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FORVALTARKOMMENTAR FEBRUARI 2023 Forvaltare:

Februari inleddes precis som januari med en mycket optimistisk aktiemarknad. En
bit in i rapport- och nyhetssasongen bdrjade dock marknaden aterigen bli mer
nervos och det ar tydligt att bérsen fortfarande till stor del &r makrodriven, dar
nyheter om andringar i inflations- och ranteférvantningar far stort genomslag. Vart
fokus ar pa enskilda bolag, och hur deras forutsattningar for att fortsatta skapa
langsiktiga fundamentala varden utvecklas. Alla bolag paverkas forstas av
makromiljon men pa lang sikt &r vi 6vertygade om att de basta bolagen kan Jonathan Hans Christian
fortsatta skapa varde alldeles oavsett hur den radande makromiljén ser ut. Schonbdck Bratterud

Februari har varit en extra intensiv manad och samtliga portféljbolag har nu Varfér investera i fonden?

rapporterat. | stora drag har rapporterna varit ungefar i linje med forvantningarna, Vi hittar manga bra bolag i Sverige.
men med relativt stora skillnader mellan bolagen. Den stdrsta dverordnade Flera av dessa ar nischade och har
féradndringen mot de senaste kvartalen ar att vi antligen borjat se lattnader i smé hemmamarknader som
forsérjningskedjorna och att de flesta bolagen darfr kunnat minska sina éverfulla successivt arbetat upp solida

positioner i Europa och Ovriga
varlden. Vi vill investera i bolag som
uppvisar goda resultat, har starka
konkurrenspositioner for framtiden
och en attraktiv prislapp.

varulager, vilket resulterat i mycket goda kassafléden under det fjarde kvartalet.

Den storsta besvikelsen under kvartalet var vinstvarningen fran Cint, som avvek
kraftigt fran den kommunikation bolaget tidigare gett. Vi har under en tid noterat
ett antal varningsflaggor (senast att VD slutade, vilket vi beskrev i januari) varfor ) -
Cint hade en lag portfoljvikt. Vi ska dga de bésta bolagen. Aven de basta bolagen Hur ar fonden positionerad?

. .. . o . - . ODIN Sverige bestar till tre fjarde-
kan ha det tufft ibland (forra aret sag vi bl.a. vinstvarningar fran MIPS och Thule),

A i . . . ; delar av sma och medelstora bolag
men nar vi borjar ifragasatta huruvida det ar ett bra bolag 6ver huvud taget sa har och till en fiardedel av stora bolag. Pa

vi betydligt kortare talamod. Vi valde darfér att salja samtliga aktier i Cint under sektorniva har fonden betydande
manaden, trots till synes stark marknadsposition och 1ag vardering. Vi har ocksa exponering mot industrin samt mot
minskat var position i bl.a. Dometic. Pengarna fran férsaljningarna har vi anvant till forbrukningsvaror. Fonden har liten

exponering mot fastigheter och
fastighetsutvecklare samt begransad
exponering mot byggrelaterade
bolag. Vi har ocksa liten exponering
mot banksektorn. Vi ar en langsiktig

att kdpa fler aktier i AstraZeneca.

Andra noterbara nyheter ar att de uppskattade VD:arna pa bade Thule och
Byggmax kommer sluta under 2023. Byggmax VD kommer dock bli nasta VD for

Thule sa for Thules del &r successionsfragan 16st, men i Byggmax ar stockpicker med fa foretag i
rekryteringsprocessen for nasta VD precis pabdrjad. portféljen for att maximera vara
investeringsidéer och vi vet att
Munters rapport stack ut at det negativa hallet, sarskilt eftersom en kund i deras vardeskapande tar tid. Darfor ar det
datacenter-segment aterkallat ordrar om 465 mkr. Aven om de aterkallade viktigt att hitta de foretag som ar val
ordrarna galler aldre teknologi som Munters slutat investera i, och endast utgér eRIE eI LIS G EEl TS

. o . e ) an de som levererar bra siffror pa
nagra enstaka procent av den totala orderboken, sa ar det forstas aldrig bra att Kort sikt.

forlora ordrar. Biotage publicerade ocksa en svag rapport for det fjarde kvartalet
men aktien steg 11 procent pa rapportdagen eftersom bolaget ocksa
offentliggjorde att man avser att forvarva brittiska Astrea, och betala genom att
emittera nya Biotage-aktier till KKR, som darmed blir storsta agare i Biotage. Som
en del av transaktionen kommer vi i valberedningen ocksa rekommendera att bl.a.
Kieran Murphy, som varit global chef for GE Healthcare, kliver in i Biotages styrelse.

AddLife publicerade en rapport som var béattre an vantat pa samtliga punkter, vilket
lyfte aktien 17 procent pa rapportdagen. AddLife har haft ett tufft &r bakom sig
vilket gor detta extra gladjande. Swecos rapport mottogs ocksa val (+16%) efter att
bolaget bl.a. rapporterat forbattrad debiteringsgrad och att den viktiga svenska
marknaden gick betydligt battre i Q4 jamfort med Q3. NIBE publicerade ocksa en
urstark rapport som var betydligt battre an analytikernas hogt stallda férvantningar,
och bolaget passerade sitt delmal om att nd en omsattning om 40 miljarder kronor Las om ODIN-modellen har >>
tidigare an vantat. Trots en fortsatt turbulent boérs ar vi stolta dgare av manga
fantastiskt fina portfoljbolag, som fortsatter att skapa fundamentala varden ar
efter ar. Trots mycket svaga aktiekurser var 2022 éverlag ett bra ar med god
vinsttillvaxt for vara portféljbolag. Nu blickar vi framat mot fortsattningen av 2023.
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