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ARSKOMMENTAR 2022

Ar 2022 blev det svagaste aret avkastningsmassigt i ODIN Small Caps snart tredriga
historia, och det svagaste aret i fondens jamforelseindex sedan 2008. Da var vi mitt
uppe i finanskrisen och just nu pagar ett tragiskt krig i Ukraina. Trots svaga aktiekurser
menar vi dock att vara portféljbolag har skapat fundamentala varden.

Aret summerat

For borsen som helhet bedémer vi att den frdmsta anledningen till arets svaga
utveckling ar den kraftiga ranteuppgangen. Rantorna har drivits av den hoga inflationen,
som i sin tur forstarktes rejalt av Rysslands invasion av Ukraina.

Smabolag som grupp utvecklats dessutom vasentligt sémre an bérsen som helhet i ar.
Det finns manga forklaringar till det, men vi menar att tva viktiga ar (1) samre likviditet
i aktiehandeln och (2) en nagot hogre vardering.

Det ar normalt att mindre likvida aktier drabbas hardare i en svag marknad -
aktiekurserna blir helt enkelt kansligare for utfloden. P& langre sikt ar vi dock
komfortabla med att 4ga nagra mindre likvida aktier, s& lange det ar i Ionsamma bolag
med starka positioner som utvecklas val, och sa lange likviditeten i fonden som helhet
ar tillrackligt god. Dessa tva kriterier bedomer vi som uppfyllda. Svenska smabolag, och
ODIN Small Cap som helhet, har de senaste aren ocksa varderats hogre an borsen som
helhet vilket vi menar har varit rimligt givet deras hégre genomsnittliga vinsttillvaxt. Nar
rantorna stiger dkar avkastningskraven och da &r marknaden inte langre beredd att
betala lika mycket for framtida vinster, vilket innebar att hégre varderade bolag drabbas
hardare an lagre varderade bolag.

Den svaga relativa avkastningen for fonden under 2022 jamfért med fondens
jamforelseindex Carnegie Small Cap Index kan forklaras av hur individuella aktier har
utvecklats under aret, vilket vi aterkommer till senare. Var beddmning ar dock att den
Overordnade forklaringen till underavkastningen &ar att fondens genomsnittliga
bolagsstorlek ar betydligt mindre an i jamforelseindex, vilket gjort att arets "negativa
smabolagseffekt” drabbat fonden &nnu hardare an index. Vart fokus har alltid varit den
fundamentala utvecklingen i vara portféljbolag, snarare an vilka makrotrender som for
tilifallet driver borsen och allokeringen mellan olika tillgdngsslag och kategorier av
bolag. Vi vill &ga bolag som skapar héllbara fundamentala véarden éver tid. Aven om
2022 blev ett svagt ar aktiekursmassigt, sa var det ett valdigt bra ar intjaningsmassigt
for vara portféljbolag,.

Trots en mycket utmanande miljo, och att vissa portféljbolag sdg sjunkande vinster, sa
ar estimaten i skrivande stund att portféljbolagens vinster aggregerat 6kade med hela
68 procent per aktie i snitt under 2022, jamfért med 23 procent for jamforelseindex.*
Exklusive CTT, som drabbades hart av covid férra aret och darfor haft en onormalt hég
vinsttillvaxt nar vinsten aterhamtat sig i ar, uppgar portfoljens aggregerade vinsttillvaxt
till 19 procent per aktie.* Fér 2023 har férvantningarna kommit ned, men trots att vissa
portfélibolag forvantas ha minskad intjaning, sa férvantas fortsatt en vinsttillvaxt om 9
procent &r 2023 och 17 procent ar 2024 for portfoljen som helhet.* Var dvertygelse ar
att det ar den fundamentala utvecklingen som ar avgérande for den langsiktiga
avkastningen. Nu har dessutom forvantningarna kommit ned ordentligt, sa dven om
framtiden som bekant alltid ar osaker, sa ar vi mer optimistiska nu &n vad vi var for ett
ar sedan.

Forra aret kunde vi konstatera att de flesta aktiekurser gar upp under ett starkt borsar,
och vid utgangen av 2021 hade 30 av 35 portféljbolag visat en positiv kursutveckling.
Nu kan vi konstatera att 2022 blev raka motsatsen - vid arets utgang har 32 av 33
portféljbolag visat negativ kursutveckling. Detta trots att 26 av bolagen férvantas
uppvisa ett helarsresultat som ar battre an forra aret - i vissa fall betydligt battre, och i
snitt 68 procent battre (eller 19 procent exkl. CTT).*

*Kalla: FactSet. Portféljviktad EPS-tillvéxt. Data, innehav och portféljvikter per 2022-12-30. Estimat finns fér
29 av portfdliens 33 innehav.
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Varfor investera i fonden?

Norden ar perfekt for sma foretag med
internationella ambitioner.
Korruptionen ar 1ag, levnadsstandarden
hog, agarstrukturen klar och det finns
en kultur for att satsa pa investeringar
utomlands. Vi ser stor potential for
meravkastning i nordiska smaforetag,
och sarskilt de svenska. Svenska
smaforetag har gjort det battre an bade
USA, Europa och andra nordiska lander
under det senaste decenniet. Vi tror att
denna trend fortsatter. Som aktiva
agare till mindre foretag har vi ocksa
storre inflytande och det ar maojligt for
oss att fa igenom viktiga férandringar.

Hur ar fonden positionerad?
Huvudfokus ligger pa svenska
smaforetag, eftersom Sverige har det
storsta investeringsuniverset for mindre
foretag i Norden, med cirka 350 av 675
foretag totalt. Féretagen i ODIN Small
Cap har alla en hallbar profil i linje med
var investeringsfilosofi, ODIN-modellen.
Vi investerar i foretag med en stark
foretagskultur, som standigt forbattras
genom etablerade varumarken, tydliga
nischer, effektiviseringar och forvarv.

Las om ODIN-modellen har>>



https://odinfonder.se/investeringsfilosofi-och-esg/investeringsfilosofi/
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Negativa bidragsgivare

De tva storsta negativa bidragsgivarna under 2022 har varit
CTEK och SwedenCare men aven Sdiptech. CTEK
borsnoterades under 2021 och har haft ett antal
utmaningar medan SwedenCare och Sdiptech gjorde flera
stora forvarv under forra aret. Da alskade borsen forvary,
men i ar ar sentimentet det motsatta - alla forvarv anses
(med viss ratt) vara riskabla, och det har man velat undvika
i ar.

Var helhetsbeddomning ar dock att de férvarv som gjordes
har varit vardeskapande over lag for bolagen. Bade
SwedenCare och Sdiptech har erfarenhet av att gora
vardeskapande forvarv, och vi tror inte det som kdptes 2021
varit mycket samre an det som forvarvades under tidigare
ar. Ett absolut facit pa fragan kommer dréja ytterligare nagot
ar. Gemensamt for alla tre bolagen ar att de hade mycket
starka kursuppgangar under 2021.

CTEK kopte vi in i samband med boérsnoteringen under det
tredje kvartalet 2021. Aktien fick en extremt stark
kursutveckling - upp 99 procent redan férsta dagen, och
fortsatte sedan upp, trots att forsta kvartalsrapporten som
slapptes var en besvikelse.

Under 2022 tvarvande dock sentimentet, och aktien rasade
80 procent under 2022, forstarkt av tva riktigt svaga
kvartalsrapporter. Trots en stark rapport for det andra
kvartalet var det inte tillrackligt for att bromsa den svaga
utvecklingen. Bolaget har drabbats av en mangd
extraordinara handelser och vart fokus under aret har varit
att bedoma vad som ar tillfalligt, och vad (om nagot) som ar
en permanent forsvagning av affaren. Slutsatsen blev att
mycket av det som hant i ar troligen har varit olyckliga
tillifalligheter, men vi har fatt en stérre respekt fér den
extrema konkurrensen som rader pa marknaden for
elbilsladdare. | dagslaget bedémer vi CTEKs langsiktiga
position som svagare an vad vi gjorde for ett ar sedan. Vi
beslutade darfér att salja ut innehavet under december,
trots att aktien blivit vasentligt mycket billigare. Vi tycker om
bolaget och dess hart arbetande medarbetare och vi hoppas
verkligen att de lyckas vanda utvecklingen och aterigen
forstarka sina positioner.

SwedenCare har ocksa haft en mycket svag kursutveckling
under aret med en nedgang pa 80 procent, efter en uppgang
om 137 procent under 2021. Bolaget genomfdrde flera
stora forvarv under 2021 och aven ett mycket stort forvarv i
januari 2022. Vi valda da att stotta bolaget i den riktade
nyemission som genomfordes i samband med férvarvet och
Okade darmed var position. Sedan dess har vi successivt
minskat var position under aret eftersom
kvartalsrapporterna (sarskilt Q1 och Q3) inte levde upp till
forvantningarna,  samtidigt som  férvarven  Okat
skuldsattningen och darmed den finansiella risken. Vid
utgangen av aret har vi darfor nastan lika manga aktier som
vid ingadngen av aret, men en portfoljvikt pa laga 1,1 procent.
Var bedémning &ar fortfarande att kosttillskott m.m. till
husdjur ar en attraktiv nischmarknad och att SwedenCare
fortfarande &r val positionerat. An sa lange beddmer vi ocksé

att genomfdrda forvarv skapar varde, men vi kommer att
folja det noga framover.

Sdiptech har ocksa varit en svag bidragsgivare under aret. Vi
har haft en relativt hdg portféljvikt i Sdiptech, trots att vi
minskade positionen med 25 procent under januari, varfor
det blivit en av de svagare bidragsgivarna. Sdiptech kan
klassificeras som en serieforvarvare, och eftersom de dkade
sin skuldsattning i samband med forvarv det senaste aret
har aktiemarknaden varit skeptisk till bolaget. Ett av fjolarets
forvarv, Rolec, som erbjuder elbilsladdare har ocksa haft
utmaningar pa grund av stora oférutsedda andringar pa den
brittiska marknaden. Detta ar bara ett av manga
portféljbolag, och de flesta dotterbolagen gar mycket bra.
Som helhet forvantas darfor Sdiptech anda forvantas oka
sin vinst per aktie med 36 procent under 2022 varfor vi anda
ar komfortabla med en fortsatt relativt hég portféljvikt om
ca. 4 procent.

Positiva bidragsgivare

Tvéd av de basta bidragsgivarna ar nytillskott som vi kdpte in
i borjan av aret, vilket ar gladjande. Det ar ocksa sarskilt
gladjande att MedCap, som var en av de svagaste
bidragsgivarna forra aret, finns i toppen i ar.

Chemometec blev arets forsta nytillskott i samband med att
vi kOpte in det i februari. Chemometech ar ett danskt bolag
som &r varldsledande pa att rékna och analysera celler med
hjalp av deras NucleoCounter-produkter. Produkterna
anvands exempelvis for analys och bearbetning av blod fran
patienter med blodcancer. Bolagets historiska utveckling
har varit exceptionellt god och vi bedémer positionen infor
framtiden som mycket stark. Aktien varderas hogt, men
hade fallit med 6ver 40 procent fran toppen i september
2021 till slutet av januari 2022 nar vi bérjade kbdpa in oss.
Vi har forsokt passa pa att utdka positionen nar aktien
kommit ned vid olika tillfallen under aret vilket an sa lange
fungerat bra givet bolagets starka fundamentala utveckling.
Vid arsskiftet vager positionen 4,4 procent av portféljen.

Engcon ar ocksa ett nytt innehav som vi kdpte in i samband
med bolagets bérsnotering i juni, vilket var efter det varsta
borsfallet under det forsta halvaret. Engcon ar
varldsledande pa tiltrotatorer som  kraftigt okar
gravmaskiners produktivitet. Bolaget har en lang historik av
I6nsam tillvaxt, som hittills frémst drivits av Norden dar
penetrationen kommit 1dngt. Men man har ocksa borjat
bygga positioner i manga fler Iander dar tiltrotatorer nastan
inte anvands idag. Det tror vi ger bolaget goda mdjligheter
for fortsatt Ionsam tillvdxt under manga ar, dven om
byggbranschen kommer ha sina utmaningar den narmsta
tiden. Vi har i princip Iatit innehavet ligga still under aret och
har vid utgangen av 2022 en portfoljvikt om strax 6ver 2
procent.

MedCap ar den enda aktien som faktiskt haft en stigande
aktiekurs under helaret 2022 (+22%). Detta beror troligen
delvis pa att sjukvardssektorn dver lag anses vara defensiv
och tryggare i oroliga tider, men dven pa att bolaget dverlag
levererat fina
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rapporter under aret och aven gjort ett par forvarv under aret
som vi tror kommer skapa varde for aktieagarna. Vid
utgangen av aret har MedCap ocksa en portfoljvikt om strax
Over 2 procent.

Under 2022 har vi kopt in fyra nya bolag och salt sex bolag,
vilket har tagit antalet innehav fran 35 till 33 bolag. Det
Overordnade syftet med &andringarna har varit att Oka
kvaliteten pa portféljen ytterligare. Vi har forsokt passa pa
att kopa in riktigt fina bolag som blivit vasentligt billigare
under aret, och finansiera inkdpen genom att salja bolag
med svagare marknadspositioner - dven om dessa i vissa
fall varit 1agre varderade. Pa lang sikt tror vi det kommer vara
vardeskapande, men som alltid forutsatter det att de nya
bolagen fortsatter att leverera och utvecklas val.

Nya innehav

Chemometec har an sa lange blivit en god investering. | mars
tog vi in Fortnox som darmed blev arets andra nytillskott i
portféljen. Vi har f6ljt det Vaxjé-baserade mjukvarubolaget i
flera ar eftersom det ar ett av de svenska bolag med bast
historisk prestation, mycket hoég organisk tillvaxt och god
Ibnsamhet. Fortnox har ocksa en enormt stark position
eftersom man ar navet i verksamheten till 6ver 400 000
svenska smafdretag. Den enda anledningen till att vi inte
kopt in aktien tidigare har varit det hdga priset, men efter en
46-procentig kursnedgang fran toppen i november till botten
i februari bedémde vi prislappen som acceptabel och kdpte
en mindre position. Givet den alltjgamt héga varderingen
stannade vi dock pa en initialt 1ag portfoljvikt strax under 2
procent som under aret vuxit till 3,5 procent - dels pa grund
av kursuppgang sedan initiala inkdpet, dels dven genom att
vi utbkade positionen med 30 procent under slutet av aret,
framst i oktober nar aktien kommit ner lite igen. Sa lange de
fortsatter att vaxa lonsamt och férstarka sin position tror vi
att Fortnox kommer vara en utmarkt langsiktig investering.

Engcon blev arets tredje nyférvarv och kom in i portféljen i
samband med bolagets bérsintroduktion i juni. Aven Engcon
har blivit en god bidragsgivare under sin forsta tid i portféljen
och en beskrivning av detta finns under avsnittet
Bidragsgivare 2022 ovan. Avanza blev arets fjarde och sista
nya innehav och det kdpte vi in i oktober. Avanza har en stark
position pa den svenska sparmarknaden och uppvisade ca.
15 procent arlig omsattningstillvaxt med god l6nsamhet
under dren 2001-2019. Sedan tredubblades omsattningen
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 p& o6ver tio &r. Aven om handelsaktiviteten
minskat och vi sett utfléden, sa tror vi bolagets strukturella
tillvaxtdrivare ar intakta. Avanza ar ocksa en vinnare pa
stigande rantor, som numera blivit den storsta intaktsraden,
vilket gor att Avanza bidrar med ytterligare en ny drivkraft till
portféljen. Aven denna aktie har utvecklats relativt val sedan
den koptes in i portfoljen vilket, tillsammans med att vi kdpt
fler aktier, bidragit till att utdka den initialt mycket laga
portféljvikten till ca. 2,5 procent av portféljen vid utgangen
av aret.

Avyttrade innehav

Eolus Vind salde vi i februari. Eolus ar ett mycket fint bolag
som vi gillar men de drabbades av ett antal storre
forseningar och det blev da inte mojligt att bibehalla den
goda kostnadskontroll som vi hade hoppats pd. Vi tror
fortfarande framtiden ar ljus for bolaget, men givet den
Okande osakerheten valde vi att omallokera kapitalet (till
Chemometec). AFRY blev i mars det andra bolaget vi salde
under aret. AFRY ar ocksa ett valskott bolag som verkade ha
tagit sig igenom den tuffa pandemiperioden pa ett relativt
bra satt. Vi beddmde dock den langsiktiga potentialen i
Fortnox som mer attraktiv, varfor vi valde att sélja AFRY for
att finansiera inkdpet av Fortnox. Axfood, som varit en av fa
aktier som gatt bra under 2022, salde vi i samband med att
Engcon koptes in i juni. Axfood ar ett mycket fint och valskott
bolag som vi garna skulle fortsatta att 4ga pa lang sikt, men
eftersom ODIN Small Cap ska vara en riktig smabolagsfond
saljer vi konsekvent av bolag som bdrjar bli for stora.
Eftersom Axfood med sin positiva aktiekursutveckling blev
allt stérre och bdrjade hamna mycket néra den yttre grénsen
for nar man fortsatt kan kalla ett bolag for ett smabolag, sa
var det den enda naturliga kandidaten att séalja for att ge
plats at Engcon.

Cary Group hade en mycket svag kursutveckling under
boérjan av aret och blev i slutet av juni féremal for ett
offentligt uppkopserbjudande fran huvudagaren Nordic
Capital som tillsammans med CVC dnskade att kopa tillbaka
bolaget och avnotera det fran borsen. Vi dgde Cary via bade
ODIN Sverige och ODIN Small Cap och vi hade utdkat var
position under borjan av juni och var en av de storre agarna
i budsituationen. Vi tackade nej till det ursprungliga budet,
men efter att det hdjdes och vi hade haft ett stort antal
moten med bolagets styrelse och ledning, andra stérre
aktiedgare, budgivarna, aktieanalytiker m.fl. 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 beddmer var attraktiva nivaer ibland annat i Avanza
(se ovan).

NP3 Fastigheter sdlde vi i november, vilket var ett svart
beslut eftersom det ar ett bolag vi gillar valdigt mycket. NP3
hade dock en valdigt lag portféljvikt innan forsaljningen och
i ett sadant lage har fragan varit om vi ska oka portfoljvikten
ordentligt eller salja ut innehavet helt. Givet de utmaningar
hela fastighetssektorn star infor i dagslaget, med hoga
skuldsattningar och kraftigt 6kande rantor, sa var vi mer
bekvama med att Iata dessa pengar arbeta pa annat hall tills
vidare. CTEK blev det sista bolaget vi salde precis innan
arsskiftet och mojligen var det arets svaraste beslut. Var syn
ar att aven CTEK i grund och botten ar ett kvalitetsbolag som
vi ar mycket fortjusta i, och nér aktien till ett sadant fint bolag
fallit sa pass mycket ar det inte roligt att salja.
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Vi har dock blivit mer osdkra pa styrkan i den langsiktiga
konkurrenspositionen, och om vi inte kdnner oss helt trygga
med den langsiktiga positionen valjer vi att prioritera
innehav dar vi bedomer styrkan i positionen som starkare.
En langre beskrivning av CTEK-investeringen finns under
avsnittet Bidragsgivare 2022 ovan.

Hur bérsen kommer utvecklas 2023 har vi ingen aning om
For tre &r sen hade vi ingen aning om att en global pandemi
13g precis runt hornet, eller att den skulle leda till att i princip
hela varlden stangdes ner. Nar det val hande, boérsen
rasade, och alla insag allvaret i situationen, sa kunde vi inte
forutspa att borsen skulle komma tillbaka sa starkt som den
gjorde under 2020 och 2021. For ett ar sen hade vi ingen
aning om att Ryssland skulle invadera Ukraina och att det
skulle fa energipriser, och darmed alla mojliga andra priser,
att skjuta i héjden och

omvandla den lilla férvantade inflationspuckeln till en
flodvag av skyhoga priser pa allt fran mat till bensin och el.
Att kunna forutspa och parera den har typen av globala
handelser ar ingen enkel uppgift. Sa vi forsoker inte heller
att gora det. Var ambition ar i stallet att 4ga de basta
bolagen, och aga dem lange.

Av historien vet vi att de basta bolagen kan anpassa sig
snabbt och skapa fundamentala varden alldeles oavsett hur
omvarlden ser ut for tillfallet. Sa lange det fundamentala
vardeskapandet fortsatter, och bolagen fortsatter att starka
sina positioner, sa tror vi det ar en god idé att fortsatta att
inte offer for vader och vind utan de har kraften att
bestdmma 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
&ga dem. Aven om det kommer innebéra att vi &ger dem i

perioder da deras aktiekurser faller. De basta bolagen ar pa
bland vara portféljbolag under pandemin - bolag som
vagade vara offensiva, ga in pa nya marknader och gora nya
forvarv, trots osdkerheten i omvarlden. Det I6nade sig i bade
2020 och 2021, och dven om aktiekurserna ar 2022 sager
nagot annat sd menar vi anda att 68 procent vinsttillvaxt
(eller 19 procent exkl. CTT)* bland portféljbolagen ar en
stark indikation pa att den sortens foretagskultur faktiskt
I6bnade sig aven 2022. Vi ar dvertygade om att det aven
kommer I6na sig i 2023.

Konsensusforvantningarna verkar nu vara att 2023 blir ett
ar med lagkonjunktur. Alla bolag kommer sdklart paverkas
av en lagkonjunktur. Men de basta bolagen kommer utnyttja
den tuffare omvarlden och ta desto st6érre marknadsandelar.
Det ar precis som i idrottsvarlden - det ar i de brantaste
motbackarna som man verkligen kan urskilja de starkaste
atleterna. Vi tror vi har ett toppat lag som ar 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 férut, men det tal att upprepas: Price
is what you pay, value is what you get. Vi menar att arets
hdga vinsttillvaxt vitthar om att de fundamentala vardena i
vara portféljbolag har fortsatt att 6ka i 2022, och vi bedémer
att de nya bolag vi kopt in 6verlag haller hogre kvalitet &n 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 énskan om ett bra investeringsar!

Historisk avkastning ar inte ndgon garanti for 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.




