Fondkommentar ODIN Global SMB

April 2012 och framtidsutsikter

April blev en svag manad for ODIN Global SMB, da fonden backade
1,1 procent medan jamforelseindexet slutade 0,1 procent ned. Det var
framfor allt industri och finans som backade, medan material och halso-
och sjukvard gick bra pa den oroliga marknaden.

Kop och forsaljningar

Under manaden har vi byggt ut var position i dsterrikiska Semperit, ett fore-
tag som tillverkar gummihandskar och andra nischprodukter at industrin.
Semperits historia gar tillbaka till 1824 och foretaget har nu 8 procent av
den globala marknaden for gummihandskar. Vi anser att aktien har en
attraktiv uppsida. Mer an 40 procent av exponeringen finns utanfér Europa
och Semperit har dven fatt en ny ledning med stérre fokus pa I6nsam till-
vaxt och investerarkommunikation.

Nar det galler forsaljningar salde vi hela vart innehav i amerikanska Bea-
con Roofing Supply, som levererar tak i USA. Foretaget har varit en bra
investering for andelsagarna i ODIN Global SMB, men nu har aktien natt
var riktkurs och vi ser béattre vardemojligheter i andra foretag vi ager.

Vi har fortsatt att justera fondens sektorexponering genom att minska
innehavet i konsument- och industrisektorerna. Den italienska vin- och
spritproducenten Campari har begransad uppsida till riktkursen och vi
valde darfor att sélja vart innehav. Vi gick in i féretaget under finanskrisen
och fondens andelséagare har fatt éver 100 procents avkastning pa positio-
nen. Nu investerar vi i stallet pengarna i andra foretag med battre utsikter
till uppgangar.

Duro Felguera ar ett solitt foretag med stark avkastning pa kapital och bra
utdelning. Dessutom finns stor uppsida till var riktkurs. Vi valjer trots detta
att sélja posten for att fa en jamnare sektorfoérdelning i fonden.

Vi sélde United Phosphorus eftersom foretaget generellt sett inte ar sa
bra pa att informera och det bara gar att fa begransad insyn i hur de nya
uppkdp som gora ska bidra. Dessutom har tillvaxtutsikterna forsamrats.
Vi fortsatter darfor att leta efter nya utmanare pa den indiska marknaden.

Bidrag till vardeutvecklingen
Under manaden kom starka bidrag fran den amerikanska lantbruksutrust-
ningstillverkaren AGCO, Bank of Hawaii och amerikanska NewMarket.

AGCO kom med starka siffror for arets forsta kvartal i en rapport som vida
Overtraffade marknadens férvantningar. Att foretaget dessutom hojde
prognosen for helaret med 10 procent gav aktiekursen ett rejalt lyft.
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Etablerad: 11/15/1999
Tagit 6ver av ODIN: 6/12/2007
Forvaltat kapital (milj. EUR) 54
Avkastning per 4/30/2012
Senaste manaden -1,00%
Hittills i ar 12,17%
Senaste 12 manaderna -9,77%
Senaste 5 aren (p.a.) -6,20%
Senaste 10 ar (p.a.) 0,10%
Sedan start (p.a.) 1,71%
5 storsta branscher
Machinery 13,67%
Chemicals 11,27%
Food Products 11,01%
Commercial Banks 8,67%
Electrical Equipment 6,95%
Ovriga 48,44%
10 storsta innehaven
Embotelladora Andina 6,42%
Glanbia 5,83%
NewMarket 5,04%
Astaldi 3,97%
Hubbell 3,77%
Schweizerische Natl-V 3,53%
Corp.Moctezuma 3,49%
SIKA 3,37%
Carl Zeiss Meditec 3,31%
Kongsberg Gruppen 3,24%
Ovriga 58,04%
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Aven Bank of Hawaii kom med starka siffror for forsta kvartalet. Hawaiis ekono-
mi ar i viss man frikopplad fran fastlandets och har gatt battre an vantat, delvis
tack vare att besokarna blivit fler och gér av med mer pengar pa 6arna. Banken
ar fortfarande attraktiv med en avkastning pa 17 procent pa eget kapital och
ett pris/bokfort varde runt 1,8. Balansrakningen ar konservativ och vi raknar
med att Idnsamheten kommer att fortsatta forbattras under de narmaste aren.

NewMarket dverraskade ocksa positivt med sin kvartalsrapport, som évertraf-
fade forvantningarna med mer an 20 procent. Sadant hor inte till vanligheterna
och aktiemarknaden belénade bolaget med ett kurslyft pa 17 procent i slutet
av forra veckan. En omséattningsdkning pa 11 procent och rérelsemarginaler pa
18,5 procent ar utmarkt, men nagot vi sarskilt uppskattade var den laga mang-
den bundet kapital och det starka kassaflddet. Det finns helt klart goda skal
att behalla investeringen och vi har en riktkurs pa 270 dollar, mot dagens 220.

Det innehav som drog ner vardeutvecklingen under manaden var framfor allt
tyska Wincor Nixdorf, ett foretag som levererar betaltjanster till banksektorn
och som vinstvarnade pa grund av svag forsaljning i Europa. Foretaget genom-
for en omfattande omorganisation av verksamheten med 6kat fokus pa tillvaxt-
marknaderna och har dessutom aviserat ett stort omstruktureringsprogram.

Utsikter

Resultatrapporterna for forsta kvartalet har 6ver lag bjudit pa positiva 6ver-
raskningar, vilket gar stick i stdv med den 6kade osakerheten pa marknaden. Vi
valjer att ta till oss de manga positiva signalerna fran féretagen och ser darfor
framtiden an med storre optimism.

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 Global SMB

ODIN Global SMB investerar fritt i sma och medelstora foretag dver hela varlden. Kriteriet for bolagens storlek kommer
motsvara den definition av sma och medelstora bolag som anvands av fondens referensindex vid investeringstillfallet.
Fondens langsiktiga mal ar att ge hogre avkastning an den globala 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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