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FORVALTARKOMMENTAR NOVEMBER 2022 Forvaltare:

Den starka aterhamtningen i oktober fortsatte i bérjan av november for att sedan
mattas av. Svangningarna ar fortfarande mycket stora i enskilda aktier och det ar
fortfarande for tidigt att avgdra om vi sett botten eller inte, aven om tecknen finns.

Salt alla aktier i Storskogen
Vi har salt vara aktier i Storskogen under manaden. Givet den svaga kursutvecklingen
under aret har innehavet vagt mindre an en procent av portfélijen och i ett sddant lage

o . . " L . - - Jonathan Hans Christian
har fragan varit om vi ska 6ka portfoljvikten ordentligt eller sélja det helt. Eftersom vi Schénback Bratterud

minskade vikterna i de andra serieférvarvande bolagen ordentligt under oktober
(Lifco, Indutrade, Addtech och Lagercrantz) har det varit svarare att motivera en
kraftig 6kning i Storskogen, trots att vi beddmer aktien som oskaligt lagt varderad. |
ett annat marknadslage hade vi kanske 6kat positionen ordentligt, men givet att sa

Varfor investera i fonden?
Vi hittar manga bra bolag i Sverige.
Flera av dessa ar nischade och har

manga andra kvalitetsaktier ocksa blivit vasentligt mycket billigare sa véljer vi att lata sma hemmamarknader som
kapitalet arbeta pa annat hall och flyttar darfor Storskogen fran portfoljen till successivt arbetat upp solida
kandidatlistan. positioner i Europa och 6vriga varlden.

Vi vill investera i bolag som uppvisar
Utdkat innehavet i Cint goda resultat, har starka

konkurrenspositioner for framtiden och

Vi har ddremot utdkat var position i Cint under manaden. Vi kdpte en del nar Nordic e
en attraktiv prislapp.

Capital salde halva sitt innehav, och vi kdpte mer i marknaden darefter. Cint-aktien
gick starkt innan Nordic-férsaljningen (+60 procent pa ca. en manad) men Hur &r fonden positionerad?
utvecklades svagt efter forsaljningen som gjordes till ndstan 17 procents rabatt. Vart ODIN Sverige bestar till tre fjdrde-delar
fokus ar pa den fundamentala utvecklingen i bolaget, och sa ldnge den fortsatter at av.sma och medelstora bolag och till

- A . . . " . . . . en fjardedel av stora bolag. Pa
ratt hall sa tycker vi det ar attraktivt att kunna kbpa aktien till ett Iagre pris. sekiornivé har fonden bet%/dande

exponering mot industrin samt mot

Vi har ocksa deltagit i en nyemission i Vitec och vi kdpte en andel av de egna aktier férbrukningsvaror. Fonden har liten

som saldes av Lagercrantz for att férbattra deras mojligheter att gora ytterligare exponering mot fastigheter och
vardeskapande férvarv framover. fastighetsutvecklare samt begransad
. exponering mot byggrelaterade bolag.
Overlag en bra rapportsasong Vi har ocksa liten exponering mot
Rapportsdsongen for det tredje kvartalet avslutades i november och éverlag har det banksektorn. Vi ar en langsiktig

stockpicker med fa foretag i
portféljen for att maximera vara
investeringsidéer och vi vet att

varit annu en god rapportsasong dar 15 bolag rapporterade battre an vantat (16 inkl.
Avanza som vi kopte in efter rapport i oktober och darfor inte raknar in), 13 bolag

ungefar i linje med férvantan, och 6 bolag samre an vantat. vardeskapande tar tid. Darfor ar det

. . viktigt att hitta de foretag som ar val
Ett av bolagen som kom in sdmre an vantat var Embracer. Det operativa resultatet var positionerade pa Iang sikt, snarare &n
4 procent lagre an konsensforvantningarna, men aktien foll 20 procent pa de som levererar bra siffror pa kort
rapportdagen. Sentimentet i aktien har varit svagt under en langre tid, och sankt sikt.

forvantan pa intjaningen under innevarande rékenskapsar, samt information om en
'special review’ dar man 6ppnar upp for att eventuellt dela ut en del av verksamheten,
mottogs inte sarskilt val. Vi har haft flera méten med ledningen angaende detta och
aven om vi beddmer kursreaktionen som 6verdriven sa ar det tydligt att flera av de
senaste spellanseringarna inte levt upp till forvantningarna. Det viktigaste for oss ar
det fundamentala langsiktiga vardeskapandet, sa den trenden behoéver vandas innan
vi blir bekvdma med att utoka var position (idag 4,6 procent av fonden).

Manadens storsta kursrorelse blev aterigen Sinch som steg ytterligare 38 procent pa
rapportdagen (efter att ha stigit 34 procent pa dagen for den positiva vinstvarningen,
och totalt 6ver 70 procent i oktober). Det ar gladjande att den fundamentala
utvecklingen gar at ratt hall och att &ven aktien aterigen har borjat rora sig i samma
riktning.
Las om ODIN-modellen har >>

Under manaden har vi besokt ett antal portféljbolags produktionsanlaggningar i
Tyskland och Schweiz samt deltagit pa flera kapitalmarknadsdagar. Aven om enskilda
bolag har det tufft s mar den stora majoriteten av vara portféljbolag mycket bra,
vilket vi dven tror kommer bérja synas i aktiekurserna sa smaningom.
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