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FORVALTERKOMMENTAR Forvaltere:

Etter en sterk avslutning pa 2023, startet 2024 med litt svakere utvikling pa
Stockholmsbgrsen. De fleste sektorene, bortsett fra helsevesen og banker, sa
fallende aksjekurser i januar. ODIN Sverige tapte i starten litt mer enn referanse-
indeksen, men mot slutten av maneden ble det hentet inn en del igjen, i takt med at
de farste portefgljeselskapene publiserte sine arsregnskaper for 2023.

Vi har ikke gjort noen endringer i portefgljen i lgpet av maneden.

Rapportperioden for fierde kvartal 2023 startet i januar, og ved manedsslutt hadde
ni av 33 portefaljeselskaper rukket a rapportere. Av disse ni var syv rapporter i trad
med forventningene (Atlas Copco, Epiroc, Beijer Ref, Munters, Avanza, Nordnet og
Byggmax), en noe svakere (Essity) og en rapport betydelig bedre enn forventet
(Hemnet). Med denne positive starten pa rapporteringssesongen er vi forsiktig
optimistiske, til tross for at det er flere tegn pa en svakere konjunktur.

Manedens stgrste positive overraskelse var Hemnets Q4-rapport. Selskapet
rapporterte en giennomsnittlig inntekt per annonse som gkte med 46% (13% bedre
enn forventet), en omsetning som gkte med 37% (11% bedre enn forventet) og et
driftsresultat (EBITDA) som gkte med 60% (16% bedre enn forventet) med en
margin pa nesten 52%. En viktig driver for den eksepsjonelt sterke veksten er at
selskapet har sett en kraftig gkning (nesten en dobling fra forrige ar) i antall
boligselgere som velger a bruke Hemnets Plus- og Premium-pakker, samt mer
fleksible betalingsvilkar. Hemnet var den beste bidragsyteren i ODIN Sverige i 2023,
til tross for at vi reduserte var posisjon i hgst fordi verdsettelsen ogsa gkte, men
siden det er sa vanskelig «4 punktere» styrken i Hemnets posisjon og verditilbud,
fortsetter vi & beholde aksjen i portefgljen med en vekt pa 2-3%. Aksjen stengte
+14% pa rapportdagen.

Essity star for den svakeste rapporten i lgpet av maneden med et driftsresultat som
var 6% lavere enn forventet, selv om det var en gkning pa 19% sammenlignet med
forrige ar. Resultatforbedringen ble drevet av fortsatt marginopphenting etter de
siste arenes kraftige kostnadsmotvind, sa den negative overraskelsen skyldtes
hovedsakelig at omsetningen krympet organisk med -0,7% nar forventningen var en
vekst pd +1,3%. Aksjen stengte -4% pa rapportdagen.

Atlas Copco, som er fondets stgrste eierandel, rapporterte omtrent i trad med
forventningene (driftsresultatet 3% bedre enn forventet) og viste fortsatt god
organisk vekst pa 10% og en sterk kontantstrgm. Imidlertid gkte ordreinngangen
bare med 1%, noe som var 7% svakere enn forventet, sa aksjen stengte -3% pa
rapportdagen.

Beijer Ref rapporterte ogsa omtrent i trad med forventningene, men det organiske
omsetningsfallet pa 4% var litt bedre enn forventede 6%, og kontantstrgmmen var
sterk. Aksjen har hatt en relativt svak utvikling over en lengre periode, og det har
veert en god del hedgefond som har shortet aksjen. Short-caset ser stadig svakere
ut, derfor fikk de positive aspektene ved rapporten forrang. Aksjen stengte opp hele
+12% pa rapportdagen.

Samlet sett vurderer vi starten pa rapporteringssesongen som positiv, og vi ser frem
til & fa resultatene fra alle gjenveerende portefgljeselskaper i lgpet av de neste
ukene. Vart fokus er som alltid pa den langsiktige fundamentale utviklingen i vare
portefglieselskaper, og sa lenge den fortsetter a veere god, er vi overbevist om at
den langsiktige avkastningen ogsa vil veere god.

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 verktgykasse 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 portefglien 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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ODIN
Fondsfakta Historisk avkastning % (NOK)*
Portefgljeforvalter Hans Christian Bratterud MND HIA 1ar 3ar 5ar 10 ar Siden start
Forvalter siden 14.08.2020 Portefglie, annualisert 2,12 10,13 3,12 15,60 14,52 17,75
szl JeneidiEn Sl Indeks, annualisert 142 14,71 6,66 13,65 11,04 11,79
Forvalter siden 09.06.2020 -
Portefalieforvalter Crarealiig ARETE Portefglje, akkumulert - - - 9,74 106,69 287,63 11 758,85
FoneliEr St 01.06.2023 Indeks, akkumulert - - - 21,50 89,78 184,75 2 502,42
Fondets etableringsdato 28.10.1994 * Avkastning ut over 12 méneder er annualisert. Akkumulert avkastning er samlet avkastning for periodene.
A-klassens etabl.dato 27.11.2015 Avkastninger fra fgr andelsklassens startdato er basert pa kalkulasjoner fra fondets eldste andelsklasse,
Forvaltningshonorar 0.75 % hensyntatt andelsklassens forvaltningshonorar.
Arlig avgift (Siste ar) 0,75 %
’ Avkastning siste 5 &r % (NOK
Tegn/innlgsning avgift 0% 9 ( )
Resultatbasert honorar > 200,00 % —
Referanseindeks OMXSB Cap Gl
Fondsstruktur UCITS
Investeringsprofil Aktivt forvaltet 150,00 %
Minste tegningsbelap 10 000 000 NOK
Forvaltningskapital 16 244 mill NOK 100,00 % |
Risikomal (3 &r) NOK
Portefolje Indeks 50,00 %
Aktiv andel 0,71
Sharpe Ratio 0,07 0,30 _ F
Standard awvik *) 26,06 19,77 0,00 % 2=~ :
N P @) ¢ @)
Alpha 5,29 {90 6)% \7'90 6'\90
Beta 1,25 2o % < <%
; -50,00 % -
Tracking Error 9,50 50,
Information Ratio -0,42
Risikoniva 6 (av7) Bl ODIN Sverige A NOK Indeks
') Standardavvik er basert pa manedlig volatilitet "
U R SO e e D Avkastning pr.kalenderdr % (NOK)
Markedsverdi (mrd NOK) 390 397 421 405
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100-500 25,74 % ’
20100 38,62 % . -_— I
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Il ODIN Sverige A NOK Indeks
Topp 5 bidragsytere siste maned (NOK) Topp 5 bidragsytere hittil i dr (NOK)
Hemnet 0,40 % Hemnet 0,40 %
Addnode Group B 0,31% Addnode Group B 0,31 %
AQ Group 0,27 % AQ Group 0,27 %
Astra Zeneca (SEK) 0,16 % Astra Zeneca (SEK) 0,16 %
Beijer Ref 0,14 % Beijer Ref 0,14 %
5 dérligste bidragsytere siste mdned (NOK) 5 darligste bidragsytere hittil i dr (NOK)
Sinch -0,42 % Sinch -0,42 %
Embracer Group B -0,39 % Embracer Group B -0,39 %
Avanza Bank Holding -0,32% Avanza Bank Holding -0,32 %
Signatory of: Hexagon B -0,31% Hexagon B -0,31%
) NIBE Industrier B -0,27 % NIBE Industrier B -0,27 %
| Principles for
HE Responsible
[ 1] ] Investment
10 stgrste innehav 31.01.2024 Geografisk fordeling 31.01.2024 Sektorfordeling 31.01.2024
Atlas Copco AB ser. B 8,32% Portefalje Indeks Portefalje Indeks
ASSA ABLOY AB ser. B 6,85 % Sverige 90,41 % 93,78 % Industrivarer og -tienester 47,72 % 38,96 %
Astra Zeneca (SEK) 5,64 % Storbritannia 5,64 % 3,23 % Informasjonsteknikk 15,93 % 7,85 %
Hexagon B 5,13% Sveits 2,76 % 2,49 % Helsetjenester 8,47 % 6,24 %
Munters Group 3,84 % Finland 0,03 % 0,00 % Kapitalvarer og -tjenester 7,41 % 7,48 %
Nordnet 3,70% Finans 6,65 % 24,09 %
Essity B 3,64 % Dagligvarer 5,61% 3,20%
Beijer Aima B 3,55 % Telekom 3,86 % 2,76 %
AQ Group 341 % Eiendom 3,17 % 4,69 %
Fenix Outdoor B 3,34 % Materialer 0,03% 4,52 %

Veer oppmerksom pa at historisk avkastning ikke er noen garanti for fremtidig avkastning. Fremtidig avkastning vil blant annet avhenge av markedsutviklingen,forvalters dyktighet, fondets

risiko, samt kostnader ved kjgp og forvaltning. Avkastningen kan bli negativ som falge av kurstap.



