December 2011 och framtidsutsikter

2011 var inget bra ar féor ODIN Norge. Svangningarna pa Oslobdrsen
tilltog under aret i sparen av turbulensen pa de internationella kapi-
talmarknaderna och skuldkrisen i euroomradet. Det var i forsta hand
vara investeringar i fiskindustri och sjofart som 1ag bakom den negativa
avkastningen. De positiva bidragen kom i stallet huvudsakligen fran
oljeproduktionssektorn.

Forandringar

Under 2011 har vi byggt ut vara positioner i Statoil, Yara, Schibsted,
Telenor och Gjensidige. Det har gjort portféljen mer vélbalanserad sektor-
och storleksmassigt samt forbattrat likviditeten. Nar det galler avyttringar
har vi minskat antalet sma innehav i lAgt omsatta aktier. Vi har ocksa
minskat var éverexponering mot fiskindustri och sjofart, eftersom bada
sektorerna tampas med utbudsoéverskott och osaker efterfragan.

Bidrag till avkastningen

Oljeproduktion var den sektor som bidrog mest till fondens avkastning
2011, med rejala uppgangar for bade Statoil och Det norske oljeselskap
- en aktie som finns i fonden sedan lange. Budstriden om Kveerneland
veckan fore jul var ocksa nagot som gynnade fondportféljen. Daremot tv-
ingades vi notera kraftiga nedgangar for en rad innehav i fiskindustri- och
sjofartsbolag med refinansieringsbehov.

Prognos

Laget pa varldens finansmarknader talar fér att 2012 kan bli ett ut-
manande ar, men vi ser ljust pa utsikterna for ODIN Norge. For det forsta
har varderingsmultiplarna pa Oslobdrsen pressats ner kraftigt (p/b-talet
ar 1,4 och p/e-talet 9), sé aktierna ter sig attraktiva i ett historiskt pers-
pektiv. Faktum ar att det pa den héar varderingsnivan finns utrymme for
bade rejalt sénkta resultatprognoser och rantehdjningar utan att aktierna
blir ointressanta.

Trots det kan atstramningsatgarder och andra faktorer som slar mot eft-
erfrdgan gora att vi far se annu ett turbulent borsar. Politikerna i flera re-
gioner verkar tycka att det basta sattet att I6sa skuldkrisen ar med hjalp
av sedelpressarna, aven om Tyskland fortfarande inte har gett efter for
patryckningarna fran Sydeuropa. Om det visar sig att den internationella
finanskrisen ska "l6sas” genom att centralbankerna trycker nya pengar,
borde det gora att investerarna dras till aktier snarare an rantepapper.
Och bland aktier anser vi att Norges ravarubaserade foretag ar sarskilt
attraktiva, ocksd med tanke pa Norges starka finanser.
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Om ODIN Norge

ODIN Norge investerar fritt, oavsett bransch, i aktiebolag som ar bérsnoterade,
har sitt huvudkontor eller ursprung i Norge. Fondens langsiktiga mal &r att ge
hogre avkastning éan den norska aktiemarknaden.

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 rékning 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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