Fondkommentar ODIN Europa

PRy~ "

SMB

e e

December 2011 och framtidsutsikter

ODIN Europa SMB kunde notera en relativt god avkastning under forsta
halvaret, men backade sedan nagot mer &n marknaden under arets an-
dra halft. Fonden ar férhallandevis konjunkturkanslig, sa nar skuldproble-
men i euroomradet blossade upp under sommaren paverkades fonden
lite mer &n marknaden som helhet.

Forandringar

Infér 2012 har vi diversifieratbranschspridningen nagot och bland annat
minskat dverexponeringen mot industriféretag och cykliska foretag. Vi
har hittat en del intressanta mojligheter i telekomsektorn, bland annat
den tyska operatoren Drillisch och det brittiska satellitforetaget Inmarsat.
Dessutom har vi 6kat fondens it-exponering. Den strama kreditgivningen
och finansieringssvarigheterna gor att vi undviker féretag med begransad
tillgang till kapital.

Bidrag till avkastningen

ODIN Europas begransade exponering mot finanssektorn foll val ut under

2011. Vara tva innehav i sektorn - norska SpareBankl SMN och det tys-

ka fastighetsbolaget Patricia Immobilien - gick betydligt battre an genom-
snittet under perioden. Vi har undvikit banker med svaga balansrakningar
och finansieringsproblem, och det kommer vi att fortsatta med.

| it-sektorn bidrog Spectris och Austriamicrosystems starkt till fondens
avkastning. Austriamicrosystems har expanderat snabbt och redovisat
bra siffror som legat klart éver forvantningarna. Den positiva utvecklingen
verkar framst bero pa att foretaget levererar komponenter till Apples Ipad
och Iphone. Den klart starkaste stjarnan i portféljen ar dock den tyska
cykeltillverkaren Derby Cycle. Vi deltog i borsintroduktionen i februari, vid
en kurs pa 12,50 euro. | september fick vi ett bud pa 28 euro och salde
var position med en vinst pa 124 procent.

Det storsta sanket i portfoljen var Premier Foods, en brittisk livsmedel-
sproducent som vinstvarnade i hdstas efter att forsaljningen minskat.
Foretagets finansiella struktur nagelfars och det har pressat kursen under
de senaste manaderna.

Foretag som Ramirent, Georg Fischer och Leoni drabbades oproportion-
erligt hart nar investerarna flydde cykliska aktier. Kursnedgangarna beror
inte pa nagon faktisk underliggande férsamring, och i vara 6gon har de
bara gjort dessa foretag annu mer attraktiva. Nar eurokrisen har bedarrat
och marknaden ater riktar blicken mot rérelseresultaten |ar dessa foretag
ta taten for uppgangen.

Prognos

Utvecklingen under 2012 ar i h6g grad beroende av den politiska hanter-
ingen av skuldkrisen i Europa. Just nu raknar finansmarknaderna med det
varsta och manga har flyttat sina placeringar till andra regioner. Europei-
ska aktier handlas nu till 45 procents rabatt jamfért med amerikanska.
Dessutom handlas mindre bolag till relativt kraftig rabatt jamfért med
stora. Siffran for pris/bokfért varde narmar sig bottennoteringarna och
utsikterna pa makroplanet ar ratt dystra. Historiskt sett har detta varit
synonymt med koplage.
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Arlig férvaltningskostnad: 2%
Etablerad: 15.11.1999
Tagit 6ver av ODIN: 24.11.2004
Foérvaltat kapital (milj. kr): 1599
Avkastning per 31.12.2011
Senaste manaden -0,89%
Hittills i ar -22,29%
Senaste 12 manaderna -22,29%
Senaste 5 aren (p.a.) -9,81%
Senaste 10 ar (p.a.) 3,20%
Sedan start (p.a.) 1,95%

5 storsta branscher

Machinery 12,42%
Construction & Engineering 12,01%
Auto Components 8,65%
Food Products 7,28%
Containers & Packaging 5,92%
Ovriga 53,72%
10 storsta innehaven

Astaldi 5,22%
Leoni 4,79%
Bucher Industries Ltd 4,42%
Glanbia 4,38%
Ramirent 4,05%
Symrise 3,97%
Austriamicrosystems 3,90%
Spectris 3,82%
Huhtamaki 3,81%
Drillisch 3,58%
Ovriga 58,07%
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Om ODIN Europa SMB

ODIN Europa SMB investerar fritt, oavsett bransch, i sma och medelstora
aktiebolag som ar boérsnoterade, har sitt huvudkontor eller ursprung i Europa.
Fondens langsiktiga mal ar att ge hdgre avkastning &n 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 informationen fran kallorna 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 aga vardepapper i foretag som ndmns i denna arsrapport
liksom andelar i ODINs vardepappersfonder. Anstalldas egenhandel ska ske

i 6verensstdmmelse med ODIN Forvaltnings interna riktlinjer fér anstélldas
egenhandel. Dessa riktlinjer ar utarbetade i 6verensstammelse med norska
vardepappershandelslagen och den norska Verdipapirfondenes Forenings
branschstandard.

Historisk avkastning ar ingen garanti for framtida avkastning. Framtida avkast-
ning beror bl.a. pa marknadsutvecklingen, férvaltarens kunnande, fondens
risk samt kostnader vid teckning, forvaltning och inlésen. Avkastningen kan

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

Mer information finner du pa www.odinfonder.se

Om ODIN Fonder

ODIN &r en vardeorienterad aktiefondfor-
valtare som fokuserar pa enskilda bolag.
Vara 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 féretag som
idag varderas lagre pa boérsen 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 6ver tid genom att kdpa
foretag som ar undervarderade och
darefter ha ett langsiktigt perspektiv pa
investeringen.

Pa kort sikt paverkas aktiekurserna av
externa faktorer och marknadspsykologi.
Pa lang sikt ar det de enskilda foretagens
férmaga generera vinster i verksamheten
som styr aktiekursen. Genom att kanna till
foretagen ar det majligt 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 andelségarna en hdg meravkastning
under lang tid.
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