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April 2012 och framtidsutsikter

April blev en bra manad for ODIN Europa SMB. Makroekonomisk oro
gjorde utvecklingen volatil och minskade marknadens uppmarksam-
het for foretagens laga kurser och goda vardeskapande formaga. Trots
oron gjorde ODIN Europa SMB bra ifran sig under manaden och gav viss
overavkastning jamfort med marknaden. Vi gjorde vissa forandringar i
portfoljen som vi tror kommer att bidra till en fortsatt god utveckling
framover. Hittills i ar har fonden stigit drygt 20 procent, vilket ar betyd-
ligt mer an jamforelseindexet.

Kop och forsaljningar

| april salde vi hela innehavet i Bilfinger & Berger efter att kursen mer an
fordubblats sedan vi tog in bolaget i portfélien i slutat av 2008. Var be-
démning ar att aktien nu ar fullvarderad. Vi minskade ocksa exponeringen
for vissa aktier som har gatt sarskilt bra hittills i ar. Pengarna anvande
vi delvis till att kopa in oss i ett nytt foretag, C&C, som ar en av varldens
storsta cidertillverkare. C&C har en marknadsledande stallning i Storbri-
tannien, Irland och Skottland, och dessutom 6kar forsaljningen i USA med
Over 20 procent. | Storbritannien motsvarar ciderforsaljningen 16 procent
av olférsaljningen, mot endast 0,2 procent i USA. Det gor att det finns en
stor langsiktig potential pa den amerikanska marknaden. C&C investerade
mycket i att bygga ut sin kapacitet under 2007 och 2008, och det ger i dag
utdelning i form av ett starkt kassaflode. Free cash flow yield (fria kassaflo-
det dividerat med borsvardet) ligger i dag pa 10 procent och foretaget har
bra kapacitet att géra uppkop eller héja utdelningen. Vi 6kade ocksa var
position i Pfeiffer Vacuum efter att ha justerat upp var riktkurs nér vi sett
siffrorna for helaret 2011. Foretaget har presenterat detaljerade planer pa
hur marginalerna ska kunna 6kas fran dagens 12 till 20 procent fram till
2014. Integreringen av Adixen, som koptes upp 2010, gar ocksa planenligt
och har bland annat resulterat i en minskning av foretagets sysselsatta
kapital.

Bidrag till vardeutvecklingen

Rapportsasongen for forsta kvartalet ar i full gang och vid manadens slut
hade 12 av vara 36 foretag kommit med sina rapporter. Sju av dem éver-
traffade forvantningarna, tva var i linje med dem och tre kom med svagare
resultat an vantat. Den viktigaste nyheten gallde franska Valeo, en under-
leverantor till bilindustrin. Trots att bilproduktionen i Europa sjonk med fyra
procent lyckades foretaget astadkomma en tillvaxt pa tva procent i regio-
nen. Dessutom vaxer de mer an marknaden i 6vriga regioner for tionde
kvartalet i rad och visar darmed att deras konsekventa fokus pa forskning
och utveckling resulterar i produkter som bilproducenterna efterfragar. En-
ligt vara berakningar ar foretaget alldeles for billigt.

Den finska forpackningstillverkaren Huhtamaki kom med mycket starka
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siffror. Under de senaste 12 manaderna har de 6kat sin omsattning med 15
procent. Siffran ar betydligt battre &n marknaden vantat sig och gor att analyti-
kerna maste justera upp sina prognoser for framtiden.

Det Osterrikiska teknikforetaget Austriamicrosystems Overtraffade de hoga
prognoserna och skrev dessutom upp sina forvantningar pa bade omsattning
och vinst for tredje gangen sedan arsskiftet. Foretaget &r nu fondens nast
storsta position och vi séljer av en del men ser fortsatt uppsida for aktien.
Schweiziska Bucher, som bland annat levererar utrustning till jordbruksmaski-
ner, gjorde marknaden besviken med en svag orderingdng under forsta kvarta-
let. Siffrorna i rapporten var visserligen solida, men aktien foll &nda mer an 10
procent. Vi hade redan i forvag salt 40 procent av fondens position och kommer
att géra en ny granskning for att bedoma aktiens uppsida. Eventuellt ar detta
ett bra kdplage.

| april bidrog Austriamicrosystems, Huhtamaki, Ramirent och Spectris positivt
till avkastningen. Férutom Ramirent kom alla bolagen med bra kvartalsrappor-
ter som gav skjuts at kurserna. Pa den negativa sidan hittar vi Ten Cate, Imtech,
Powerland och Ansaldo. Ten Cate kom med svaga siffror som bidrog till en svag
kursutveckling. Vi ar dock inte oroliga 6ver nagon av dessa aktier eftersom det
ror sig om bra bolag. | brist pa riktigt stora nyheter férsvinner de dock snabbt ur
investerarnas synfalt nar dessa ska satta sig in i alla foretagsresultat, och det
ar under sadana peridoer vi kan hitta bra féretag till rimliga priser.

Utsikter

Framoéver kommer vi att dgna tid at att géra en del justeringar i portféljen. Vi
letar aktivt efter bra kandidater som kan ta éver stafettpinnen fran féretag som
nastan natt upp till sina respektive riktkurser. C&C ar definitivt ett sadant fore-
tag som vi tror starkt pa infér de narmaste aren.

Det har ar en tuff tid i Europa med hog arbetsloshet och statsfinansiella pro-
blem i manga lander. Trots det ser vi ljust pa aktiemarknaden eftersom prissatt-
ningen generellt sett &r mycket attraktiv. Om vi inte far se nagra nya ovantade
negativa nyheter (som att en stor bank gar omkull eller att Spanien tvingas be
om ett stddpaket) tror vi att vi far se fortsatta uppgangar pa marknaden.

Om ODIN Fonder

ODIN é&r en vardeorienterad aktiefondfor-
valtare som fokuserar pa enskilda bolag.
Véra aktiefonder forvaltas aktivt och lang-
siktigt enligt en s.k.”bottom-up”-strategi.
Loépande varderingar och grundliga
foretagsanalyser ar centrala delar.

Koper billigt

Vi investerar i undervarderade bolag. s.k.
vardebolag, som har bra produkter, ett
starkt kassaflode, en stark balansrakning
och en hog utdelningskapacitet. Ett varde-
bolag kan definieras som ett foretag som
idag varderas lagre pa borsen an vad vi
anser att féretaget ar vart. Med andra ord:
Foretaget handlas med en rabatt.

Talamod lonar sig

Historien visar att det gar att skapa
meravkastning éver tid genom att kdpa
foretag som ar undervarderade och
déarefter ha ett langsiktigt perspektiv pa
investeringen.

Pa kort sikt paverkas aktiekurserna av
externa faktorer och marknadspsykologi.
Pa lang sikt ar det de enskilda foretagens
formaga generera vinster i verksamheten
som styr aktiekursen. Genom att kanna till
foretagen ar det mojligt att identifiera un-
dervarderade bolag som ar bra position-
erade for att bli morgondagens vinnare.

Konsekvent strategi

Anda sedan starten 1990 har ODINs
aktiefonder forvaltats efter en vardeori-
enterad forvaltningsstrategi under bade
goda och daliga tider. | kombination med
forvaltarnas skicklighet har denna strategi
gett andelsagarna en hog meravkastning
under lang tid.
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Om ODIN Europa SMB

ODIN Europa SMB investerar fritt, oavsett bransch, i sma och medelstora aktiebolag som ar bérsnoterade, har sitt
huvudkontor eller ursprung i Europa. Fondens langsiktiga mal ar att ge hogre avkastning an den europeiska aktie-
marknaden fér sma- och medelstora bolag.

Vi paminner om att...

ODIN har i denna rapport atergivit kallor som varderas som palitliga. ODIN kan emellertid ej garantera att informatio-
nen fran kéallorna vare sig ar precisa eller kompletta. Uttalanden i denna rapport reflekterar ODINs marknadssyn vid
tidpunkten da rapporten framstalldes.

Anstallda i ODIN Forvaltning/ODIN Fonder kan handla for egen rakning i flera typer av finansiella instrument. Detta
innebar att anstallda i ODIN Forvaltning/ODIN Fonder kan &ga vardepapper i foretag som ndmns i denna arsrapport
liksom andelar i ODINs vardepappersfonder. Anstalldas egenhandel ska ske i 6verensstammelse med ODIN Forvalt-
nings interna riktlinjer for anstélldas egenhandel. Dessa riktlinjer ar utarbetade i 6verensstémmelse med norska
vardepappershandelslagen och den norska Verdipapirfondenes Forenings branschstandard.

Historisk avkastning &r ingen garanti for framtida avkastning. Framtida avkastning beror bl.a. pA marknadsutveck-
lingen, forvaltarens kunnande, fondens risk samt kostnader vid teckning, forvaltning och inlésen. Avkastningen kan

bli negativsom en foljd av kursfall. Bestall prospekt och informationsmaterial fran ODIN Fonder.

Mer information finner du pa www.odin.fi/se
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