Fondkommentar ODIN Offshore

April 2012 och framtidsutsikter

April var en bra manad for ODIN Offshore, bade i absoluta tal och rela-
tivt sett i forhallande till marknaden. | de flesta oljeservicesektorerna
marks en fortsatt forbattring med hogre kapacitetsutnyttjande och sti-
gande kontraktsnivaer. Flera uppkop och samgaenden har gjorts i olje-
servicesektorn denna manad efter en lang tid med fa eller inga bolags-
affarer. Fonden har haft bra positioner i flera av de berorda foretagen.

Kop och forsaljningar

Under manaden byggde vi ut var position i amerikanska Halliburton efter
att foretaget kom med ett battre resultat an vantat for forsta kvartalet. Vi
tror att aktiemarknaden har varit for pessimistisk till foretagets framtids-
utsikter och raknar med att analytikerna kommer att héja sina prognoser
efter kvartalsrapporten. C)kningen i Halliburton har vi finansierat genom att
minska fondens innehav i National Oil Well. Det har gatt betydligt battre for
utrustningsleverantorerna an for oljeserviceforetagen. Dessutom kommer
Camerons kop av TTS riggutrustningsdivision att 6ka konkurrensen inom
forsaljningen av oljeborrningsutrustning, en marknad som National Oilwell
har dominerat i manga ar.

Bidrag till vardeutvecklingen

Awilco Drilling stod for det storsta bidraget till fondens avkastning under
manaden och aktien har stigit med 70 procent hittills i ar. Riggmarknaden
fortsatter uppat och under manaden ingicks flera nya kontrakt med hoga
dasghyror. Forbattringen pa riggmarknaden har ocksa varit positiv for vara
positioner i Ensco och Rowan, och trenden med héga kontraktsnivaer hal-
ler i sig. Ocean Rig slot till exempel ett trearigt kontrakt for ett borrfartyg i
Vastafrika till en dagshyra pa 595 000 dollar och Seadrill berattade nyligen
att man ingatt ett tredrigt kontrakt med dagshyra pa éver 600 000 dollar.
Rowan-aktien stiger efter beskedet om att foretaget skjuter upp flytten av
huvudkontoret fran USA till Storbritannien, vilket innebéar att aktien kan
behalla sin plats i S&P-indexet. Rowan har en av varldens mest attraktiva
jack-up-riggflottor och efterfragan pa dessa ar pa uppgang nu. Prospector
Offshore kunde under manaden sluta kontrakt for ett av sina forsta ny-
byggda jack-up-fartyg. Kontraktet I6per pa tva ar och har ingatts med Total/
EIf i Nordsjon. Detta ar helt klart ett genombrott for féretaget, som har hela
sex jack-up-riggar under byggnation. Den starka riggmarknaden har ocksa
lett till att manga aktorer bestaller ny kapacitet. Seadrill har bestallt tva nya
oljeriggar for ultradjupt vatten, varav den ena genom dotterbolaget North
Atlantic Drilling. Aven Ensco har bestéllt ett nytt borrfartyg.

Tungtransportrederiet Fairstar har stigit 23 procent sedan konkurrenten
Dockwise gick in i foretaget och nu kontrollerar 54 procent av aktierna.
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Arlig forvaltningskostnad:
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Etablerad: 8/18/2000
Forvaltat kapital (milj. EUR) 351
Avkastning per 4/30/2012
Senaste manaden 1,34%
Hittills i ar 16,84%
Senaste 12 manaderna -10,52%
Senaste 5 aren (p.a.) -5,22%
Senaste 10 ar (p.a.) 10,59%
Sedan start (p.a.) 7,14%
Geografisk fordeling
Oslo 58,88%
New York 40,93%
Ovriga 0,19%
10 storsta innehaven
Ensco PLC 8,15%
Transocean (USD) 5,94%
Halliburton 4,89%
Rowan Companies 4,48%
Electromagnetic Geoservices 4,47%
Cameron International 4,41%
BW Offshore 4,29%
Farstad Shipping 4,02%
Tenaris ADR 3,99%
Sevan Drilling 3,89%
Ovriga 51,47%
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En stor del av aktiekdpet har villkorats med emission i Dockwise. Vi anser inte
att budet speglar foretagets varde pa ett rattvist satt och tackade darfor nej.
Affarsmassigt vore det logiskt att sla samman de bada féretagen och det finns
troligen mojliga synergivinster pa bade kostnads- och intéktssidan. Men vi tror
att Dockwise maste betala ett hogre pris for att kunna ta 6ver Fairstar till 100
procent och troligen arbetar Fairstars ledning med alternativa l6sningar.

Kursuppgangen for supplyforetagen fortsatter. Mindre likvida aktier som Eides-
vik och Havila har stigit ndstan 50 procent hittills i ar, men trots uppgangen
handlas bagge foretagen med stor rabatt sett till de underliggande vardena
i sektorn. Saval aktivitets- som prisnivan fortsatter uppat i supplysegmentet.
Exempelvis kunde DOF nyligen forlanga ett kontrakt med Maersk i ytterligare
tre &r med 25 procent hogre frakthyror.

Seismikmarknaden haller ocksa pa att starkas. De kontrakt som ingatts for den
kommande viktiga Nordsjosasongen bekraftar att dagshyrorna har stigit kraf-
tigt. Det verkar nu rada enighet om att efterfragan pa seismiktjanster kommer
att fortsatta stiga under aret.

Det &r ocksa vart att ndmna att rapportsasongen har kommit igang ordentligt,
i synnerhet for de amerikanska foretagen. Baker Hughes kom med battre siff-
ror &n vantat, medan National Oilwell 1ag i linje med resultaten. Det har ocksa
kommit starka siffror fran de amerikanska riggféretagen Noble och Diamond,
som bada utmarkte sig genom god kostnadskontroll och ljusa framtidsutsikter.

Utsikter

Utsikterna ser goda ut i samtliga segment, med stigande dagshyror och ett allt
hogre kapacitetsutnyttjande. Vi marker att det finns en 6kande vilja bland ol-
jebolagen att inga langre kontrakt for att forsakra sig om kapacitet och var
beddmning ar att vi nu ar pa vag in i en mycket stark konjunktur som kan halla
i sig i manga ar. Det enda som kan satta kappar i hjulen ar om tillgangen pa
kapacitet 6kar, men bankernas restriktiva hallning gor att vi inte ser detta som
nagot hot pa dagens marknad. Det enda omrade dar vi marker viss osakerhet
ar USA, dar forvantningarna sankts pa foretag som levererar pumpar och ut-
rustning till skiffergas- och skifferoljeproducenter.

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 Offshore

ODIN Offshore kan bara investera i bolag som huvudsakligen bedriver verksamhet med olja och gas, som omfattar
bland annat servicebolag och bolag inom utvinning, produktion, vidareféradling och transport/distribution. Fondens
langsiktiga mal ar att ge hogre avkastning an aktiemarknaden for oljeservicebolag.

Vi paminner om att...

ODIN har i denna rapport atergivit kallor som varderas som palitliga. ODIN kan emellertid ej garantera att informatio-
nen fran kéallorna 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 &ga 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 anstélldas 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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