December 2011 och framtidsutsikter

2011 blev annu ett tungt ar for sjéfartssektorn. De flesta segmenten
drogs med fartygsoverskott vid forra arsskiftet, och under arets lopp
forvarrades situationen till féljd av den makroekonomiska osakerheten
och prisstegringen pa olja. Bunkerpriserna steg, kreditmarknaden
stramades at rejalt och efterfragedkningen mattades. Fraktrater, andra-
handspriser och priserna pa nybyggda fartyg fortsatte nedat, i synnerhet i
segmenten for transport av raolja och torrlast. Manga foretag hade finan-
siella svarigheter och kunde inte uppfylla villkoren i sina laneavtal, med
omstrukturering, refinansiering och konkursansékningar som féljd.

Men trots de manga bekymren gar vissa segment fortfarande bra, till
exempel transport av flytande naturgas, bilar och kemikalier.

Forandringar

Vi har inte lagt till nagra nya stora positioner i portféljen eftersom utsik-
terna for manga segment forsdmrades under aret. | boérjan av 2011 hade
vi stor exponering bland annat mot transport av flytande gas, bilar och
kemikalier. Utsikterna for gastransporter forbattrades nar flera karn-
reaktorer stangdes i Japan efter den tragiska jordbavningen. Da kopte vi
aktier i Awilco LNG, ett foretag som ager tre gastankfartyg och har bestallt
tva nya som haller pa att byggas.

Nar det galler avyttringar gick vi ur var position i Golar LNG eftersom var-
deringen blev for anstrangd. Vi salde ocksa vara innehav i den asiatiska
varvsindustrin efter kraftiga kursuppgangar till féljd av de senaste arens
starka orderingdng. Mot bakgrund av de héga ravarupriserna drog vi
slutsatsen att marknaden har for héga forvantningar pa marginalerna i
det korta perspektivet. | kombination med den starka kursutvecklingen
fick det oss att ta hem vinsten och starka andra innehav som har battre
utsikter framover.

Bidrag till avkastningen

Fondens storsta vinnare 2011 var Golar LNG, den basta aktien i sjo-
fartssektorn. Nast storsta bidraget kom fran var nya position i Awilco LNG,
en aktie som ocksa gatt starkt sedan vi initieradevart innehav.

ODIN Maritims storsta forlorare fanns framst bland raoljetanker- och
torrlastrederierna. En position som inte levt upp till férvantningarna ar
DS Torm, ett foretag som ager produkttankfartyg. Bolaget har for stora
skulder och problem med likviditeten, och laga produktrater har fatt
investerarna att undra om det kommer att lyckas omfinansiera sina lan i
det radande marknadslaget. Tankfartygsrederiet DHT Holdings har ocksa
haft en svag kursutveckling under 2011. Kontrakteringsgraden ar hog,
men sjunkande andrahandsvarden tvingade foretaget att gora stora
nedskrivningar under aret. Att utdelningen sanktes gillades inte heller av
marknaden.

Arlig avkastning mot index (SEK)

140
120
100
80
60
40
20
-20
-40
-60
-80
100

95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11

B oo Maritim

ODIN Maritim
Forvaltare

Jarle Sjo

Referensindex

MSCI World Gross Marine Index

Arlig férvaltningskostnad:
Etablerad:
Forvaltat kapital (milj. kr):

Avkastning per

Senaste manaden
Hittills i ar

Senaste 12 manaderna
Senaste 5 aren (p.a.)
Senaste 10 ar (p.a.)
Sedan start (p.a.)

Geografisk fordeling
Oslo

Kgbenhavn

New York

Tokyo

Singapore

Ovriga

10 storsta innehaven
Stolt Nielsen

A.P. Moller - Maersk B
Wilh. Wilhelmsen Holding
Ganger Rolf

TTS Group

Odfjell

Bonheur

I.M. Skaugen

Fairstar Heavy Transport
Neptune Orient Lines
Ovriga

2%

31.10.1994

744

31.12.2011
2,13%
-35,83%
-35,83%
-10,32%
13,16%
11,21%

66,73%
12,13%
7,76%
3,49%
2,80%
7,09%

8,69%
8,56%
7,84%
5,28%
4,00%
3,87%
3,15%
3,01%
3,00%
2,80%
49,80%

ODIN




Prognos

Utvecklingen under 2012 kommer i hog grad att styras av makroekonomiska
faktorer. Tillvaxten i varldsekonomin - och i synnerhet i Kina - ar den enskilt
viktigaste drivkraften for sjofarten. Andrahandspriserna ar just nu mycket laga
i manga segment - knappt hogre an skrotpriserna. Det skapar enorma avkast-
ningsmojligheter pa langre sikt. | det kortare perspektivet tror vi dock att vi
kommer att fa se fortsatt laga fraktrater for ravarutransporter under 2012,
eftersom segmentet fortfarande pressas av ett dverskott pa fartyg och nya
leveranser dessutom ar pa vag. Den industriella sjofarten lar klara sig battre.
Laga fraktrater och finansieringsproblem har gjort att skrotningen 6kat och att
nybestallningarna kommit av sig. Exempelvis har en oljetanker som var byggd
sa nyligen som 1998 redan skrotats. Om den globala tillvaxten tar fart igen,
nybyggnationen minskar och priserna pa befintliga tillgangar forblir laga, ser
utsikterna ljusa ut pa langre sikt.

Om ODIN Maritim

ODIN Maritim kan endast investera i bolag som huvudsakligen bedriver
verksamhet inom global maritim transport. Fondens langsiktiga mal ar att ge
hogre avkastning an aktiemarknaden fér maritim transport.

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 fér 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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