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SALKUNHOITAJAN KOMMENTIT

Kuukauden aikana Addnode, Octave ja Epiroc kehittyivét salkussa parhaiten. Sekd Addnode
ettd Octave hyotyivit yhdysvaltalaisten ohjelmistoyhtididen positiivisesta kurssikehityksestd
sijoittajien arvioidessa uudelleen tekodlyn vaikutuksia vakiintuneisiin ohjelmistoyhtiéihin.
Niakemyksemme mukaan markkinat tarkastelevat yhti6itd yhd enemmén niiden yksildllisten
lahtokohtien perusteella sen sijaan, ettd koko sektoria kohdeltaisiin yhtendisend kokonaisuutena.

Octave raportoi myds toisen vuosineljanneksen tuloksensa. Raportti vastasi odotuksia, mutta
markkinat reagoivat siihen aluksi negatiivisesti. Syyné olivat todenndkoisesti suurehko
arvonalennus seké pienet muutokset yhtion aiemmin viestimiin ndkymiin. Pidimme
markkinareaktiota liioiteltuna ja padtimme siksi kasvattaa omistustamme. Octave on nyt salkussa
keskimédriisen kokoinen sijoitus.

Addnodeen ja Epirociin liittyen ei kuukauden aikana julkaistu merkittivid yhtiokohtaisia uutisia.
Kaivoslaitteita valmistavien yhtididen ndkymét ovat kuitenkin edelleen vahvat.

Kuukauden heikoimmat tuottoajurit olivat Thule, Sweco ja AstraZeneca. AstraZenecan osake
laski pddasiassa Bristol Myers Squibbin (BMS) kanssa mahdollisesti toteutettavaan fuusioon
liittyvien huhujen seurauksena. Markkinat suhtautuivat uutiseen kielteisesti, silld AstraZenecalla
on vahva oma tuotekehitysputki eika silld ndhdé olevan merkittavaa tarvetta suuriin, yhtion
rakennetta muuttaviin yritysostoihin. Olemme téstd samaa mieltd ja pienensimme hieman
omistustamme. Thuleen ja Swecoon liittyen ei kauden aikana julkaistu olennaisia yhtiokohtaisia
uutisia.

Muutoin salkkuun ei tehty merkittdvid muutoksia.
Yhtiétapahtumia

Yksi kuukauden merkittévistd tapahtumista oli Medicoverin paitds myyda Intian
litkketoimintansa paddomasijoitusyhtio KKR noin 8 miljardilla Ruotsin kruunulla. Intia on ollut
nopeasti kasvava liiketoiminta-alue, joka on tarjonnut sijoittajille altistumista houkuttelevalle
terveydenhuoltomarkkinalle. Medicover on rakentanut maassa vahvan markkina-aseman, mutta
liikketoiminta ei ole vield saavuttanut kannattavuutta.

Arviomme mukaan yhti0 sai liiketoiminnasta houkuttelevan hinnan ja pystyi néin realisoimaan jo
nyt merkittdvén osan tulevan kasvun ja marginaalien paranemisen potentiaalista. Kaupan jilkeen
Medicover on kdytinndssd velaton, ja samalla yhti6lld séilyvét hyvét kasvumahdollisuudet
Euroopan markkinoilla. Piddmme transaktiota selkeénd esimerkkind onnistuneesta padoman
allokoinnista.

Hexagonin osake kehittyi kuukauden aikana positiivisesti pddasiassa sen jélkeen, kun kiinalainen
Unitree Robotics, josta Hexagon omistaa noin yhden prosentin, listautui porssiin. Osake nousi
voimakkaasti ensimmaiisend kaupankdyntipdivand, mika kuvastaa humanoidirobotteihin
kohdistuvaa suurta kiinnostusta.

Hexagonilla on myds oma humanoidirobottinsa AEON, jota pilotoidaan parhaillaan BMWa ja
Schaefflerilla. Hexagon-sijoituksemme perusteena ei kuitenkaan ole yhtion altistuminen
humanoidirobotiikalle, vaikka ndemme siind mielenkiintoisen mahdollisuuden tulevaisuutta
ajatellen.

Nikymiit ja sijoitusstrategia

Kokonaisuutena piddmme arvostustasoja edelleen houkuttelevina erityisesti
pienyhtiosegmentissd. Salkkuyhtididemme velkaantuneisuus on yleisesti matala, emmeké nie
niiden fundamentaalisessa kehityksessd perusteita monien yhtididen viimeaikaiselle suhteellisesti
heikommalle kurssikehitykselle. Pdinvastoin katsomme, ettd salkku on hyvisséd asemissa
tuottamaan pitkalla aikavélilld hyvaa tuottoa.
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