Fondkommentar ODIN Finland

April 2012 och framtidsutsikter

April blev en bra manad fér ODIN Finland. Fonden steg 2,13 procent,
medan referensindexet backade hela 3,26 procent.

De faktorer som framfor allt bidrog till den absoluta avkastningen var att
stora positioner som Huhtamaki och Amer steg kraftigt pa goda kvartals-
resultat samt att rejala kursuppgangar noterades for de bada maskinut-
hyrningsforetagen Ramirent och Cramo. Den relativa avkastningen blev
mycket god. Ungefér till halften berodde det pa fondens egna positioner
medan det till andra halften var resultatet av att Nokia rasade kraftigt ef-
ter en allvarlig vinstvarning. Fonden har inga aktier i Nokia och gynnades
alltsa rejalt av kursraset.

Kop och forsaljningar

Under manaden har vi byggt ut var position i TeliaSonera en hel del. Fore-
taget erbjuder en bra kombination av stabilitet, tillvaxt och utdelning och
har femtio procent av sin exponering mot mobiltelefoni i tillvaxtlanderna.
Precis som Telenor har TeliaSonera haft problem med stora agarandelar i
bolag dar det ratt oenighet mellan de olika dgarna. Men under manaden
naddes antligen en efterlangtad l6sning pa agarforhallandena i ryska Me-
gafon, Rysslands tredje stoérsta mobiloperatér som till 44 procent ags av
TeliaSonera. Problemet har varit att TeliaSonera aldrig fatt ut nagra pengar
ur foretaget eftersom ingen utdelning har betalats. Nu I6ser man detta
genom borsnotering och emission, vilket ger dgarna stora engangsbelopp
och inte minst forsékra dem om ett arligt inflode av kapital fran det skuld-
fria Megafon. Darmed starks TeliaSoneras utdelningsformaga sa att den
arliga direktavkastningen blir atta eller kanske nio procent med dagens
kurser. Detta &r saledes en bra basaktie att ha i portféljen.

Inga storre forsaljningar gjordes under manaden.

Bidrag till vardeutvecklingen
| april borjade foretagens rapporter for forsta kvartalet att stromma in och
manga av dem var mycket bra.

Mest gladjande var det goda resultatet fran Huhtamaki. Féretaget var (och
ar) fondens storsta position och har en "dold” exponering mot tillvaxtmark-
naderna som kommer att uppga till ndrmare 28 procent 2012. Men aktien
har varit impopulér eftersom Huhtamaki tidigare har haft problem bade
med sina leveranser och med otydliga produktkategorier. Den nuvarande
vd:n har dock tagit tag i dessa. Nyligen gjorde Huhtaméaki ocksa ett uppkop
i Hongkong som gor foretaget till Kinas storsta inom livsmedelsforpack-
ningar. Det starka kassaflodet gor att det dessutom finns utrymme for fler
uppkdp framdver och dessa kommer troligen att géras pa tillvaxtmarkna-
der. Det skulle inte vara férvanande om en tredjedel av forsaljningen gar
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Senaste manaden 2,21%
Hittills i ar 22,24%
Senaste 12 manaderna -16,23%
Senaste 5 aren (p.a.) -4,76%
Senaste 10 ar (p.a.) 10,61%
Sedan start (p.a.) 20,25%
5 storsta branscher
Trading Companies & Distributors ~ 9,82%
Construction & Engineering 9,74%
Leisure Equipment & Products 8,38%
Machinery 8,11%
Containers & Packaging 6,82%
Ovriga 57,12%
10 storsta innehaven
Huhtamaki 6,82%
Nokian Renkaat/Tyres 6,27%
Fortum 5,82%
TeliaSonera (EUR) 5,63%
Sampo A 5,52%
Cramo 4,96%
Ramirent 4.87%
Amer Sports 4,67%
YIT 4,45%
Nordea (Eur) 3,94%
Ovriga 47,06%
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till tillvaxtmarknader 2014. Foéretaget kom nyligen med sin rapport och éver-
raskade positivt, bland annat med en god organisk tillvaxt. Kursen har stigit en
del under april ménad och ligger i dag runt 12 euro, mot ett antaget varde pa
15-20 euro.

Vart att namna ar ocksa att Nokia, som fonden inte ager, kom med en kraf-
tig vinstvarning under manaden. Foretaget har mycket stora problem med den
Okade konkurrensen fran aktérer som Apple, Samsung och vissa kinesiska fo-
retag. Pressen kommer pa tva fronter: bade pa "vanliga” mobiler dar foretagets
volymer minskar drastiskt och pa smarttelefoner dar Nokia har svart att havda
sig, saval bland enklare som bland mer avancerade modeller. Det ar i det avan-
cerade segmentet som det ar tankt att Nokias Windowsbaserade Luma-mobiler
ska konkurrera. De forsta modellerna i serien finns nu pa marknaden, och hit-
tills har det inte gatt sa bra. Volymerna ar mindre &n vantat och inte minst
tvingas man lagga sig lagt prismassigt for att fa upp volymerna pa en marknad
dar konkurrensen ar stenhard. Nokia varnade darfor for att man inte skulle
lyckas na break-even for forsta kvartalet som planerat utan att rérelsemargina-
len i stallet skulle hamna pa -3 procent. Marginalen for andra kvartalet hamnar
enligt uppgift dessutom pa samma niva eller méjligen annu lagre. Det har var
mycket daliga nyheter for foretaget och kursen foll saledes kraftigt.

En spannande nyhet ar att Investor tar en stor position i Wartsila. Investor har
gradvis Okat sitt innehav till ndrmare fem procent och dartill kopt ytterligare tva
procent av Fiskars. Samtidigt meddelade Investor att de ingatt ett avtal med
Fiskars om att slda samman sina dgarandelar i ett samriskbolag - nagot som
fick kursen att stiga fem procent. Vart att ndmna &r ocksa att Wartsilas nya vd
Bjorn Rosengren narmast kom fran en chefsposition pa Atlas Copco, ett annat
av Investors storre innehav.

Utsikter

Under den senaste manaden har utvecklingen pa marknaden praglats av mak-
roekonomisk oro. Krisen i euroomradet blossade upp igen efter en lugnare pe-
riod. Den férnyade oron har framfor allt gallt euroomradets fjarde storsta land,
Spanien, dar det ser ut som om regeringen redan ar pa vag att spranga budget-
malen for 2012. Euroomradets tredje storsta land, Italien, dras ocksa med nar
marknadsréntorna pressas upp igen. Att de bada landernas rantor sjonk i bor-
jan pa aret berodde till stor del pa Europeiska centralbankens LTRO-program
dér bankerna erbjods treariga lan till en ranta pa 1 procent. Nu blir det dock
aterigen tydligt att centralbankens atgard bara gav ett kortare andrum och inte
ar nagon slutlig I6sning pa problemen. Darfor raknar jag med att marknaden
pa kort sikt kommer att fortsatta slitas mellan den évergripande makroutveck-
lingen och de foretagsrelaterade nyheter som dyker upp i bolagens rapporter
aven under de narmaste veckorna.

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 Finland
ODIN Finland investerar fritt, oavsett bransch, i aktiebolag som ar borsnoterade, har sitt huvudkontor eller sitt ur-
sprung i Finland. Fondens mal ar att dver tid ge hogre avkastning &n den finska aktiemarknaden.

Vi paminner om att...

ODIN har i denna rapport atergivit kallor som varderas som palitliga. ODIN kan emellertid ej garantera att informatio-
nen 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 6verensstammelse med ODIN Forvalt-
nings interna riktlinjer for anstalldas 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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