December 2011 och framtidsutsikter

2011 blev ett svagt ar for ODIN Global SMB. Dagligvaru- och industriak-
tier backade, medan finans och halsovard var de sektorer dar fonden
noterade bast avkastning i bade absoluta och relativa termer. | det kérva
bérsklimatet har mindre bolag med lag omsattning varit ute i kylan. Eu-
ropa och Asien ar de regioner som gett samst avkastning i portfoljen.

Forandringar

Under 2011 har vi minskat var exponering for industrisektorn och gatt
mot en jamnare sektorspridning. Vi har 6kat exponeringen i it-, hals-
ovards-, telekom- och finanssektorerna. Software AG, Carl Zeiss Meditec,
Bank of Hawaii och Inmarsat ar de viktigaste nykomlingarna i portféljen.

Nar det galler avyttringar har vi minskat nagra av vara positioner i indus-
trisektorn, exempelvis Vossloh, Bauer, KNM Group, Wabtec och Andritz.
Dessutom salde vi var position i China Green, som hade problem med
bolagsstyrningen. Detta ar tyvarr en vanlig stotesten i Kina, i synnerhet
bland mindre boérsbolag.

Bidrag till avkastningen

Under 2011 noterade vi betydande uppgangar for vara positioner i
mindre bolag i USA, framfor allt de relativt nyligen tillagda Newmarket
Corporation, Wabtec, Hubbel och Beacon Roofing Supply

Samtidigt sag vi betydande nedgangar for tre foretag i dagligvarusektorn:
Austevoll Seafood, China Green och Premier Foods. Austevolls aktiekurs
har fallit pa lagre laxpriser, China Green-aktien har backat pa grund av
dalig bolagsstyrning och Premier Foods har problem med sin finansier-
ingsstruktur. Austevoll Seafood och Premier Foods finns kvar i fonden och
vi anser att marknaden dverreagerat pa deras svarigheter.

Prognos

Vi tror starkt att manga av vara innehav kommer att atervinna
marknadens gunst under 2012 nar stdmningen normaliseras och
intresset inte bara kretsar kring de politiska snedstegen i euroomradet.
Den senaste tidens extrema volatilitet betraktar vi som ett gynnsamt
tilifalle att bygga ut nagra av vara favoritpositioner vid attraktiva kurser.
Vi tror ocksa att manga av vara innehav kan bli naturliga uppkopskandi-
dater. Storbolagens starka balansrakningar gor att vi formodligen kom-
mer att fa se en hel del foretagsaffarer under 2012, och det badar gott
for small-cap-segmentet.
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Fondkommentar ODIN Global SMB
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Om ODIN Global SMB

ODIN Global SMB investerar fritt i sma och medelstora foretag 6ver hela
varlden. Kriteriet for bolagens storlek kommer motsvara den definition av sma
och medelstora bolag som anvands av fondens referensindex vid investering-
stillféllet. Fondens langsiktiga mal &r att ge hogre avkastning an den globala
aktiemarknaden.

Vi paminner om att...

ODIN har i denna rapport atergivit kéllor 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.

Anstéllda 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 namns 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, forvaltarens 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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