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Fondet har andelsklasser - A, B, C, D, G, H, 1 og J

ORIN

FORVALTERKOMMENTAR

Etter en myk start pa aret, hvor bade fondet og referanseindeksen gikk ned, ble
februar en klart bedre maned. Fra & pa det meste veert ned ca. seks prosent i
midten av januar, har fondet hentet seg inn til rett over nullstreken. Fondet var pa
det meste ca. to prosent etter indeksen i januar, noe som gledelig nok ble hentet inn
under rapporteringssesongen. Etter rapportperiodens utgang har markedet
imidlertid igjen fokusert pa renteforventninger, hvoretter indeksen har fortsatt &
klatre et par prosent mens fondet har utviklet seg sidelengs. Dette ledet til at fondet
ved manedsslutt igjen ligger et par prosent etter indeksen.

| lapet av maneden har vi solgt alle vare gjenveerende aksjer i hjelmsikkerhets-
selskapet MIPS. Vi kjgpte inn MIPS i fondet i oktober 2022. Vart gnske er alltid a
veere veldig langsiktige aksjeeiere, men den fundamentale ytelsen har vaert
betydelig svakere enn vi hadde forventet. Prisen pa aksjen har klart seg bedre enn
den fundamentale utviklingen, der verdsettelsesmultiplene har gkt. Gitt at vi har
veert en stor aksjeeier sa har vi vurdert kombinasjonen mellom ytelse og pris som
for risikabel for ODIN Sveriges del. Vi har derfor valgt a stille oss pa sidelinjen, og
flytte MIPS fra portefgljen til kandidatlisten, til vi har sett at det fundamentale bildet
har snudd pa ordentlig,.

Vi har ogsa redusert vare posisjoner i Assa Abloy, Beijer Alma og Sagax. Assa
Abloys og Beijer Almas rapporter var stort sett i trad med forventningene, men
lannsomheten i Beijer Aimas datterselskap Lesjofors har svekket seg over en lengre
periode. Derfor har vi valgt & vekte ned det innehavet noe. Sagax leverte som vanlig
en solid rapport. Etter en kraftig kursoppgang i slutten av 2023 har vi valgt a
fortsette a ha en lav eksponering mot eiendomsbransjen (ca. 2,5% av fondet), og da
bare med Sagax som vi vurderer a veere det beste eiendomsselskapet pa
Stockholmsbgrsen.

De to svakeste rapportene kom fra Sweco (-14% pa rapportdagen) og Fenix
Outdoor (-10%). Sweco har bl.a. mattet gjgre nedskjeeringer i sin britiske virksomhet
etter at noen statlige infrastrukturprosjekter ble innstilt, noe som igjen hemmet
lgnnsomheten dette kvartalet. Vi vurderer sa langt dette som en midlertidig svakhet
i et selskap som i det store og hele fortsetter & utvikle seg veldig bra. Fenix Outdoor,
hvis viktigste merkevare er Fjallrdven, har blitt rammet av et fortsatt avventende
forbrukermarked. Samtidig har det veert for store varelager i bransjen som har
tvunget mange konkurrenter til a selge ut sine produkter, noe Fjallraven generelt
ikke gjor. Aksjen verdsettes pa historisk lave multipler, og vi vurderer ogsa Fenix
utfordringer som midlertidige, men vi har stor respekt for at snuoperasjoner kan ta
lengre tid enn man tror.

Et stort antall kvartalsrapporter fikk imidlertid mer positive mottakelser i Igpet av
maneden. Addnode rapporterte klart bedre enn forventet, noe som ble belgnnet
med en kursoppgang pa +10% pa rapportdagen. Et antall andre rapporter, som var i
trdd med forventningene, ble likevel belgnnet med positive kursreaksjoner, for
eksempel Electrolux Professional (+8%), Indutrade (+7%) og Hexagon (+4%),
sannsynligvis fordi markedet har veert bekymret for svakere resultater enn det som
Ia i estimatene. Manedens kanskje aller sterkeste rapport, og ogsad den mest
genergse kursreaksjonen, kom fra Fortnox (+20%).

Aksjemarkedet har veaert bekymret for lavere vekst gitt det gkende antallet konkurser
i Sverige, men i stedet gkte bade kundeinntak og vekst til 26% samtidig som
driftsmarginen gkte kraftig til over 40%. Var ambisjon er & eie de beste selskapene,
og a eie dem lenge. Selv de beste selskapene noen ganger har tgffe perioder. Men
vi er overbeviste om at den fundamentale utviklingen i selskapene er det som
skaper verdier pa lang sikt, hvorfor vi fortsetter a fokusere pa det.

Forvaltere:

Hans Christian
Bratterud

Jonathan
Schonback

Hvorfor veere investert i fondet?

Vi finner mange gode selskaper i
Sverige. Flere av disse er nisjesel-
skaper med sma hjemmemarkeder
som over tid har opparbeidet seg
solide europeiske og globale
posisjoner. Var malsetting med fondet
er enkel. Med var verkteykasse og
erfaringsgrunnlag skal vi levere god
risikojustert avkastning for vare
andelseiere. Vi gnsker a investere i
selskaper med prestasjoner a vise
til, som har sterke konkurranse-
posisjoner for fremtiden og som kan
kjgpes til en attraktiv pris.

Hvordan er fondet posisjonert?
ODIN Sverige bestar av bade sma- og
mellomstore selskaper og stgrre
selskaper. Vi liker nisjeselskaper
innen industrisektoren. Fondet har
liten eksponering til eiendom og
begrenset eksponering til
byggrelaterte selskaper. Vi har ogsa
lite eksponering mot bank. Vi er en
langsiktig aksjeplukker med fa
selskaper i portefgljen for 8 maksi-
mere vare investeringsideer og vi vet
at verdiskaping tar tid. Derfor er det
viktig a finne de selskapene som er
godt posisjonert pa lang sikt, fremfor
de som leverer gode tall i det korte
bildet.
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