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FORVALTERKOMMENTAR 2023

Fondets utvikling i 2023
God start, stabilt farste halvar, svaert svak hast, men sterk sluttspurt.

November og desember ble fondets beste maneder avkastningsmessig. | november
kom det flere indikasjoner pa at rentetoppen trolig er nddd, noe som endret
markedssentimentet fra negativt til positivt, og det positive sentimentet fortsatte inn
i desember.

Hele aret 2023

Det har veert et turbulent ar. 2023 ble innledet med en rask oppgang, og deretter en
relativt stabil utvikling i farste halvar. Fondet Ia foran indeksen i midten av juni, men
i slutten av juni maneden snudde imidlertid markedssentimentet bratt nedover etter
at flere sentralbanker indikerte at rentene ville holde seg «higher for longer». Den
pafglgende svake bgrsutviklingen rammet sma selskaper betydelig hardere enn
store selskaper, og som fglge av fondets store overvekt av mindre selskaper, led
bade absolutt og relativ avkastning kraftig i lgpet av hgsten.

| oktober nadde bade den absolutte avkastningen og den relative avkastningen
bunnen. Vi synes det er vanskelig & knytte den svaert svake utviklingen pa hgsten til
enkeltstaende selskapshendelser eller nyheter - bgrsen var ganske enkelt svak i
lgpet av hgsten, drevet av generell renteuro, og under en fallende bgrs falt fondet
mer enn indeksen, akkurat som i 2022.

Akkurat som i 2022 mener vi at hovedarsaken til den svake relative avkastningen i
et fallende marked er fondets store overvekt av sma selskaper, kombinert med en
stor andel oppkjgpende selskaper. Vi mener imidlertid at disse to parameterne -
hay andel sma selskaper og hgy andel oppkjgpende selskaper - som har kostet oss
mye de siste to arene, har veert avgjgrende for fondets langsiktige meravkastning, Vi
tror ogsa at disse parameterne vil vaere avgjgrende for den langsiktige fremtidige
avkastningen, og derfor endrer vi ikke strategi, til tross for to relativt svake ar.

Med tanke pa den sveert svake hgsten er det ekstra gledelig at fondet utviklet seg
betydelig bedre enn indeksen under oppgangen de siste 2,5 manedene, selv om
perioden ikke var lang nok til & ta igjen indeksen i 2023. Det viktigste for oss er den
grunnleggende utviklingen i selskapene vi eier. Vi har ikke mottatt resultatene for
hele aret ennd, men basert pa de siste analytikerestimatene var den
portefgljevektede avkastningen pa egenkapital 20 % i 2023 og den
portefglievektede giennomsnittlige EPS-veksten var pa 13,8 %. Inntjeningsveksten
er lavere enn i fjor, men fortsatt tilfredsstillende, og kapitalavkastningen er litt
hayere (selv med navaerende portefaljevekter), noe som er gledelig.

ODIN Sverige bestar av en portefglje av selskaper som er av sveert hgy kvalitet, og
selv om 2023 var et OK ar, tror vi det er mye mer a hente fremover.

Bidragsytere i 2023

Desember 2023

| desember steg nesten samtlige aksjer i portefgljen. Den eneste aksjen som var
tydelig ned var Essity, som falt ca. 5 %. Selskapet selger sin kinesiske virksomhet
Vinda, noe som vil forbedre bade Ignnsomhet og stabilitet fremover, men de velger a
beholde sin europeiske private label-virksomhet, noe som kan ha bidratt til
kursfallet. Essity er na i hovedsak pa den laveste vurderingen siden bgrsnoteringen
sommeren 2017 (P/E 13x).

Forvaltere:

Jonathan Hans Christian
Schonback Bratterud

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 avkast-
ning 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 starre
selskaper. Vi liker nisjeselskaper innen
industrisektoren. Fondet har liten
eksponering til eiendom og begrenset
eksponering til byggrelaterte selskap-
er. Vi har ogsa lite eksponering mot
bank. Vi er en langsiktig aksjeplukker
med fa selskaper i portefglien for a
maksimere vare investeringsideer og vi
vet at verdiskaping tar tid. Derfor er det
viktig @ finne de selskapene som er
godt posisjonert pa lang sikt, fremfor
de som leverer gode tall i det korte
bildet.
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P& den positive siden er det tre selskaper som steg mer enn 20 % (Sinch, Byggmax, MIPS), fem selskaper steg mer
enn 15 % og atte selskaper steg mer enn 10 %. Sinch var den beste aksjen for andre maned pa rad, og ble kommentert
mer detaljert i manedskommentaren for november.

Bidragsytere hele aret

De tre beste bidragsyterne i hele 2023 har veert Atlas Copco, Hemnet og AQ Group. Atlas Copco er fondets starste
beholdning, og den fortsetter & utvikle seg sveert bra med en totalavkastning pa over 40 % i l@pet av aret. Vi besgkte
selskapet senest i desember, og de fortsetter & jobbe som vanlig. Til tross for vi eier nesten like mye Atlas Copco som vi har
mulighet til, er selskapet enda litt tyngre i referanseindeksen, sa det bidrar dessverre ikke mye til den relative avkastningen.

Hemnet er den aksjen som har utviklet seg sterkest i Igpet av aret, med en totalavkastning pa over 90 %. Selskapet har en
sveert solid markedsposisjon, og fortsetter a utvikle seg meget godt. Ettersom aksjen har gatt enda bedre enn
resultatutviklingen, har vi imidlertid redusert posisjonen var kontinuerlig i lgpet av hgsten.

AQ Group har ogsa utviklet seg sveert bra i ar, med en totalavkastning pa over 60 %. Det matches av arets imponerende
forventede inntjeningsvekst (EPS). Ogsa her har vi imidlertid redusert beholdningen noe, fordi vi ikke gnsker en for hgy
portefgljevekt i AQ. Likviditeten i aksjen er fortsatt begrenset, og vi er ydmyke for en mulig svakere konjunktur neste ar.

Negative bidragsytere

Embracer har veert arets svakeste bidragsyter med et kursfall pa -42 %. Aksjen falt kraftig i mai i forbindelse med at
selskapet, sammen med en svak kvartalsrapport, ogsa meldte at det strategiske samarbeidet det har jobbet med lenge, og
som ville ha gitt inntekter pa over 20 milliarder kroner, ikke ble noe av. Vi beholder Embracer med en lav portefaljevekt,
fordi vi mener selskapet har gode langsiktige forutsetninger for fortsatt lsnnsom vekst, til tross for skuffelsene det siste aret.

NIBE har ogsa veert en av de svakeste bidragsyterne i 2023, med et kursfall pa -27 %. Etterspgrselen etter NIBEs
varmepumper gkte kraftig i 2022 som fglge av hgye strgm- og gasspriser etter Russlands invasjon av Ukraina. | ar har ikke
ettersparselen gkt like mye, samtidig som aksjemarkedet har veert bekymret for at bade NIBE og flere konkurrenter har
utvidet produksjonskapasiteten kraftig, noe som kan fare til prispress dersom veksten i etterspgrsel ikke tar seg opp igjen.
Vi er ydmyke overfor denne potensielt utfordrende markedsdynamikken, og derfor har vi en relativt lav portefaljevekt i NIBE.
Vi beholder aksjen i portefgljen fordi vi er overbeviste om at de langsiktige forutsetningene for fortsatt lsnnsom vekst er
intakte, kombinert med en mer attraktiv verdsettelse av aksjen.

Cint og Biotage har ogsa veert blant de svakeste bidragsyterne, men ettersom disse aksjene ble solgt i lgpet av aret, vil de
bli kommentert i neste avsnitt.

Endringer i 2023

Desember 2023

| desember bestemte vi oss for & selge aksjene vare i Biotage. Biotage har en lang historie med lgnnsom vekst, og har
mange kvaliteter som vi liker. | lgpet av aret har flere av selskapets sluttmarkeder forverret seg betydelig, noe vi anser som
midlertidig, men Biotage har ogsa kjgpt opp Astrea Bioseparations. Astrea har et stort potensial og har vokst kraftig, men da
det historisk ikke har veert Ignnsomt, har Biotages kapitalavkastning forverret seg betydelig. Oppkjgpet innebar dessuten at
risikokapitalselskapet KKR ble Biotages stgrste aksjonaer. Vi har derfor valgt a flytte Biotage fra portefeljen til kandidatlisten.

| lgpet av maneden reduserte vi ogsa posisjonene vare litt i Lifco, AQ Group, Electrolux Professional og Hemnet. Vi har
brukt midlene fra salgene til a gke var posisjon i ABB betydelig, og dessuten kjgpt flere aksjer i Avanza.

Endringer hele aret

Epiroc ble kjgpt inn i april 2023. Enkelt sagt anser vi Epiroc som et av de beste selskapene pa Stockholmsbgrsen, og siden
vi gnsker & eie de aller beste selskapene og ta del i verdiskapningen deres over mange ar, har det veert vanskelig a forsvare
og ikke eie Epiroc.

Nordnet ble kjgpt inn i oktober 2023. De siste seks arene har Nordnet foretatt en sveert imponerende forbedringsreise: |
dag har de en sterk posisjon i alle de nordiske landene, og det er fa selskaper pa bgrsen som har en bedre kombinasjon av
god historisk prestasjon, sterk markedsposisjon og dessuten en aksje som handles pa attraktive nivaer.

ABB ble ogsa kjapt inn i oktober 2023. Selskapet er verdensledende innen elektrifisering og automasjon, som er to brede
omrader vi tror vil fortsette a bli stadig viktigere i mange ar fremover. Historisk har vi sett ABB som et stort byrakratisk
selskap som ikke har prestert saerlig bra til tross for sterke markedsposisjoner. De siste arene har imidlertid organisasjonen
blitt desentralisert (sentrale kostnader er redusert med ca. 70 %), noe som har bidratt til en betydelig forbedring i
Ilgnnsomheten og trolig ogsa vil bidra til bedre vekst.
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Cint ble solgt i februar 2023 fordi vi, etter flere skuffelser etter oppkjgpet av Lucid (Cints stgrste konkurrent), begynte

a stille spgrsmal ved om det i det hele tatt er et godt selskap. | slike situasjoner har vi mye kortere talmodighet enn vanlig.
Den viktigste leerdommen her er at vi rett og slett ikke burde ha eid selskapet da de kjgpte Lucid. Vi liker selskaper som gjgr
mange sma oppkjap fortiapende, men store oppkjgp kan vaere sveert risikable.

Dometic ble solgt i april 2023. Dometic er et bra selskap med stort potensial, men til tross for selskapets mange kvaliteter,
har det veert et av selskapene med svakest driftsutvikling blant portefgljeselskapene vare de siste fem arene. Avkastningen
pa egenkapital har veert fallende samtidig som gjelden var blant de hgyeste i portefaljen, og derfor valgte vi a allokere
kapitalen til andre portefgljeselskaper.

Dustin ble solgt i mai 2023. Akkurat som med Dometic har ikke den grunnleggende utviklingen de siste arene levd opp til
de hgye forventningene vi har til portefglieselskapene vare. Kapitalavkastningen ble lenge presset til for lave nivaer (ikke
minst pa grunn av det store Centralpoint-oppkjgpet som ikke levde opp til forventningene vare), samtidig som selskapet
hadde den stgrste gjelden i portefaljen.

Utsikter for 2024
Vi kan selvfglgelig ikke spa hvordan bgrsen vil utvikle seg i 2024.

For fire ar siden hadde vi ingen anelse om at en global pandemi var rett rundt hjernet, eller at den ville fgre til at nesten hele
verden ble stengt ned. Da det skjedde, aksjemarkedet stupte og alle innsa alvoret i situasjonen, visste vi ikke at
aksjemarkedet skulle komme tilbake sa sterkt og kraftig som det gjorde i 2020 og 2021.

For to ar siden visste vi ikke at Russland ville invadere Ukraina, og at det ville fgre til at energiprisene, og dermed alle mulige
andre priser, ville skyte i veeret. Dette fgrte igjen til at den lille forventede inflasjonshumpen forvandlet seg til en flodbglge
av skyhgye priser pa alt fra mat til transport og elektrisitet.

Den kraftige inflasjonsbglgen har fart til betydelige rentehevinger de siste to arene. Den faktoren som har hatt desidert
starst betydning for barsens utvikling i denne perioden, er endringer i forventninger om hvordan rentene vil fortsette a
bevege seg fremover. Rentenivaet er absolutt viktig, men vi tror ikke det vil vaere den viktigste faktoren for & forklare den
langsiktige avkastningen i portefoljeselskapene vare. A kunne forutsi og parere globale hendelser som driver inflasjon,
renter og konjunktur, er en oppgave vi ikke tror vi ville klart szerlig godt. Derfor praver vi ikke & gjgre det heller. (synes dette
ikke var godt skrevet, de siste to setningene, men vanskelig & skrive om)

| stedet jobber vi ut fra en veldig enkel strategi: A kjgpe de aller beste selskapene til rimelige priser, og deretter eie dem
lenge. Selv om det vil bety at vi eier dem i perioder der aksjekursene deres faller. Det er vanskelig a forutse akkurat nar
aksjekurser vil falle, sa vi tror det er enklere a avgjgre hvilke selskaper som er best pa lang sikt, enn hvordan aksjekursene
vil bevege seg pa kort sikt. Pa lang sikt er vi helt overbeviste om at det er de beste selskapene som vil gi best avkastning.

Det viktigste for oss er derfor at selskapene fundamentalt sett utvikler seg godt - dvs. at de fortsetter & skape hgy
avkastning pa kapitalen selskapene selv bruker i virksomheten sin, og at de deretter kan reinvestere overskuddet til fortsatt
hey avkastning. Det er oppskriften pa langsiktig baerekraftig inntjenings- og verdivekst, og det er det vi gnsker a ta del i.

Vi har ikke mottatt rapportene for fijerde kvartal ennd. Ifglge de siste prognosene for hele aret 2023 er den
portefgljevektede gjennomsnittlige avkastningen pa selskapenes egenkapital 20 %, noe som ogsa er forventet for 2024. Et
selskap som gir 20 % avkastning pa kapitalen de binder er definitivt et verdiskapende selskap.

For a virkelig fa ut rentes rente-effekten pa den hgye kapitalavkastningen, ma den imidlertid kunne reinvesteres til fortsatt
hgy avkastning. Det er vanskeligere 4 male konsekvent over tid, sa her forenkler vi og ser pa den totale inntjeningsveksten
(EPS). For 2023 var den portefgljevektede giennomsnittlige EPS-veksten pa 13,8 % i henhold til de siste prognosene, og for
2024 forventes tilsvarende tall a veere 11,6 %.

Utbyttet fra portefgljeselskapene forventes a utgjgre SEK 305 millioner i 2024, som sammenlignet med naveerende
fondsmidler pa SEK 16,6 milliarder, tilsvarer en direkteavkastning pa ca. 1,8 %.

Dersom verken portefgljevekter eller verdsettelsesmultipler skulle endres, og prognosene for en gangs skyld er riktige, vil
avkastningen for 2024 utgjgre ca. 13,4 %. Det synes vi er helt greit. Historisk sett har portefglieselskapene vare hatt en
tendens til & overga forventningene.
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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 6,17 18,66 18,66 2,31 16,23 14,14 16,68
szl JeneidiEn Sl Indeks, annualisert 6,04 2545 2545 7,68 1476 11,16 11,89
Forvalter siden 09.06.2020 -
Portefaljeforvalter Carolina Ahnemark Portefglje, akkumulert - - - 7,11 112,34 275,16 8 880,54
FoneliEr St 01.06.2023 Indeks, akkumulert - - - 24,98 99,28 187,91 2 539,96
Fondets etableringsdato 28.10.1994 * Avkastning ut over 12 méneder er annualisert. Akkumulert avkastning er samlet avkastning for periodene.
C-klassens etabl.dato 31.10.1994 Avkastninger fra fgr andelsklassens startdato er basert pa kalkulasjoner fra fondets eldste andelsklasse,
Forvaltningshonorar 120% hensyntatt andelsklassens forvaltningshonorar.
Arlig avgift (Siste ar) 1,20 %
’ 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 100 NOK
Forvaltningskapital 16 918 mill NOK 100,00 % |
Risikomal (3 &r) NOK ‘
Portefglje Indeks 50,00 %
Aktiv andel 0,70
Sharpe Ratio 0,06 0,35 ‘
Standard awvik *) 26,10 19,75 0,00% — ‘
Alpha -6,81 < % % %
< @) ~o ~o
Beta 1,25 Yo A7) < >
' -50,00 % -
Tracking Error 9,82 '
Information Ratio -0,55
Risikoniva 6 (av 7) B ODIN Sverige C NOK Indeks
') Standardavvik er basert pa manedlig volatilitet Avkastning pr.kalender&r % (NOK)
Markedsverdi (mrd NOK) 382 391 29 399
279 276
>500 16,15 % oy 160 19 g 246 . BF
100-500 25,91 % ' 64 I .
20-100 38,35 % o _— |
<20 16,52 % " 82 T4
-219
-355
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Il ODIN Sverige C NOK Indeks
Topp 5 bidragsytere siste maned (NOK) Topp 5 bidragsytere hittil i dr (NOK)
Hexagon B 0,66 % Atlas Copco AB ser. B 3,07 %
Sinch 0,56 % Hemnet 2,56 %
Atlas Copco AB ser. B 0,45 % ASSA ABLOY AB ser. B 2,29 %
Sagax B 0,44 % AQ Group 2,20 %
ASSA ABLOY AB ser. B 0,40 % Munters Group 2,07 %
5 dérligste bidragsytere siste mdned (NOK) 5 darligste bidragsytere hittil i dr (NOK)
Essity B -0,25 % Embracer Group B -1,32%
Biotage AB -0,08 % Biotage AB -1,26 %
Nordnet -0,06 % Cint Group -0,86 %
Signatory of: Astra Zeneca (SEK) -0,04 % NIBE Industrier B -0,72%
) Fenix Outdoor B -0,03 % Byggmax Group -0,30 %
| Principles for
HE Responsible
[ 1] ] Investment
10 stgrste innehav 31.12.2023 Geografisk fordeling 31.12.2023 Sektorfordeling 31.12.2023
Atlas Copco AB ser. B 8,25 % Portefalje Indeks Portefalje Indeks
ASSA ABLOY AB ser. B 6,67 % Sverige 88,97 % 93,95 % Industrivarer og -tjenester 46,55 % 39,56 %
Astra Zeneca (SEK) 5,25 % Storbritannia 5,25 % 3,09 % Informasjonsteknikk 15,77 % 8,25 %
Hexagon B 5,23 % Sveits 2,66 % 2,47 % Helsetjenester 7,85 % 6,04 %
Nordnet 3,67 % Finland 0,04 % 0,00 % Kapitalvarer og -tjenester 7,37 % 7,63 %
Munters Group 3,61% Finans 6,80 % 22,82 %
Essity B 3,58 % Dagligvarer 5,53 % 3,18 %
Beijer Aima B 3,51 % Telekom 3,69 % 2,71 %
Fenix Outdoor B 3,33% Eiendom 3,31% 4,88 %
Sagax B 3,31% Materialer 0,04 % 4,73 %

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.



