Fondkommentar ODIN Sverige

April 2012 och framtidsutsikter

Mars blev en volatil manad for ODIN Sverige. Sektorer som media, halso-
och sjukvard samt konsumtionsvaror gick battre an marknaden medan
verkstad, it och ravaror noterade en svag utveckling jamfért med index.
Telekom, service och finans gick i sin tur i linje med marknaden. Borsut-
vecklingen praglades till viss del av oron over utvecklingen i Kina, men
samtidigt kom positiva signaler fran USA.

Kop och forsaljningar

Under manaden starkte vi var position i Boliden i samband med en kurs-
nedgang som fick prissattningen av bolaget att te sig mycket attraktiv - i
synnerhet om man tar hansyn till makrotrenden med ett stadigt 6kande
behov av metall i Asien och pa Ovriga tillvaxtmarknader. Boliden produ-
cerar huvudsakligen koppar och zink, och zinkproducenterna kommer att
gynnas av att ett stort antal zinkgruvor i varlden laggs ner under de nar-
maste aren. Nya investeringar i Bolidens befintliga anlaggningar kommer
att starka rorelseresultatet ytterligare under perioden 2012-2014.

Vi har ocksa byggt ut positionen i Nordea, den enda bank som finns i alla
nordiska lander. Laga finansieringskostnader, attraktiv aktiekurs och en
ambitids strategi for att skara ner kostnaderna gor att det finns en bety-
dande uppsida.

Pa saljsidan har vi gatt ur var position i tryckeriet Elanders. Minskade vo-
lymer och en kraftig prispress pa en éveretablerad marknad har minskat
mojligheterna till acceptabel avkastning pa kapitalet.

Vi har dven salt samtliga aktier i Husqvarna eftersom den starka kursut-
vecklingen hittills under 2012 fick aktien att na upp till var riktkurs. Efter
ett produktionsavbrott under 2011 star foretaget dessutom infor stora ut-
maningar i USA 2012.

Vi salde aven hela var position i bemanningsféretaget Poolia. Féretaget
har fel position i vardekedjan och har stora utmaningar till féljd av konjunk-
turnedgangen i Norden. Vi tror darfor att vi kommer att fa se en negativ
resultatutveckling under 2012.

Vid utgangen av mars fanns 33 foretag i portfoljen.

Bidrag till vardeutvecklingen

De storsta bidragen till avkastningen i mars kom fran teknikkonsultfore-
tagen AF och Sweco samt fran inkassoforetaget Intrum Justitia. Fondens
stOrsta sénken var de cykliska foretagen B & B Tools, Boliden, PEAB och
Hexpol.
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Etablerad: 10/31/1994
Forvaltat kapital (milj. EUR) 311
Avkastning per 4/30/2012
Senaste manaden 1,12%
Hittills i ar 14,66%
Senaste 12 manaderna -5,26%
Senaste 5 aren (p.a.) -1,24%
Senaste 10 ar (p.a.) 11,54%
Sedan start (p.a.) 17,30%
5 storsta branscher
Machinery 24,97%
Trading Companies & Distributors  13,33%
Commercial Banks 10,97%
Commercial Services & Supplies 8,77%
Construction & Engineering 7,66%
Ovriga 34,29%
10 storsta innehaven
Nordea (Sek) 7,47%
Addtech B 7,05%
Hexpol 5,64%
Unibet 511%
Beijer Aima B 4,84%
Sweco B 4,54%
AFB 4,43%
Duni 4,31%
SKF B 3,98%
Intrum Justisia 3,63%
Ovriga 48,98%
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Vart att namna ar bland annat att exportféretagen i den svenska verkstadsin-
dustrin har backat nagot pa sistone pa grund av oron for att tillvaxten i Kina och
Europa ska bromsa in.

Utsikter

| mitten av april borjar rapporterna for det forsta kvartalet komma och vi vantar
oss att resultaten i de cykliska branscherna ligger pa ungefar samma niva som
forsta kvartalet i fjol. Vi ser med spanning fram emot foretagens uttalanden
om resten av 2012.

Om ODIN Sverige

ODIN Sverige investerar fritt, oavsett bransch, i aktiebolag som har sitt huvud-
kontor eller sitt ursprung i Sverige. Fondens langsiktiga mal ar att ge hogre
avkastning an den svenska aktiemarknaden.

Vi paminner om att...

ODIN har i denna rapport atergivit kallor som varderas som palitliga. ODIN kan
emellertid ej garantera att informationen fran kéllorna vare sig ar precisa eller
kompletta. Uttalanden i denna rapport reflekterar ODINs marknadssyn vid tid-
punkten 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 namns i denna arsrapport
liksom andelar i ODINs vardepappersfonder. Anstélldas egenhandel ska ske
i 6verensstammelse med ODIN Forvaltnings interna riktlinjer for anstalldas
egenhandel. Dessa riktlinjer ar utarbetade i dverensstémmelse 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, férvaltarens kunnande, fondens risk
samt kostnader vid teckning, forvaltning och inldsen. Avkastningen kan bli ne-
gativ som en foljd av kursfall. Bestall prospekt och informationsmaterial fran
ODIN Fonder.

Mer information finner du pa www.odin.fi/se

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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