December 2011 och framtidsutsikter

2011 blev ett turbulent ar for ODIN Eiendom. Den skakiga utvecklingen
berodde pa de allmdnna makroekonomiska utsikterna och franvaron

av politisk handlingskraft i EU. Under hdsten har det tydligt markts att
bankerna blivit mer restriktiva med lan till fastighetskép och byggprojekt.
Bankernas rantemarginaler har dessutom krupit upp till samma hoga
nivaer som 2009.

Forandringar

Under 2011 lade vi till Fornebu Utvikling i portfdljen, ett bostadsbyg-
gforetag som ager mark i Fornebu, det gamla flygplatsomradet strax
soder om Oslo. Det &r ont om mark att bygga bostader pa sa nara Oslos
stadskérna, och vi anser att denna tillgang ger foretaget stora mojligheter
till solid utveckling. Lagenhetspriserna i Osloomradet ar fortfarande hoga.

Nar det galler forsaljningar gick vi ur var position i Catena. Foretaget
salde hela sin fastighetsportfolj utom bestandet i Solna norr om Stock-
holm. Det utl6ste en kraftig kursuppgang som i sin tur gjorde det svart att
se nagon fortsatt uppsida.

Vi har ocksa salt vart innehav i Kungsleden pa grund av fragetecknen
kring refinansieringen 2012 nar en stor andel av lanen ska omférhandlas.
Dessutom har bolaget en tvist med Skatteverket.

Bidrag till avkastningen

Vi gjorde en betydande vinst pa Catena nar aktiekursen steg kraftigt i
bérjan av 2011 till f6ljd av de orealistiska férvantningarna pa vardet av
bestandet i Stockholmsfororten. Vara preferensaktier i Sagax och Corem
bidrog ocksa positivt under aret, eftersom den fasta utdelningen héll
kurserna stabila.

Daremot sag vi betydande nedgangar for Norwegian Properties och
Fornebu Utvikling i Norge samt Citycon och Technopolis i Finland. Over lag
har de norska och finska fastighetsbolagen paverkats mer av nedgangen
an de svenska. Vi anser dock att det finns en stor uppsida i Norge och
Finland.

Prognos

Under 2012 kommer vi att rikta uppmarksamheten mot fastighetsbola-
gens refinansieringsmojligheter och de rantemarginaler bankerna kraver
for att lana ut pengar till fastighetskop och byggprojekt. Vi kommer ocksa
att halla 6gonen pa andelen vakanser, som bara 6kade 1 procent under
den besvarliga perioden 2009-2011.

Vi anser att kursrasen i fastighetssektorn har varit for kraftiga. Hyresavtal-
en loper normalt pa 3-5 ar och ar kopplade till konsumentprisindex,
rantorna ar laga och reporantorna sjunker. Fastighetssektorn ar darfér en
av fa branscher déar vinsten per aktie antagligen kommer att 6ka under
2012.

Arlig avkastning mot index (SEK)
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Arlig férvaltningskostnad: 1,0%
Etablerad: 24.08.2000
Forvaltat kapital (milj. kr): 206
Avkastning per 31.12.2011
Senaste manaden 0,24%
Hittills i ar -13,64%
Senaste 12 manaderna -13,64%
Senaste 5 aren (p.a.) -0,18%
Senaste 10 ar (p.a.) 14,46%
Sedan start (p.a.) 15,17%
Geografisk fordeling

Stockholm 55,58%
Oslo 27,44%
Helsinki 13,48%
Ovriga 3,50%
10 storsta innehaven

Di6s Fastigheter 8,15%
Olav Thon Eiendomsselskap 8,04%
Balder B 7,57%
Corem Property 7,07%
Norwegian Property 6,76%
Wihlborgs 4,94%
Sponda 4,67%
Technopolis 4,60%
Fabege 4,60%
Wallenstam B 4,52%
Ovriga 39,09%
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Om ODIN Fastighet

ODIN Fastighet investerar i bolag som ar boérsnoterade, har sitt huvudkon-
tor eller ursprung i nagot av de nordiska landerna. Bolagen som fonden
investerar i bedriver verksamhet med fastigheter. Utdelning som fonden
mottar fran sina innehav betalas ut till andelsdgarna i fonden per 15 juni.
Fondens langsiktiga mal ar att ge hogre avkastning an aktiemarknaden for
bdrsnoterade fastighetsbolag.

Vi paminner om att...

ODIN har i denna rapport atergivit kéllor som varderas som palitliga. ODIN
kan emellertid ej garantera att informationen fran kéllorna vare sig ar
precisa eller kompletta. Uttalanden i denna arsrapport reflekterar ODINs
marknadssyn vid tidpunkten da arsrapporten framstalldes.

Anstéllda i ODIN Forvaltning/ODIN Fonder kan handla fér egen rakning

i flera typer av finansiella instrument. Detta innebar att anstallda i ODIN
Forvaltning/ODIN Fonder kan aga vardepapper i féretag som namns i
denna arsrapport liksom andelar i ODINs vardepappersfonder. Anstalldas
egenhandel ska ske i 6verensstémmelse med ODIN Forvaltnings interna
riktlinjer for anstalldas egenhandel. Dessa riktlinjer ar utarbetade i 6ve-
rensstammelse med norska vardepappershandelslagen och den norska
Verdipapirfondenes Forenings branschstandard.

Historisk avkastning ar ingen garanti for framtida avkastning. Framtida
avkastning beror bl.a. pa marknadsutvecklingen, férvaltarens kunnande,
fondens risk samt kostnader vid teckning, forvaltning och inlésen. Avkast-
ningen kan bli negativ som en f6ljd av kursfall. Bestall prospekt och infor-
mationsmaterial 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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