten vi kdpte in i oktober - Avanza och MIPS
- eftersom de, trots stora kursfall for helaret, har utvecklats
val sedan vi kopte in dem. Mer om det i avsnittet Andringar
nedan.

Atlas Copco, som ar fondens storsta innehav, har ocksa gett
ett positivt bidrag trots att aktien foll 15 procent i ar. Atlas
har funnits i portféljen i manga ar, men anledningen till det
positiva bidraget ar att vi 6kade positionen markant (nastan
40 procent fler aktier) under sommaren vilket varit
lyckosamt da aktien aterhamtat sig ordentligt sedan dess.
Det initiala stora kursfallet drevs, férutom det allmant
fallande marknadslaget, av oro for lagre efterfragan inom
bolagets vakuumteknik-verksamhet som har  stor
exponering mot halvledarindustrin. Marknaden tycks dock
ha insett att Atlas har manga ben att std pa, och att
exempelvis deras storsta affarsomrade - kompressorteknik
-mojliggor stora energibesparingar for kunderna, vilket
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efterfragas alltmer i radande energikris. Nuvarande estimat
ar att Atlas dkat sin vinst per aktie med hela 36 procent
under 2022 vilket ar mycket imponerande for ett sa stort
och diversifierat bolag. Atlas har oerhort starka
marknadspositioner och dven om det kommer paverkas av
en lagkonjunktur sa har de hanterat tidigare kriser pa ett
foredomligt satt varfor vi ar bekvdma med att ha det som
stOrsta innehav med en portfoljvikt strax under 7 procent vid
utgangen av aret.

2022 blev ett mycket tufft ar aktiekursmassigt och pa satt
och vis omvant fran 2021. Under 2021 gick nastan alla
aktiekurser upp vilket resulterade i att fondens avkastning
om ca. 50 procent blev vasentligt mycket hégre an den
genomsnittliga underliggande vinsttillvaxten om 28
procent* (nuvarande portfolj). | ar har kursutvecklingen varit
den motsatta. Var bestdmda uppfattning &r dock att vara
portféljbolag, trots stora kursfall, skapat stora fundamentala
varden for vara andelsagare aven i ar. Den genomsnittliga
vinsttillvaxten om 29 procent* per aktie, ar en indikation pa
att sa ar fallet. Nasta ar, nar vi troligen roér oss mot nagon
form av avmattning, kommer dock bli det riktiga testet for
vara portféljbolags fundamentala utveckling. Var beddmning
ar att de star starkt rustade, men mer om det under avsnittet
Utsikter for 2023 nedan.

Under 2022 har vi kopt in fyra nya bolag och salt fem bolag,
vilket har tagit antalet innehav fran 35 till 34 bolag. Det
overordnade syftet med andringarna har varit att Oka
kvaliteten pa portféljen ytterligare. Vi har forsokt passa pa
att kdpa in riktigt fina bolag som blivit vasentligt billigare
under aret, och finansiera inkdpen genom att salja bolag
med svagare marknadspositioner - dven om dessa varit
annu lagre varderade. Pa lang sikt tror vi det kommer vara
vardeskapande, men som alltid férutsatter det att de nya
bolagen fortsatter att leverera och utvecklas val.

Nya innehav

Fortnox képte vi in i mars och det blev arets forsta nytillskott
i portféljen. Vi har féljt det Vaxjo-baserade mjukvarubolaget
i flera ar eftersom det ar ett av de svenska bolag med bast
historisk prestation, med mycket hog organisk tillvaxt och
god ldnsamhet. Fortnox har ocksa en enormt stark position
eftersom man &r navet i verksamheten till 6ver 400 000
svenska smaforetag. Den enda anledningen till att vi inte
kopt in aktien tidigare har varit det héga priset, men efter en
46-procentig kursnedgang fran toppen i november till botten
i februari bedémde vi prislappen som acceptabel och kopte
en mindre position. Givet den alltjamt héga varderingen
stannade vi dock pa en initialt Iag portféljvikt om 1,2 procent
som under aret vuxit till 1,6 procent - framst pga.
kursuppgang sedan inkdpet, men till viss del &ven genom att
vi utdkade positionen med 10 procent i oktober. Vi tror
Fortnox kommer vara en utmarkt langsiktig investering och
om prislappen blir mer attraktiv framéver 6kar vi garna
positionen.

Astra Zeneca var ett av de tre nya innehaven vi kopte in i
oktober. Astra har under de tio senaste aren stallt om fran
att ha en foraldrad produktportfolj till att bli ett av de mest
innovativa och forskningsdrivna lakemedelsbolagen i
varlden. Bolaget har mycket starka positioner inom onkologi
(cancerldkemedel) och ovanliga sjukdomar, som ar tva av de
strukturellt snabbast véxande terapiomradena globalt.
Bolaget ger portfoljen en breddning mot nya icke-cykliska
intaktsdrivare som saknats tidigare, vilket vi tycker gor det
extra attraktivt. Aven om aktien var en av f& pa
Stockholmsbdrsen som haft en positiv utveckling under aret,
sa ar var bedémning att aktien anda blivit billigare i relation
till intjaningen eftersom den fundamentala utvecklingen gatt
mycket starkt. Det aktuella estimatet vid arsskiftet ar enligt
FactSet att den underliggande vinsten per aktie 6kat med
hela 45 procent under 2022.

Avanza var det andra nya innehavet vi kopte in i oktober.
Avanza har en stark position pa den svenska
sparmarknaden och uppvisade ca. 15 procent arlig
omséttningstillvaxt med god I6nsamhet under aren 2001-
2019. Omsattningen tredubblades under pandemin, med en
kraftigt stigande aktiekurs som foljd. Fran toppen strax
innan arsskiftet till oktober backade dock aktien nastan 60
procent och varderades i oktober till under P/E 15x (NTM),
vilket ar den lagsta varderingen Avanza haft pa over tio ar.
Aven om handelsaktiviteten minskat och vi sett utfldden, s&
tror vi bolagets strukturella tillvaxtdrivare ar intakta. Avanza
ar ocksa en vinnare pa stigande réntor, som numera blivit
den stoérsta intaktsraden, vilket gor att Avanza bidrar med
ytterligare en ny drivkraft till portféljen.

MIPS var det tredje och sista nya innehavet vi kopte in i
oktober. MIPS har lange varit en kandidat till ODIN Sverige.
Vi har agt det i ODIN Small Cap sedan start, s det ar ett
bolag vi har f6ljt noga de senaste aren. Aktien hade i oktober
rasat 6ver 70 procent sedan borjan av aret, och dven om
nuvarande konsumentsituation ar utmanande och Q3-
rapporten var svag, s beddémer vi de langsiktiga drivarna
som intakta. Penetrationen av MIPS-hjalmar ar endast ca. 6
procent sa vi tror det finns gott om fortsatt potential,
samtidigt som I6nsamheten ar mycket god och
balansrakningen urstark. Vi vet inte om Q3 var botten, men
vi beddmde oavsett att det var en langsiktigt attraktiv niva
for att kopa in ett hogkvalitativt bolag som ger portféljen
attraktiva alternativa drivkrafter.

Avyttrade innehav

| januari sdlde vi Securitas. Eftersom aktien lange varit den
minsta positionen i fonden arbetade vi med att ta stallning
till huruvida vi skulle 6ka innehavet kraftigt eller salja det
helt. Securitas ar ett valskott bolag, och vi tror det stora
forvarvet av Stanley Security kommer bli bra pa lang sikt. Sa
stora forvarv medfor dock alltid stdrre integrationsrisk, och
vi tror det finns en risk att fokus da hamnar inat i bolaget,
istallet for utdt mot kunder, varfor vi valde att plocka ut
aktien ur portféljen i avvaktan pa hur processen gar.
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NCC salde vi i februari. NCC ar ett fint bolag och ledningen
har gjort ett utmarkt arbete med att férbattra verksamheten
de senaste aren. Det ar dock en svar bransch, och det finns
flera ooOverskadliga risker. Vi valde darfor att allokera
kapitalet till andra bolag dar vi ar tryggare pa den langsiktiga
resan.

Duni salde vi i augusti. Duni ar ocksa ett bra bolag, men det
var det portfoljbolag som drabbades hardast av pandemin.
Aven om de senaste kvartalen visat p& god &terhdmtning i
omsattningen har det varit svart fér bolaget att fa igenom
tillrackliga prisdkningar for att kompensera fér den massiva
kostnadsinflationen, varfor lIdnsamheten blivit lidande. Vi
hoppas och tror att

Ibnsamheten kommer forbattras framdver, men vi valde att
allokera kapitalet till andra bolag dar vi ar tryggare pa
styrkan i marknadspositionen.

Cary Group hade en mycket svag kursutveckling under
borjan av aret och blev i slutet av juni féremal for ett
offentligt uppkopserbjudande fran huvudagaren Nordic
Capital som tillsammans med CVC 6nskade att kopa tillbaka
bolaget och avnotera det fran borsen. Vi hade utdkat var
position under bdrjan av juni och var en av de storre dgarna
i budsituationen. Vi tackade nej till det ursprungliga budet,
men efter att det hojdes och efter ett stort antal méten med
bolagets styrelse och ledning, andra stdrre aktiedgare,
budgivarna, aktieanalytiker med flera valde vi till slut att
acceptera budet. Cary ar ett mycket valskott bolag med en
stark marknadsposition och goda tillvaxtmaojligheter och vi
tyckte darfor att det var trakigt att det avnoterades efter sa
kort tid pa borsen. Forsaljningen gav oss dock en ratt stor
kassa i en period da aktiekurserna i manga fina bolag var
hart pressade, sa vi fick mojlighet att sysselsatta pengarna
pa vad vi bedomer var attraktiva nivaer i Astra Zeneca,
Avanza och MIPS (se ovan). Vid arets utgdng har alla dessa
tre nyinvesteringar ocksa blivit positiva bidragsgivare, vilket
ar gladjande aven om det ar en alldeles for kort tidperiod for
att kunna utvardera investeringarna ordentligt. Storskogen
var det sista bolaget vi salde under aret, och det var kanske
ocksa det svaraste beslutet. En utforlig beskrivning av detta
finns under avsnittet Bidragsgivare 2022 ovan.

Sammantaget ar var beddmning att portfélien nu haller
hogre kvalitet, och ar annu battre rustad for en
lagkonjunktur, &n den portfélj vi hade vid arets borjan.

Hur borsen kommer utvecklas 2023 vet vi inte

For tre ar sen visste vi inte att en global pandemi 1ag precis
runt hornet och att den skulle leda till att i princip hela
varlden stangdes ner. Nar det val hande, bdrsen rasade, och
alla insag allvaret i situationen, sa visste vi heller inte att
borsen skulle komma tillbaka sa starkt som den sen gjorde
under 2020 och 2021. Lika lite visste vi att Ryssland skulle
invadera Ukraina och fa energipriser samt alla méjliga andra

priser att skjuta i h6jden samt omvandla en "liten férvantad
inflationspuckeln” till en enveten flodvag av skyhdga priser
pa det mesta. Marknaden har historiskt visat sig vara hogst
ombytlig och fylld med ovantade handelser, vilket inte minst
de senaste tre aren visat pa. Att kunna forutspa och parera
den senaste arens globala handelser ar ingen enkel uppgift,
och det ar heller inget vi forsdker. Var ambition ar i stallet att
aga de basta bolagen, och aga dem lange. Av historien vet vi
att de basta bolagen kan anpassa sig snabbt och skapa
fundamentala varden oavsett hur omvarlden ser ut for
tillfallet. Sa lange det fundamentala vardeskapandet
fortsatter, och bolagen fortsatter att starka sina positioner,
s& &r det en bra idé att fortsatta att &4ga dem. Aven om det
kommer att innebédra att vi 4ger dem i perioder da deras
aktiekurser faller.

De basta bolagen ar inte offer for vader och vind utan de har
kraften att bestamma sin egen framtid. De basta bolagen
har en stark foretagskultur som gor att de kan se och ta de
mojligheter som uppstar, sarskilt i tuffa tider. Det sag vi
manga exempel pa bland vara portfoljbolag under pandemin
- bolag som vagade vara offensiva, ga in pa nya marknader
och gbéra nya foérvarv, trots osakerheten i omvarlden. Det
I6nade sig i bade 2020 och 2021. Aven om aktiekurserna &r
2022 sager nagot annat sa menar vi &nda att 29 procents
vinsttillvaxt* bland portféljbolagen ar en stark indikation pa
att den sortens foretagskultur faktiskt I6nade sig dven 2022.
Vi ar overtygade om att det dven kommer I6na sig ocksd
2023.

Konsensusférvantningarna verkar nu vara att 2023 blir ett
ar med lagkonjunktur, vilket s klart kommer paverka alla
bolag. Men de basta bolagen kommer utnyttja en tuffare
omvarld till att knipa at sig marknadsandelar. Det ar precis
som i idrottsvarlden - det &r i de brantaste motbackarna
som man kan urskilja de starkaste atleterna. Vi tror vi har ett
toppat lag som &r proppfullt med manga av de basta
atleterna i varlden. De flesta av dem har varit med forr och
upplevt tuffa tider manga ganger. Flera av dem verkar
nastan se fram emot att fa visa omvarlden hur starka de ar,
nu nar agnarna verkligen kommer skiljas fran vetet.

Aktiekursen ar bara priset pa en aktie. Det viktiga ar
bolagets fundamentala varde, och hur det vardet utvecklas
over tid. Det har sagts forut, men det tal att upprepas: Price
is what you pay, value is what you get. Vi menar att arets
hoga vinsttillvaxt vittnar om att de fundamentala vardena i
vara portféljbolag har fortsatt att 6ka i 2022, och vi bedémer
att de nya bolag vi kdpt in 6ver lag haller hogre kvalitet an de
vi har salt. Samtidigt som priserna (aktiekurserna) har fallit
kraftigt. | de flesta andra sammanhang skulle nog de flesta
tycka det ar ratt attraktivt: Hogre kvalitet till lagre pris.

Med 6nskan om ett bra investeringsar!

Historisk avkastning ar inte ndgon garanti fér 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 pad hemsidan under “odinfonder.se/vara fonder” eller skicka
efter dem kostnadsfritt via kontakt@odinfonder.se eller ring oss pa 08-407 14 00.




