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Rahaston kehitys vuonna 2020 — ODIN Sverige

Vuosi 2020 oli ODIN Sverige -rahaston osuudenomistajille erittéin
hyva — seka absoluuttisesti ettd suhteessa markkinoiden
kehitykseen. Maailmanlaajuisesta pandemiasta huolimatta, joka
ravisteli markkinoita huomattavasti, salkkuun otetut yritykset ovat
jalleen osoittaneet vahvuutensa.

Tuoton saavat aikaan rahaston sijoituskohteissa tydskentelevat
ihmiset. Heidan kova tyonsa seka kykynsa havaita mahdollisuuksia
ja tarttua niihin myds kriisiaikoina tuottaa lisdarvoa. Téallaisten
laatuyritysten omistaminen on etuoikeus, josta olemme syvasti
Kiitollisia.

Pandemia on ollut raaka monin tavoin. Ennen kaikkea jokainen
menetetty ihmishenki on kasittamaton tragedia. Myds monet
toimialat ovat karsineet, kuten ilmailu seké ravintola- ja hotelliala.
Vaikka tietyt toimialat ovat painuneet laskusuhdanteeseen, joillakin
aloilla on nautittu kasvusta. Monesti on kyse useita vuosia
meneillaan olleiden megatrendien vahvistumisesta. Digitalisaatio ja
verkkokauppa lienevat tasta selkeimpié esimerkkeja.

ODIN Sverige on hy6tynyt tasta monin tavoin. Sen suurin positio
Embracer on esimerkki digitaalisen viihteen kasvun jatkumisesta.
Tassa ei ole mitaan uutta. Tama megatrendi alkoi jo kauan sitten ja
vahvistui vuonna 2020. Logistiikkakiinteistdja omistava
kiinteistoyhtid Sagax on hyotynyt lisddntyneesta verkkokaupasta.
Laitteita terveydenhuoltoon myyva AddLife on kasvanut
voimakkaasti pandemian seurauksena. Byggmax, joka myy
rautakauppatavaroita kuluttajille, on hydtynyt siita, etta yha

useammat tyoskentelevét kotoa késin, joten heille jaa enemman
aikaa terassien kunnostamiseen ja rakentamiseen. Rahasto on
sijoittanut kovimmin karsineille toimialoille ja suurimpiin vaikeuksiin
joutuneisiin yrityksiin vain vah&n. Tama on kasvattanut sen tuottoa
viime vuonna.

Tata kirjoitettaessa rahaston kokonaisvarallisuus on juuri ylittanyt

16 miljardia Ruotsin kruunua. On uskomattoman ilahduttavaa saada
tallainen luottamus sijoittajilta. Uskomme, etté rahasto voi kasvaa
huomattavasti suuremmaksi ilman, etta sen kokoa tarvitsee
rajoittaa. Morningstar on edelleen luokitellut rahaston Small Cap -
rahastoksi, ja ODIN Sverigen All Cap -mandaatti on edelleen
voimassa.

Vuonna 2020 rahasto sai uusia salkunhoitajia. Jonathan Schénback
ja Hans Christian Bratterud ovat erittain Kiitollisia siitd, etta he saivat
vastuun erittain hyvin hoidetusta salkusta Vegard Sgraunetilta.
Vegard on taitava salkunhoitaja. JAdmme kaipaamaan tata
arvostettua kollegaa.

Uudet salkunhoitajat jatkavat tasmaélleen samalla sijoitusfilosofialla
kuin ennenkin. Luotamme vahvasti ODIN-malliin ja olemme
vakuuttuneita siita, etta se auttaa meita loytamaan parhaat
yritykset, jotka selviytyvét vaikeuksista myds tulevaisuudessa.
Teemme kovasti t6itd menestydksemme, ja jos onnistumme,
uskomme, etta tulevaisuus on valoisa myds ODIN Sverigen
osuuksienomistajille.
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Sijoituskohteet vuonna 2020 —

Rahaston arvoa nostaneet

Vuonna 2020 rahaston arvoa nostivat eniten Embracer ja AddLife.
Molemmat yhtiét ovat hyotyneet Covid-19-pandemiasta eri tavoin.
Viime vuoden suotuisasta kehityksesta huolimatta uskomme, etta
nama yritykset ovat jatkossakin hyvia investointeja.

Embracer omistaa oikeudet lahes 200 PC- ja konsolipeliin
(paaasiassa Xboxille ja Playstationille). Konserni omistaa useita
nykyisia ja uusia peleja kehittavia studioita seké tekee yhteistyota
tallaisten studioiden kanssa. Liséksi konsernilla on kattava
jakeluliiketoiminta. Globaalit videopelimarkkinat ovat maailman
suurin viihdeala. Ne ovat kasvaneet voimakkaasti useita vuosia.
Vuonna 2020 markkinoiden kasvu jatkui, koska yha useammat
ihmiset viettivat enemman aikaa kotona. Markkinoiden kasvuakin
suuremman voimakkaan orgaanisen kasvun lisdksi Embracer on
tehnyt vuonna 2020 useita yritysostoja, joista Saber Interactive ol
suurin. Vaikka osakekurssi on noussut paljon vuonna 2020,
paatelmamme on edelleen sama kuin silloin, kun sijoitimme téahan
yritykseen ensimmaisen kerran alkuvuonna 2019 — niin kauan kuin
Embracerin vaki jatkaa tyotaan, johon silla on nyt entistakin
paremmat edellytykset, uskomme tdman yrityksen pysyvan hyvana
sijoituksena.

AddLife, joka tytaryhtididensa kautta toimittaa laakinta- ja
laboratoriolaitteita terveydenhuoltoon, kasvoi voimakkaasti vuonna
2020. Vaikka pandemia on aikaansaanut AddLifelle
poikkeuksellisen nopean kasvun viime vuonna, uskomme Kriisin
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vahvistaneen sen asemaa my0s pitkalla aikavalilla. Koska
pandemia on korostanut terveydenhuollon heikkouksia ympari
maailmaa, uskomme, ettd AddLifella on erinomaiset mahdollisuudet
vahvistaa terveydenhuollon jarjestelmia tavalla, jota pidamme
tarpeellisina tulevinakin vuosina. Tata vauhdittaa vaeston
ikdaantyminen ja koko terveydenhuoltoalan rakenteellinen kasvu.

Rahaston arvoa heikentéaneet

Beijer Alma on teollisuuskonserni, joka koostuu kolmesta
tytaryhtiosta: Lesjofors (erikoisjouset), Habia Cable (erikoiskaapelit)
ja Beijer Tech (teollisuuskauppa ja muu toiminta). Talla yrityksella
on pitkd kannattavan kasvun historia. Sen positio on ollut
suhteellisen suuri ODIN Sverige-rahastossa jo vuosikausia.
Pandemia on haitannut sen toimintaa, ja kaikkien kolmen
tytaryrityksen kannattavuuden odotetaan jaavan vuonna 2020
heikommaksi kuin vuonna 2019. Yritys on kuitenkin edelleen erittain
kannattava, ja uskomme, ettd se on selviytynyt kriisista paljon
paremmin kuin monet pelkasivat. Uusi johto osoitti myds viime
vuonna, etta yritysostojen maaraa voidaan lisatd. Uskomme niiden
kasvattavan tulevaisuudessa saatavaa tuottoa.

Myds Duni on karsinyt pandemiasta. Lisdksi sen toimitusjohtaja
vaihdettiin. Mielestamme talla yrityksella on hyvat edellytykset
menestyad, mutta arvioimme investointia tarkemmin, kun uusi johto
on ottanut paikkansa. Atrium Ljungberg, Intrum,
Handelsbanken, Hexpol ja Autoliv heikensivat rahaston arvoa.
Myimme nama sijoitukset pois vuoden mittaan.




Muutoksia vuonna 2020 — ODIN Sverige

Vuonna 2020 rahastoon ostettiin viitta uutta yritysta. Sijoituksia
kahdeksaan yritykseen myytiin. Rahaston sijoituskohteiden méaaraa
vahennettiin 35:stéd 31:een.

Ensimmaisen vuosineljdnneksen aikana rahastoon ostettiin Vitecia
ja Muntersia. EQT:n, Trelleborgin, Intrumin ja Lundbergsin osakkeet
myytiin pois. Vitec ostaa ja omistaa ohjelmistoyrityksia, jotka
kehittavat erikoisohjelmistoja useille eri toimialoille. Olemme
seurannut tata yritysta pitkdan. Sen suotuisa kehitys on jatkunut
sen jalkeen, kun sita ostettiin rahastoon. Ostimme Muntersia,
koska luotamme sen uuteen padomistajaan ja johtoryhmaan, joka
on ratkaissut monia listautumisen jalkeisia ongelmia ja antaa
yritykselle hyvat edellytykset kasvaa kannattavasti tavalla, jota ei
ole hinnoiteltu osakekurssiin. Myimme Intrum-sijoituksen pois
koronakriisin keskelld, koska silla on merkittavaa liiketoimintaa
pandemiasta voimakkaasti kérsineissa maissa ja se on pahasti
velkaantunut. Velkaantuneisuus ei vahentynyt, kun yritys paatti
ostaa omia osakkeitaan. Myimme EQT- ja Trelleborg-sijoitukset,
koska niiden kurssit olivat nousseet vahvasti ja arvioimme, etta
muut yritykset tarjoavat parempia mahdollisuuksia. Myos
Lundbergs-sijoitus myytiin pois koronakriisin ollessa meneillaan.
Sen osakekurssi ei laskenut juuri ollenkaan, mutta myyntituloilla
rahoitettiin sellaisten osakkeiden ostamista, jotka olivat
mielestamme muuttuneet edullisiksi perusarvoonsa nahden.

Toisella vuosineljanneksella rahastoon ostettiin Sagaxin osakkeita,
mutta Atrium Ljungbergin ja Autolivin osakkeet myytiin pois. Atrium
Ljungbergin liiketoiminnasta suuri osa on peréaisin vahittaiskauppa-
ja ravintola-alalta (joihin pandemia iski lujaa), joten myimme sen
osakkeet kasvukeskuksissa logistiikkakiinteistdja omistavan
Sagaxin hyvéaksi. Se on hyotynyt verkkokaupan kasvusta.
Siirtyminen yhdesta kiinteistdyhtidista toiseen oli onnistunut

ratkaisu. Mielestamme Autoliv on edelleen aito laatuyritys, mutta
myimme sen, koska autoteollisuudella menee huonosti viela jonkin
aikaa. Lisdksi mielestamme muut yritykset tarjoavat parempia
mahdollisuuksia.

Hexpol- ja Handelsbanken-sijoitukset myytiin kolmannella
vuosineljanneksella. Hexpol-sijoitus myytiin, koska tdma yritys oli
vaikeassa asemassa markkinatilanteen, operatiivisten haasteiden ja
uuden pysyvan toimitusjohtajan etsimisen vuoksi. Handelsbanken-
sijoitus myytiin sen jalkeen, kun pankki ilmoitti, ettd sen on muun
muassa investoitava suuria summia IT-hen, suljettava suuri maara
pankkikonttoreita ja samalla luovuttava Oktogon-jarjestelmasta.
Koska hajautettu rakenne ja ainutlaatuinen yrityskulttuuri olivat
keskeisia sijoituspaatoksemme syita, paatimme myyda. Uskomme,
ettd seké Hexpol ettéd Handelsbanken ovat tehneet viisaita
paatoksia, mutta paatimme niiden sijasta sijoittaa rahat muihin
positioihin, jotka aiheuttavat vahemman haasteita.

Viimeinen vuonna 2020 tehty suuri muutos oli Sinchin osakkeiden
ostaminen neljannelld vuosineljanneksella. Sinchin
ohjelmistoalustan avulla yritykset voivat lahettaa viesteja
asiakkailleen automaattisesti useiden eri kanavien kautta
(paaasiassa tekstiviesteind). Sinch on todennékdisesti lahettanyt yli
100 miljardia tekstiviestia vuonna 2020. Olemme seurannut tata
yritysta useita vuosia. ODIN Small Cap on omistanut sen osakkeita
perustamisestaan lahtien. Uskomme, etta yrityksen vahva
perussuorituskyky yhdistettyna johtavaan markkina-asemaan
nopeasti kasvavilla markkinoilla tekee siitd houkuttelevan.
Huolimatta siita, ettd vaikka taman yrityksen osake on kallistunut,
uskomme, ettéd sen vuoden aikana tekemat yritysostot oikeuttavat ,,,,
korkean hinnan, koska ne vahvistavat sen asemaa. :
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Nakymat vuodelle 2021
ODIN Sverige

Meilla ei ole aavistustakaan, miten osakemarkkinat kehittyvét
vuonna 2021. Aivan kuten vuosi sitten meilla ei ollut aavistustakaan,
miten osakemarkkinat kehittyivat vuonna 2020. Vuosi sitten meilla
ei ollut aavistustakaan siita, etta tulisi maailmanlaajuinen pandemia
ja etta yhteiskunnat ympari maailmaa jouduttaisiin yhtakkia
sulkemaan. N&in laajamittaisia sulkemisia ei ole ennen nahty. Kun
nain tapahtui, osakemarkkinat laskivat ja kaikki tajusivat tilanteen
vakavuuden, joten meilla ei ollut aavistustakaan siitd, etta
osakemarkkinat elpyisivat voimakkaasti ja nopeasti. Vuosi 2020 oli
kuitenkin ODIN Sverigen osuuksienomistajille poikkeuksellisen
hyva. Miten se oli mahdollista?

Tavoitteenamme on omistaa parhaita yrityksia. Niissa vallitsee
vahva yrityskulttuuri, joten ne voivat havaita mahdollisuudet ja
tarttua niihin. Niissé keskitytaan mahdollisuuksiin eika vain
ongelmiin. Liséksi niiden osaava henkilosto pystyy hyédyntamaan
mahdollisuudet ja sopeuttamaan liiketoimintaa nopeasti, jos
todellisuus muuttuu. Tasta oli néhtavissa useita esimerkkeja
rahaston sijoituskohteissa, kun koronakriisi iski niihin viime vuonna.
Tallaiset yritykset uskalsivat pysya offensiivisina, vallata uusia
markkinoita ja tehda yrityskauppoja, vaikka epavarmuus
ulkomaailmassa lisdantyi. Tama tuotti tuloksia vuonna 2020.
Mielestamme tallaisesta yrityskulttuurista on hyétya myos
tulevaisuudessa.

Me ODINilla emme keinottele osakkeilla. Sijoitamme yrityksiin.
Monet luulevat, etta sijoittaminen on samaa kuin keinotteleminen,
mutta meille ero on valtava ja se nakyy kaikessa toiminnassamme.
Keinottelija keskittyy hintaan, kun taas sijoittaja keskittyy laatuun ja
perustason arvoon. Osakekurssi on vain osakkeen hinta. Tarkeaa

on yrityksen perustason arvo ja se, miten tdma arvo kehittyy ajan
mittaan. T&m& on sanottu aiemminkin, mutta se kannattaa toistaa:
Price is what you pay, value is what you get.

Pyrimme keskittymaan ainoastaan perustason arvon kehittymiseen
pitkalla aikavalilla. Jos teemme tyémme hyvin ja onnistumme
jatkossakin ldytamaan parhaita vankkaa perustason arvoa aikaan
saavia yrityksia seka sijoittamaan niihin, tama nakyy osakekurssien
kehittymisena ja lisdarvon tuottamisena osuuksien omistajille myds
tulevaisuudessa.

Kuten sanottu, emme tied&, mita vuosi 2021 tuo tullessaan, mutta
uskomme omistavamme yrityksia, jotka ovat hyvin valmistautuneita
kaikkiin mahdollisiin tapahtumiin. Meilla on tehokkaasti hajautettu
salkku, jossa on laadukkaita yrityksia, joilla on yleensa vahva
markkina-asema, hyva kannattavuus, vain vahan velkaa, vahva
yrityskulttuuri ja osaava johto. Lisdksi ne kasvavat. Osakekurssit
ovat nousseet, mutta koska korot ovat pysyneet matalina kaikkialla
maailmassa, emme tieda houkuttelevampaa omaisuusluokkaa niille,
joilla on mahdollisuus sijoittaa pitkalla aikavalilla.

Kuten kerrottiin, ODIN Sverige sai vuoden aikana uusia
Tukholmassa toimivia salkunhoitajia. Salkunhoitajia Jonathan
Schonbéack ja Hans Christian Bratterud taydentaa analyytikko
Carolina Elvind. Mielestamme rahastolla on erinomaiset

edellytykset onnistua ajan mittaan. Tydskentelemme jatkossakin
lujasti ja taysin ODIN-mallin mukaisesti. Teemme kaikkemme
varmistaaksemme, ettd ODIN Sverige -rahaston menestyshistoria

ODIN

jatkuu. Silla on kaikki edellytykset jatkaa onnistunutta matkaans
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