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Kommentar fran CEQ

Fragan att skapa lonsam tillvéixt

En sommarkvill f6r nagra ar sedan hade jag gladjen att
samtala med en person som hade byggt upp en stor verk-
samhet under sitt langa yrkesverksamma liv. Som ut-
gangspunkt hade han inte haft ndgot annat startkapital
an sitt eget initiativ. Vid tiden f6r samtalet hade verksam-
heten lyckats kombinera tillvixt med lénsamhet under
manga ar. Foretaget hade vixt sig stort, sett till saval om-
sattning och vinst som antal anstallda.

Jag insag att har hade jag chans att lara mig nagot. Darfor
tog jag tillfallet i akt att fraga vad han anséag var den vikti-
gaste lardom han dragit fran sin egen verksamhet och vad
som i hans mening var de bakomliggande faktorerna till
de uppnadda resultaten.

Som ekonom vintade jag mig att samtalet skulle handla
om effektiv produktion, god logistik och lyckad marknads-
foring. Svaret jag fick 6verraskade mig. Samtidigt framfér-
des det med den typ av 6vertygande auktoritet som bara
dokumenterade framgéangar ger. Hans framsta foérklaring
pa de egna framgangarna var att han tidigt hade insett
nodvandigheten i tillvaxt. Ungefar s hir sa han: "Om
man ska lyckas med sitt féretag dr det nodvandigt att inse
hur viktigt det dr att vixa genom att stindigt uppna battre
resultat. I naringslivet betyder stabilitet i resultatutveck-
lingen effektivt samma sak som en tillbakagang.”

Jag forstod inte helt genast. Lyckligtvis tog han sig tid att
forklara tankegingarna bakom denna erfarenhet. Fritt
atergivet berattade han féljande:

All foretagsutveckling 4r en process dir de nddvindiga
insatserna dr arbetskraft och kapital. Kapital 4r en stan-
dardvara dar det finns ett internationellt pris pa varan.
En av de saker som kdnnetecknar arbetsmarknaden ar att
varan inte ar standardiserad. Foretagsutveckling paverkas
darfor i hog grad av hur kompetenta medarbetare féreta-
get har.

De basta medarbetarna har stor grad av valfrihet nir de
véljer vilket foretag de vill arbeta for. De bolag som lyckas
f4 en position som féredragen arbetsgivare pd arbets-
marknaden har darfér stora konkurrensférdelar jamfort
med konkurrenterna. Det finns all anledning att tro att de
mest kompetenta medarbetarna fattar medvetna val nar
de viljer arbetsplats. Sidana kandidater brukar normalt
vilja utvecklas och fa nya och stérre utmaningar med ti-
den. Detta leder till att de soker sig till bolag med bevisad
tillvaxtkapacitet och férvantad framtida tillvaxt.
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Om tillvaxtkapacitet
ir en nodvindig férut-
sittning for att locka
till sig branschens mest
kompetenta medarbe-
tare blir det med tiden
ohéllbart for ett fram-
gangsrikt bolag att bara ha stabil intjaning och storlek.
Bristande tillvaxt leder till att de medarbetare som vill
nagonstans” siger upp sig och drar vidare. Sadana med-
arbetare noéjer sig inte med att fortsitta med samma ar-
betsuppgifter som férra dret. Nir de basta medarbetarna
slutar tar de ofta anstillning hos konkurrerande verksam-
heter. Resultatet blir tillbakagang.

Den verksamhet som min samtalspartner hade byggt upp
fick aldrig annat tillfért egenkapital 4n det hogst begran-
sade startkapitalet. Lan och skulder ville han inte veta av.
Mot denna bakgrund ar langsiktig tillvixt samma sak som
lonsam tillvaxt. Han behovde helt enkelt tjana pengar for
att kunna investera.

Betydelsen av férmagan och viljan att vixa kan inte varde-
ras hogt nog for en organisations langsiktiga utveckling.
For verksamheter som har god tillgang till kapital kan det
dock vara bra att komma ihag att tillvixt bade kan vara
vardeskapande och férédande for virdet av ett foretag.
Det ekonomiska virdet av tillvaxt beror pa om tillvixten
ger tillracklig avkastning pa det kapital som maste inves-
teras for att tillvixttakten ska kunna realiseras. Bara nir
investeringar i tillvixt ger hogre avkastning 4n den asso-
cierade kapitalkostnaden kan tillvixten sigas vara virde-
skapande.

I ODIN har vara forvaltare fitt lira sig samma lixa som
jag larde mig den dir sommarkvallen fér nagra ar sedan.
Darfor investerar vara fonder i foretag som &r attraktivt
prissatta i forhallande till verksamheternas vardeskapan-

de.

Aven ODINs langsiktiga utveckling ar beroende av att vi
visar att vi har férmagan att skapa lonsam tillvixt. Med
det engagemang och den kompetens viidag har i var egen
verksamhet har vi de basta tankbara forutsittningarna
for att skapa virde, fér vara kunder, vara dgare och vara

medarbetare. v,Z“‘ " g{ ™

Rune Selmar
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Marknadskommentar

2013 — frdn forluster till vinst

"Forluster” var ordet under 2013. Forluster kan vara stora
eller sma, omvilvande eller trevande. Fér finansmarkna-
derna var férlusterna under aret allt annat 4n trevande. Det
blev ett vildigt tumult nir USA:s avgiende centralbanks-
chef Ben Bernanke pa varen meddelade att centralbankens
omfattande obligationskép skulle trappas ned si snart den
amerikanska ekonomin ater hade kommit pa fotter. Guld
och obligationer férlorade naturligtvis i virde, men dven
andra tillgdngsslag — som aktier — sjonk. Det kan verka un-
derligt, eftersom man uttalat sa att nedtrappningen inte
skulle ske férrdn ekonomin klart och tydligt hade vant. Men
marknaden fruktade vad bortfallet av 85 miljarder dollar i
likviditet varje m&nad (1 biljon dollar om &ret) skulle kunna
innebéra.

Under sommaren drabbades darfér de marknader som an-
togs vara mest utsatta, tillvixtmarknaderna, mest. Den
brasilianska bérsen hade som mest sjunkit med 30 pro-
cent frin drets inledning. Turkiet, som dessutom samtidigt
priglades av politisk oro, sjonk med 20 procent. Aven valu-
takurserna i tillvaxtlainderna drabbades. Flera av dem gick
ned med mellan 15 och 20 procent mot den amerikanska
dollarn.

Men efter hand bérjade marknaderna vénja sig vid tanken
pa ett liv utan "QE”, som i det hir sammanhanget inga-
lunda star for den brittiska drottningen (Queen Elizabeth
IT), utan ar det engelska namnet pa den penningpolitiska
atgirden kvantitativa littnader (Quantitative Easing). Ak-
tiemarknaderna i tillvaxtlinderna hamtade sig till viss del
igen och borserna i vistlinderna (bland annat Japan) éka-
de kraftigt mot slutet av aret. Bérserna i USA och Tyskland
avslutade aret med ¢kningar pa 30 respektive 26 procent.
Tokyo-borsen avslutade med en 6kning pa hela 57 procent,
medan de nordiska aktierna steg med 38 procent.

I Kina foll daremot Shanghai-bérsen med 7 procent férra
aret. Kina har varit motorn i den globala tillvixten pa se-
nare ar och ridslan for en avmattning - eller 4nnu virre
(finanskris) — praglade fjolaret. Men 4n sa linge har radslan
visat sig vara ogrundad. Den kinesiska ekonomin tuffar p3,
om &n i lite lagre tempo 4n tidigare.

Vikan med ritta siga att &ven 2013 blev ett handelserikt ar,
men att fortecknen den hir gingen var positiva. Aret visa-
de ocksa att ryktena om aktiernas déd var éverdrivna. Sjil-
va tvivlade vi aldrig pa att aktiekurserna skulle himta sig.

Som vi skrev har i samma
publikation vid samma
tid forra dret: "Det finns
mycket som talar for att
2013 kan bli ett bra ar f6r
aktiemarknaden. Men vi
rekommenderar  ingen
att basera sina investeringar pa sddana kortsiktiga férvant-
ningar. Daremot rekommenderar vi alla att ha en solid an-
dellangsiktiga aktieinvesteringar i sin portfslj — aven under
2013.).

En del norska chefsekonomer mer 4n antyder nu att stora
utmaningar vintar ODINs hemmamarknad Norge. Norge
har haft tur med hoga oljepriser och liga importpriser
lange och en norsk nedging vintar obevekligen inom snar
framtid, menar de. Det 4r naturligtvis fullt tinkbart, men
just nu finns det mest anekdotiska signaler som antyder
nagonting sadant. En dag kommer det att komma en ned-
gang, men omfanget och tidpunkten viljer vi att vara for-
siktiga med att sia om.

Och naturligtvis hianger mycket pa oljepriset. Norge ir
onekligen starkt beroende av hog aktivitet i oljesektorn och
manga oroar sig over vad skiffergas och skifferolja kommer
att géra med priserna. Men skifferproduktionen ir redan
stor och priset pa Brent-olja har legat forbluffande stabilt
mellan 100 och 115 dollar per fat.

Skifferproduktionen kommer dock férindra transport-
monstren for shippingverksamheten. Det kan innebira ut-
maningar f6r en del rederier, men ocksa méjligheter. Bland
annat ir det positivt fér frakten av LPG, raffinerade oljepro-
dukter och faktiskt dven raolja.

Shipping var for 6vrigt en av de sektorer som drabbades
hardast efter finanskrisen, men har ocksa varit en av de
sektorer som har gatt bast sedan dess. ODIN Maritim steg
med 44 procent under 2013. Och riknat frdn botten har
shippingindex pa Oslo-borsen stigit med mer dn 200 pro-
cent. Den genomsnittliga avkastningen under 2013 for vara
aktiefonder slutade pa hela 34,4 procent. Flera av fonderna
avslutade dock under sitt referensindex, men foér en del av
fonderna (ODIN Offshore och ODIM Maritim) avspeglar
dessa index inte riktigt de egentliga mandaten. ODIN Nor-
den hamnade under sitt index eftersom fonden har norsk
6vervikt, som darmed passerades av mycket starka svenska
och finska aktier.

ODIN har i marknadskommentaren atergivit kdllor som varderas som palitliga. ODIN kan emellertid ej garantera att informationen fran
kéllorna vare sig ar precisa eller kompletta. Uttalanden i denna arsrapport reflekterar ODINs marknadssyn vid tidpunkten da arsrapporten

framstalldes.
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Marknadskommentar

Den kraftiga uppgéngen i Japan, dir ODIN Global inte 4r
exponerat, drabbade den relativa avkastningen fér denna
fond. Dessutom drabbades fonden av den namnda tillba-
kagéngen pa tillvixtmarknaderna. Vi tror dock att posi-
tionerna i fonden kommer att visa sig lénsamma pé langre
sikt. ODIN Norge ligger dessvirre fortfarande under sitt re-
ferensindex, men vi 4r néjda med kvaliteten pa var portfolj
och férvintar oss att de dndringar vi har gjort kommer att
ge resultat framéver.

ODIN Sverige var bland de allra basta fonderna i Norden,
och flera av fonderna forbattrade ocksa sin rating frin
fondbedémningsbolaget Morningstar.

2013 gick alltsa fran forluster till vinst Det betyder att 2014
faktiskt kommer att inledas med den omtalade nedtrapp-
ningen av den amerikanska centralbankens obligationskép.
Inledningen av det nya aret har priglats av litt oro efter
flolarets aktiefest. Aktiemarknaderna har namligen gatt
fran att vara lagt prissatta till att vara medelhogt prissatta.
Det innebdr att vi i framtiden férvintar oss att de ger en
avkastning (utdelning plus kursstigning) som &r lika med
eller overtraffar avkastningskravet (kapitalkostnaden). El-
ler, enklare uttryckt - vi férviantar oss att aktier dven fort-
sattningsvis kommer att ge bittre avkastning 4n rintepla-
ceringar. Men detta dr naturligtvis inte sant for varje dag,
manad eller ar.

For internationella medborgare som iakttar internationell
statistik kan det verka som att den norska ekonomin &r
mycket sirbar — héga léner, explosiva prisuppgangar pa bo-
stadsmarknaden och stort beroende av oljan. Kanske &r det
dar vi har férklaringen till att den norska kronan ar svag.
Men Norge har visat din anpassningsférméga férr. Vi kan
arbeta smartare och hoppas att valutakursen hjilper oss
pa exportmarknaderna. Vi ir inte lika pessimistiska som
maénga andra angdende oljepriserna. Skifferolja kraver ock-
sa ett hogt pris for att l6na sig. Dessutom har Norge ett or-
dentligt kapital att ta av om nedgéngen skulle bli allvarlig.

Som aktieférvaltare forsoker vi ocksd blicka framat: Vilka
bolag hor framtiden till och vilka har sett sina basta dagar?
Den kanske allra viktigaste drivfaktorn for tillvixt och for-
tjdnst ar demografl. Men inte bara hur manga fler eller farre
innevanare det blir i ett land eller omrade, utan dven vad
dessa invanare besitter f6r kompetens och vad de har for
inkomst och férbrukning. Ta till exempel Kina. Dar blir be-
folkningen obevekligen mindre om inte den begransande
ettbarnspolitiken gérs om till en mer flexibel flerbarnspoli-
tik. Men om befolkningsmingden inte 6kar kommer det att
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leda till att var och en av kineserna tjanar och konsumerar
mer. Nir man ser pa saken ur det perspektivet 4r Kina dven
i framtiden en kraftig tillvixtmarknad, men pa andra om-
raden 4n tidigare.

Ingenting ar som det var och sa kommer det alltid att vara.
I alla fall nar vi pratar om teknik. Utvecklingen gar blixt-
snabbt inom nanoteknik (datorer och hailsa), 3D-skrivare
och global handel. Allt detta ger anledning till optimism.

Pessimismen begransar vi till miljéfragorna, om inte tek-
niken lyckas rddda oss pa den fronten ocksé forstas. Moti-
vationen och viljan att ta till ordentliga miljoatgarder kan
som bast beskrivas som halvhjartad hos manga lander. Hot
som inte dr omedelbart férestdende eller uppenbara 4r det
alltid svart att ta stéllning till. Global uppvirmning, vatten-
brist och luftféroreningar ar definitivt redan en stor utma-
ning pa en del platser, men drabbar dnnu inte tillrickligt
méinga (beslutsfattande) personer. Det 4r svart att rikna pa
de avkastningsmissiga konsekvenserna av miljéhotet, men
det 4r inte svart att inse att det kan sluta illa for vildigt
manga minniskor om de nédvindiga atgarderna uteblir.

Vi har tagit oss igenom de virsta av finanskrisens efter-
dyningar, men det kommer att droja fem &r innan varlden
riktigt har kommit pa fétter igen. Det dr ndgot man redan
riknat med i dagens aktiekurser. Féretagens resultat har
dock inte riktigt foljt aktiekurserna. Det bér de gora, an-
nars riskerar aktier att bli arets stora forlorare.

Men den ekonomiska statistiken, i synnerhet fran USA ser
allt battre ut och oroligheterna i eurozonen har minskat
betydligt. Darfor ser vi med tillférsikt fram emot ett nytt
gynnsamt ar bade for aktier generellt och for ODIN-fonder-
na i synnerhet.

Jarle Sjo
Investeringsdirektir
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Varfor ansvarsfulla investeringar dr viktiga

Vi pa ODIN lagger stor vikt vid att investera ansvarsfullt, det vill
saga gora investeringar som skapar hallbart varde. Var stora an-
svarskansla kommer ocksa till sin ratt i var investeringsfilosofi.
Forutom god avkastning vill vi folja och forsOka forbattra bola-
gens policyer angaende miljo, arbetsférhallanden och hansyn till

aktieagarna.

I ett separat dokument har vi skrivit ned de principer
som vi ska félja i investeringsprocessen for att uppratt-
halla en ansvarsfull investeringsprofil (ESG = environ-
mental, social and corporate governance), men vi tycker
ocksa att det ar viktigt att beritta lite om huvudprinci-
perna hir i rsrapporten.

ODIN Forvaltnings fundamentala uppgift som virde-
forvaltare 4r att arbeta for att identifiera bolag som kan
skapa varde for aktiedgarna pa lang sikt. En central del av
var investeringsfilosofi dr langsiktighet och aktivt agar-
skap, ndgot som motiverar oss att integrera ESG i vira
investeringsanalyser och investeringsbeslut. ODIN For-
valtning har koncentrerade portféljer och férvaltarna
kan dirfér lagga mer tid pa varje enskild investering i
portféljen.

ODIN Forvaltning integrerar ESG i investeringsvalen
utifran overtygelsen att de féretag som bedriver en an-
svarsfull verksamhet ocksa kommer att visa sig vara de
foretag som skapar den basta langsiktiga avkastningen
for sina dgare. Foretag som bedriver verksamhet utan att
ta hinsyn till miljon kommer forr eller senare att stota
pa problem med myndigheter och konsumenter. Foretag
som inte behandlar sina anstillda vl lyckas heller inte
dra till sig och behalla bra arbetskraft. Foretag som inte
behandlar sina aktiedgare vil kommer dessutom fortsat-
ta vara lagt prissatta.

Sommaren 2012 skrev vi pa och atog oss att folja FN:s
principer fér ansvarsfullt 4gande, PRI-principerna. PRI
star for Principles for Responsible Investments (princi-
per for ansvarsfulla investeringar). Darmed har vi f6r-
bundit oss att f6lja dessa sex principer:

1. Vi ska integrera ESG-faktorer i var investeringsanalys
och beslutsprocess

2. Vi ska vara aktiva dgare och integrera ESG-faktorer i
vara principer fér dgarskap och i den operationella
hanteringen av vara investeringar

3. Vi ska efterstrava 6ppenhet kring ESG-fragorna fran
de enheter som vi investerar i

4. Vi ska framja acceptans och implementering av prin-
ciperna inom investeringsbranschen

5. Vi ska samarbeta for att 6ka implementeringseffekt-
iviteten av principerna

6. Vi ska rapportera om vara aktiviteter och framsteg
med att implementera principerna.

Var och en av véra férvaltare ar ansvariga fér integre-
ringen av ESG for sin portfsl]. Ett av de centrala elemen-
ten har dr kvaliteten pa data och analyser. Information
om ESG-faktorerna far vi fran tre killor:

« Offentligt tillganglig information (till exempel ars-
rapporter)

+ Diskussioner och samtal med féretagen
+ Externa ESG-specialister

ODIN Forvaltning vill investera i kvalitetsféretag som
skapar virde for sina aktiedgare. Ofta ser vi ett samband
mellan bra féretag och ansvarskannande. De flesta kva-
litetsforetag efterstravar att bedriva sin verksamhet sa
hallbart och miljévanligt som mojligt.

ODIN Forvaltning gér tva typer av exkludering av fére-
tag ur portféljen:

- Etisk exkludering

- Riskbaserad exkludering

Den forsta exkluderingstypen bygger pa vad foretagen
gor. Foretag som producerar varor och tjanster som fun-
damentalt strider mot vara etiska virderingar exklude-
ras. Det giller i synnerhet féretag som tillverkar tobak
eller kontroversiella vapen (kidrnvapen, biologiska va-
pen, landminor och klusterammunition).
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Den andra typen bygger pa hur féretagens verksamhet
bedrivs. Det kan galla féretag som bedriver sin verksam-
het pa ett sitt som inte 4r hallbart 6ver tid eller som
innebar risker for foretagets intjaningspotential. Nar vi
uppticker den typen av risk i ett féretag som vi har in-
vesterat i forsoker vi forst att paverka foretagets ledning
och styrelse till att 4ndra foretagets verksamhetssatt.
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Om féretagets ledning och styrelse inte visar sig vara vil-
liga till férandring vill ODIN inte fortsatta vara dgare och
forsoker darfor snarast silja sin del av foretaget.

ODIN Forvaltning tror att integrering av ansvarskian-
nande i investeringsprocessen kommer att ge andelsi-
garna en bittre riskjusterad avkastning.




ODINs egenférvaltade aktiefonder omfattar fonder i katego-
rierna Norgefonder (ODIN Norge), Sverigefonder (ODIN Sve-
rige), Nordenfonder (ODIN Norden), Europafonder (ODIN
Europa och ODIN Europa SMB), globalfonder (ODIN Global),
andra regionala fonder (ODIN Finland) och branschfonder
(ODIN Eiendom I (Fastighet I), ODIN Maritim och ODIN Off-
shore).

Aktiefonderna forvaltas enligt en indexoberoende och virde-
orienterad investeringsfilosofi. Fonderna har mandat att in-
vestera inom stadgarnas begrinsningar. Malsittningen ir att
ge andelsigarna hogsta mojliga absolutavkastning 6ver tid.

Fondernas mandat och kostnader har inte dndrats under
2013.

Vid utgdngen av dr 2013 forvaltade ODIN Forvaltning AS:

7 829 milj.| ODIN Norden

1 935 milj.| ODIN Finland

4 791 milj.| ODIN Norge

4 548 milj.| ODIN Sverige

1 671 milj.| ODIN Europa

2 716 milj.| ODIN Europa SMB

1 651 milj.| ODIN Global
465 milj.| ODIN Emerging Markets
888 milj.| ODIN Maritim

2 163 milj.| ODIN Offshore

142 milj.| ODIN Eiendom | (Fastighet I)

Handelsbanken (org.nr. 971171324) ir depamottagare for

fonderna.

Finansiell risk och riskstyrning

Finansiell risk vid investeringar i aktiefonder beskrivs tradi-
tionellt som prisvolatilitet eller svingningar i fondens andels-
varde. Detta innebir att investeringar i aktier och aktiefonder
alltid ar forenat med viss risk — 1 den bemarkelsen att virdet
pa andelarna kommer att variera fran dag till dag 6ver tid. Ak-
tiefonder bor vara ett langsiktigt investeringsalternativ. Ver-
dipapirfondenes forening rekommenderar en investeringsho-
risont pa minst fem ar.

Fondernas utveckling jamfors med respektive fonds refe-
rensindex. Det stir ODINs forvaltare fritt att sitta samman
fondernas portféljer, oberoende av de referensindex som
fonderna jamférs med. Eftersom fonderna férvaltas enligt
en indexoberoende investeringsfilosofi kommer utvecklingen
att avvika fran referensindex. Over tid blir resultatet att fon-

derna antingen utvecklas samre eller bittre 4n referensindex.
Historisk avkastning i ODINs olika aktiefonder visas under
varje enskild fonds arsrapport.

Fondens indexoberoende, kombinerat med férvaltarens kun-
skap och erfarenhet, ar viktiga férutsittningar fér bra inves-
teringsbeslut. Investeringsbesluten bygger pa fundamental
analys och gors med utgangspunkt i egna bolagsanalyser. In-
vesteringarna sker i branscher som férvaltaren besitter god
kunskap om och har djup insikt i. Dagliga rapporter till admi-
nistrationen och férvaltaren émbesoérjer att portféljen halls
inom de interna och externa ramarna.

ODIN har en fast funktion med ansvar for riskstyrning. Vi har
dven en etablerad riskstyrningsstrategi som omfattar generella
riktlinjer fér riskstyrning i fonder samt separata riskprofiler
for respektive fond. Funktionen for riskstyrning évervakar och
kartlagger risken i respektive fond i forhallande till fondens
riskprofil.

Inlosningar under perioden
Fonderna har inte mottagit extraordinirt stora inlosningar

som har paverkat andelarnas varde under aret.

Foretagets rutiner fér teckning och inlésen sikrar andelsigar-
nas likabehandling.

De storsta inlésningarna under 2013 utgjorde:

ODIN Norden 1,33 %
ODIN Finland 0,56 %
ODIN Norge 0,36 %
ODIN Sverige 2,70 %
ODIN Europa 1,02 %
ODIN Europa SMB 0,43 %
ODIN Global 3,23 %
ODIN Emerging Markets 0,61 %
ODIN Maritim 0,77 %
ODIN Offshore 0,48 %
ODIN Eiendom | (Fastighet I) 1,30 %

Fortsatt drift

All aktivitet knuten till fonderna utférs av ODIN Forvaltning
AS. De olika fonderna har pa si vis inga anstallda. Rikenska-
perna foér fonderna ar avlagda under férutsittning om fort-
satt drift.

Férvaltningsbolaget ODIN Forvaltning AS har en sund eko-
nomisk och finansiell stillning.
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Overskott och disponering:

c ODIN Eiendom I (Fastighet I) hade ett 6verskott p4 NOK
Arsrikenskaperna for 2013 visar att fonderna hade féljande

29.652.000 som disponerats pa foljande satt:

overskott:
ODIN Norden 1 922 846 000 Utdelning till andelsagare: 3314 000
ODIN Finland 647 275 000 Overfort till eget kapital: 26 338 000
ODIN Norge 631360 000| | Summa disponering: 29 652 000
ODIN Sverige 1457 849 000
ODIN Europa 416 184 000|  Avkastningen i ODINs aktiefonder varierar fran r till &r. Styrel-
ODIN Europa SMB 832 311 000 sen &r tillfreds med att ODINs 11 aktiefonder hade god positiv
ODIN Global 337 400000| avkastning under 2013 dven om endast tre av fonderna hade
ODIN Emerging Markets 59 433 000 h.ogre avkastning 4n sina “referensmdfzxer. ‘Styrelsen }{ar'tllht
till att ODIN, med de atgirder som vidtagits under tidligare
ODIN Maritim 261 989 000 N ° .
ar samt under 2013 ger en god utgdngspunkt fér att skapa
ODIN Offshore 472993 000 goda resultat langsiktigt.

Arsresultatet ir i sin helhet disponerat genom éverféring till

eget kapital.
Oslo, 6 februari 2014
Styrelsen i ODIN Forvaltning AS
Kirsten Idebgen Stine Rolstad Brenna Jan Friestad
Styrelseordférande (sign.) (sign.) (sign.)
Joachim Hgegh-Krohn Christian S. Jansen Per Ivar Kleiven
(sign.) (sign.) (sign.)

Tone Renoldtangen Dag J. Opedal Rune Selmar

(sign.) (sign.) VD (sign.)

ARSRAPPORT 2013 191



Not 1 - Principer

- Finansiella instrument: Alla finansiella instrument, som
omfattar aktier, obligationer, certifikat och derivat, virde-
ras till verkligt virde (marknadsvirde).

- Faststillande av verkligt virde: De finansiella instrumen-
tens verkliga varde faststilles pa basis av aktuella betal-
kurser frdn Bloomberg klockan 16.30 varje borsdag. I den
handelse betalkurs saknas gérs en uppskattning av mark-
nadsvardet.

- Utlindsk valuta: Virdepapper och banktillgodohavanden i
utlindsk valuta ir varderat till senaste betalkurs (informa-
tion fran Bloomberg klockan 16.30 varje bérsdag).

- Behandling av transaktionskostnader: Transaktionskostna-
der vid kép av virdepapper (courtage till méklare) dr inklu-
derade i anskaffningskostnaden.

- Utdelning till andelsdgare: Fonderna lamnar ingen utdel-
ning till andelsigarna, med undantag av ODIN Eiendom I
(Fastighet I).

- Anskaffningskostnad: Vid forsiljning av vardepapper i
fonderna beraknas reavinster/-férluster pa genomsnittlig
anskaffningskostnad pa salda viardepapper.

Not 2 - Finansiella derivat
Fonderna har inte haft nigot innehav av finansiella derivat
under aret eller vid arets slut.

Not 3 - Finansiell marknadsrisk
Balansen i fondernas arsredovisning speglar fondernas mark-
nadsvirde den sista borsdagen for aret i norska kronor.

Fonderna ir aktiefonder och 4r genom sin verksamhet expo-
nerade for aktiekurs- och valutarisker.

Hantering av aktiekursrisk finns beskriven i arsberittelsen.
Vi hdnvisar till denna fér narmare detaljer. Aktiefonderna har
6ppen valutaposition.

Not 4 - Omsattningshastighet

Fondernas omsittningshastighet dr ett mitt pa mingden av
fondernas kop och férsiljning av virdepapper under en pe-
riod. En ldg omsittningshastighet visar pa 1ag kop-/saljakti-
vitet. Omsattningshastigheten beriknas genom att summan
av alla kop och férséljningar av virdepapper divideras med tva
och direfter divideras med genomsnittligt férvaltningskapital
under rikenskapséret.

Fondernas omsittningshastighet fér 2013 var:

ODIN Norden 0,21 ODIN Global 0,58
ODIN Finland 0,01 ODIN Emerging Markets 0,30
ODIN Norge 0,12 ODIN Maritim 0,28
ODIN Sverige 0,49 ODIN Offshore 0,26
ODIN Europa 0,36 ODIN_Eiendom | 019
ODIN Europa SMB 0,40| L(Fastighetl) :

Not 5/6 - Provisionsintiakter/kostnader
ODIN Forvaltning AS kompenserar fonderna fér courtagekost-
nader vid storre nettoteckning eller -inlésen.

Not 7 - Forvaltningsavgift

Forvaltningsavgiften beriknas dagligen baserat pa fondernas
aktuella férvaltningskapital. Forvaltningsavgiften utbetalas
ménadsvis till fondbolaget. Fondernas férvaltningsavgift ar 2
procent per ar.

Not 8 - Ovriga intakter och kostnader

Ovriga portfoljintikter representerar kursdifferensen mellan
bokfoért viarde och dagskurs av banktillgodohavanden i valuta
per 31/12.

Andra intikter representerar vinst fran garantiprovisioner
(intdkt for att fonden har garanterat en andel av en emission
imarknaden).

Ovriga kostnader innefattar leverenskostnader i fonderna
som faktureras av férvaringsinstitutet. Berakningsunderlaget
ar antalet leveranser multiplicerat med leveranskostnaden per
enhet och marknad.
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Fondkommentar - ODIN Norden

5
i
5
4
.

God absolut avkastning — men ldgre én index

. . Truls Haugen,

2013 slutade med en uppgang pa 31,2 procent Ansvarig forvaltare
for ODIN Norden, medan fondens referensindex

under aret steg med 38,5 procent.

Topp bidragsgivare 2013 Fem storsta innehaven 2013

Sampo A 2,36% Autoliv Sverige 4,99 %
Huhtamaki 2,35% Hennes & Mauritz B Sverige 4,76 %
Autoliv 2,02 % Huhtamaki Finland 4,08 %
Hennes & Mauritz B 2,00% Sampo A Finland 4,08 %
Nordea (Sek) 1.74% Nordea (Sek) Sverige 3,97 %
Svagaste bidragsgivare 2013 Avkastning 2013

Det Norske Oljeselskap -0,45% <

Subsea 7 0,32%

40

Boliden 0,26 % ,ﬂ/"\[
Infratek -0,14 % 30 Wr
Norsk Hydro -0,11% 20 A

10 4

e FONQ = Index

Uppdaterade fondkommentarer finner du pa
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Nyckeltal
1) Benchmark
ODIN Norden Avkastning Benchmark 1) Avvikelse
Total avkastning 1417,66% 714,37% 703,20% VINXBenchmark Cap NOK NIi NOK
Sedan start 1990-06-01 (p.a.) 12,22% 9,30% 2,92%
Senaste 10 aren (p.a.) 9,90% 10,90% -1,00% Benchmark fér ODIN Norden ar, sedan 2000-12-31, VINX
Senaste 5 aren (p.a.) 12,66% 16,94% -4,28% Benchmark Cap NOK NI. For perioden 1993-12-31 till 2000-12-30
Senaste 3 aren (p.a.) 3,60% 10,34% -6,75% anvands Carnegie Total Index Nordic. For perioden 1990-06-01
2013 31,18% 38,46% -1,28%  tj]l 1993-12-30 anvands Alfred Berg Nordic Index som benchmark.
2012 10,81% 15,38% -4,56%
2011 -23,51% -15,90% -1,62%
2010 18,85% 28,40% -9,54%
2009 37,39% 26,82% 10,57%
2008 -43,87% -39,51% -4,35%
2007 -7,41% 1,36% -8,78%
2006 30,15% 30,97% -0,82%
2005 50,30% 31,57% 18,73%
2004 39,37% 21,91% 17,45%
Arlig avkastning %
80
607 § 503 § o g
® g P g )

60 < o © ™~ 0 o [S) 2] N ™
o =] =] o o =) - I \-| <
o o o o o o o = [« =)
N 13 N 13 13 I3 I3 « « «
I ODIN Norden I Index

Denna fond och ODIN Forvaltning ar registrerade i Norge och ar reglerade av Finanstilsynet.

Var uppmarksam pa att historisk avkastning inte ar nadgon garanti for framtida avkastning. Framtida avkastning kommer bland annat
bero pa marknadens utveckling, forvaltarens skicklighet, fondens risk samt forvaltningsavgifter. Avkastningen kan bli negativ till f6ljd
av kursnedgangar.

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 rapport liksom andelar i ODINs
vardepappersfonder. Anstalldas egenhandel ska ske i 6verensstammelse med ODIN Forvaltnings interna riktlinjer for anstalldas
egenhandel. Dessa riktlinjer ar utarbetade i 6verensstammelse med norska vardepappershandelslagen och Verdipapirfondenes
Forenings branschstandard.

ODIN Forvaltning AS kan endast hallas ansvarig for informationen i detta dokument om det ar missvisande, felaktigt eller oférenligt i
férhallande till relevant information i prospektet.
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Bokslut
. NOK 1000 o NOK 1000
Resultatrékning Balansrakning
Not 2013 2012 Not 2013 2012
A. Portfoljens intakter och portfdljens kostnader A.TILLGANGAR
1.Rénteintakter 795 1051 I. Fondens vardepapperstillgangar
2.Utdelning 268 898 263741 1.Aktier 11 7774433 6258 504
3.Vinst/forlust salda vardepapper -60 560 -169 162 2.Konvertibler 11 [o] [o]
4.Nettoforandring orealiserade kursvinster/kursforluster 1824 081 692 114 3.Teckningsoptioner (warrants) 11 o] [o]
5.Andra portfoljintakter/-kostnader 8 2579 1692 11. Fordringar
LPortféljens resultat 2 035793 786 051 1. Upplupna, icke mottagna intékter 43 -40
2.Andra fordringar o] 196
B. For akter och for 111. Bankmedel 73636 142981
6.Provisionsintékter vid teckning och inlésen av andelar 5 [ (o] Summa tillgangar 7848111 6 401 640
7.Kostnader vid teckning och inlosen av andelar 6 (o] (o]
8.Fdrvaltningsarvode 7 143141 -130129 B. Eget kapital
9.Andra intéakter 42 678 449 1. Insatt eget kapital
10.Andra kostnader 8 28 401 4 Andelssgarkapital, nominellt virde 511 362 544 944
Il.LForvaltningsresultat -100 501 129782 2.0verkurs/underkurs -1 030743 -611 127
\ll.Resultat fore skatt 1 935201 656 269 ILAckumulerat eget kapital 8 348875 6 426 029
s eget kapital 9,10 7 829 495 6 359 846
11 Skatt 12 446 12018
IV.Arets resultat 1922846 644251 C. Skulder
Disposition av arets resultat I. Avsatt for utdelning till andelsagare o o
1.Utdelat till andelségare under aret, netto [o] (o] II. Andra skulder 18616 41795
2 Avsatt for utdelning till andelsagare 0 o] Summa skulder _ 18616 41795
3.6verfort till/fran eget kapital 1922846 644251  Summaskulder och eget kapital 7848111 6 401640
Not 9 - Eget kapital Not 10 - Andelar i fonden
2013 2012 2011
Eget kapital per 2012-12-31 6359 845972 Antal andelar 5113625 5450696 6 009 758
Ko6p under 2013 657 597 247 NAV 31-12 1531,17 1167,24 1053,33
Inlésningar under 2013 -1110 794 282
Arets resultat 2013 1922845890
Utdelning till andelsagare under 2013 0 .. ..
.g _g o ! Med NAV menas fondférmogenheten delat med antalet
2043 ars resultat overfort till eget kapital 1922 845 890 X R . . ..
) fondandelar. Det finns inga inlésenkostnader for andelsagare.
Eget kapital per 2013-12-31 7829494827 . .. . .. . .. .
Det har inte ingatts nagra sarskilda avtal med storre andelsagare
angaende vardepappersfondens skyldighet till inlésning. Fonden
har inte erhallit nagra inlésningar som paverkat andelsvardet
under aret.
Riskmatning 2013-12-31
‘ 1 | 2 | 3 ‘ 4 | ‘ 6 | 7 ‘ Portfolj Index
Lagre risk Hagre risk Volatilitet (3 &r) 15,74 14,49
i b, -
— -

Lagre méjlig avkastning

Hogre méjlig avkastning

Skalan visar sambandet mellan risk och potentiell avkastning pa investering i fonden. Lagt varde pa skalan indikerar 1ag risk och
hogt varde indikerar hog risk. Observera att den lagsta punkten pa skalan inte motsvarar en riskfri investering.

Indikatorn bygger pa fluktuationer i fondens historiska kurser fran arsskiftet. Volatiliteten mats genom veckovis avkastning de
senaste fem aren. Hog volatilitet historiskt innebar 6kad mojlighet att investeringen kan variera kraftigt aven i framtiden. Chansen
att investeringen okar respektive minskar mycket ar saledes stérre om volatiliteten har varit hog historisk sett. Hog volatilitet kan

ocksa innebara en 6kad risk for att kursen sjunker till en lagre niva an investeringens initiala varde och att avkastningen blir

negativ till f6ljd av en sjunkande kurs.

Historisk avkastning ar inte en garanti for framtida avkastning. Historiska svangningar i kursen vill darfor inte ge en rattvis bild av
fondens framtida riskprofil. Fondens placering pa riskskalan ar darfor inte fast utan kommer att forandras éver tiden.

ARSRAPPORT 2013

1131



ODIN Norden - Arsrapport 2013

Not 11 - Fondens vardepappersinnehav per 2013-12-31

Vardepapper (Bolag) Bransch 1) Antal aktier Mark F nings- Marknadsvard Oreali i % av fond- % agarandel i
varde vinst/forlust formégenh bolaget
pelallein NOK 1000 NOK 1000 NOK 1000
Danmark
DKK/NOK=  1,1257
Carlsberg B Dagligvaror 298 207 601,00 167 634 201 751 34117 2,58% 0,20%
G4s Industrivaror- och tjanster 3776 746 23,32 82576 99 145 16 568 1,27% 0,24%
Novo Nordisk B Halsovard 276 710 993,50 288 656 309 468 20811 3,95% 0,06%
Totalt Danmark 538 867 610 363 71 496 7,80%
Finland
EUR/NOK=  8,3970
Nokian Renkaat/Tyres Sallankopsvaror och -tjanster 609 744 34,75 125715 177 921 52 205 2,27% 0,46%
Metso Industrivaror- och tjanster 737 035 31,02 117 185 191 979 74 794 2,45% 0,49%
Ramirent Industrivaror- och tjanster 1752 067 9,20 49 748 135351 85 603 1,73% 1,61%
Sampo A Finans och fastighet 1070403 35,61 131481 320069 188 588 4,09% 0,19%
Huhtamaki Material 2031415 18,79 173 244 320 516 147 272 4,09% 1,89%
Caverion Corp Industrivaror- och tjanster 1210326 8,87 17 754 90 147 72392 1,15% 0,96%
Amer Sports Sallankopsvaror och -tjanster 1790 535 15,10 121 579 227 030 105451 2,90% 1,51%
YIT Industrivaror- och tjanster 1210326 10,20 60 306 103 664 43358 1,32% 0,95%
Totalt Finland 797 014 1 566 677 769 663 20,01%
Norge
Kongsberg Gruppen Industrivaror- och tjanster 1518 977 127,50 75 956 193670 117 713 2,47% 1,27%
Aker A Finans och fastighet 676 043 222,00 109 182 150 082 40 899 1,92% 0,93%
Austevoll Seafood Dagligvaror 4276 670 35,50 163 920 151 822 -12 098 1,94% 2,11%
BW Offshore Energi 11 292 933 7,25 272 706 81874 -190 832 1,05% 1,64%
Det Norske Oljeselskap Energi 1933769 66,70 82415 128 982 46 567 1,65% 1,37%
DNB Finans och fastighet 2168 061 108,50 147 523 235 235 87711 3,00% 0,13%
Infratek Industrivaror- och tjanster 3275600 14,60 47 035 47 824 789 0,61% 513%
Marine Harvest Dagligvaror 12812187 7,39 44 583 94 618 50 035 1,21% 0,31%
Sparebank 1 SMN, Finans och fastighet 2854979 55,00 116 211 157 024 40813 2,01% 2,20%
Protector Forsikring Finans och fastighet 6780422 19,20 46 330 130 184 83854 1,66% 7,87%
Wilh. Wilhelmsen Holding B Industrivaror- och tjanster 1261626 202,00 86 006 254 848 168 842 3,25% 2,71%
Yara International Material 777 401 261,00 201912 202 902 990 2,59% 0,28%
Stolt Nielsen Industrivaror- och tjanster 1315374 167,00 172 336 219 667 47 332 2,81% 2,05%
Sparebank 1 SR-Bank Finans och fastighet 4 085 363 60,25 172572 246 143 73571 3,14% 1,60%
Subsea 7 Energi 1533431 116,10 212175 178 031 -34 143 2,27% 0,44%
Totalt Norge 1 950 862 2472905 522 044 31,58%
Sverige
SEK/NOK=  0,9440
TeliaSonera (SEK) Telekomoperatorer 5436 133 53,20 216 127 273 007 56 880 3,49% 0,13%
NCC B Industrivaror- och tjanster 599 103 209,30 58 759 118 370 59612 1,51% 0,56%
Nordea (Sek) Finans och fastighet 3834 664 85,85 215 254 310770 95 517 3,97% 0,09%
Sandvik Industrivaror- och tjanster 1 866 350 90,45 151 734 159 358 7624 2,04% 0,15%
Svenska Cellulosa B Dagligvaror 715 837 197,20 62 532 133 258 70726 1,70% 0,10%
Securitas B Industrivaror- och tjanster 3721857 68,25 207 188 239 792 32603 3,06% 1,02%
SKF B Industrivaror- och tjanster 907 171 168,60 55315 144 384 89 069 1,84% 0,20%
Investor B Finans och fastighet 1463 592 220,40 203 962 304 511 100 549 3,89% 0,19%
Hennes & Mauritz B Sallankopsvaror och -tjanster 1339017 294,60 246 199 372384 126 185 4,76% 0,08%
ABB (SEK) Industrivaror- och tjanster 1811 862 169,90 237 871 290 597 52725 3,71% 0,08%
Boliden Material 1717 906 98,20 120 105 159 251 39 146 2,03% 0,63%
Autoliv Sallankopsvaror och -tjanster 701 007 590,00 264 960 390433 125473 4,99% 0,73%
Atlas Copco AB ser. B Industrivaror- och tjanster 1487 823 162,60 213 240 228 372 15133 2,92% 0,38%
Totalt Sverige 2 253 246 3124488 871 242 39,91%
Summa vardepapper 5 539988 7774433 2 234 445 99,30%

1) Indelningen &r baserad pa Global Industry Classification Standard (GICS) fran Morgan Stanley och Standard & Poor's
2) Anskaffningsvardet ar berdknad enligt snitt-principen
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Fantastiskt ar for andelsagarna i ODIN Finland

2013 slutade med en uppgang pa 49,4 procent
for ODIN Finland, medan fondens referensindex

under aret steg med 49,7 procent

Topp bidragsgivare 2013
Nokia

Huhtamaki

Cramo

Sampo A

Ramirent

Svagaste bidragsgivare 2013
Marimekko

Outotec

2,96 %
4,85%
4,70 %
3,82%
333%

-0,61%
0,59 %

Uppdaterade fondkommentarer finner du pd www.odin.fi/se

Truls Haugen,
Ansvarig forvaltare

Fem storsta innehaven 2013

Nokia Finland 758 %
Huhtaméki Finland 7,34 %
Sampo A Finland 584 %
Cramo Finland 5,52 %
Nokian Renkaat/Tyres Finland 5,21%
Avkastning 2013
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Nyckeltal

ODIN Finland

Total avkastning

Sedan start 1990-12-27 (p.a.)

Senaste 10 aren (p.a.)
Senaste 5 aren (p.a.)
Senaste 3 aren (p.a.)

2013
2012
2011
2010
2009
2008
2007
2006
2005
2004

Arlig avkastning %

60

37.92

5561,27%

19,17%

10,93%
15,28%
6,13%

49,44%
12,59%
-28,96%
24,98%
36,33%
-38,86%
-4,59%
42,88%
37,92%
20,64%

©
-
<
)

Avkastning Benchmark 1)

760,68%
9,81%

9,92%
12,66%
6,90%
49,70%
10,40%
-26,08%
22,19%
21,63%
-34,64%
4,64%
34,16%
30,24%
18,82%

Avvikelse
4 800,60%
9,37%
1,01%
2,62%
-0,78%
-0,26%
2,19%
-2,88%
2,80%
14,71%
-4,22%
-9,23%
8,72%
7,68%
1,82%

1) Benchmark

OMX Helsinki Cap Gl i NOK

Benchmark for ODIN Finland ar, sedan 1996-06-03, OMX Helsinki
Cap GI. For perioden 1990-12-27 till 1996-05-31 anvands OMX
Helsinki Cap.

36.33

49.7

0
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I ODIN Finland B Index

Denna fond och ODIN Forvaltning ar registrerade i Norge och ar reglerade av Finanstilsynet.

Var uppmarksam pa att historisk avkastning inte ar nagon garanti for framtida avkastning. Framtida avkastning kommer bland annat
bero pa marknadens utveckling, forvaltarens skicklighet, fondens risk samt forvaltningsavgifter. Avkastningen kan bli negativ till foljd

av kursnedgangar.

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 rapport liksom andelar i ODINs
vardepappersfonder. Anstalldas egenhandel ska ske i 6verensstdmmelse med ODIN Forvaltnings interna riktlinjer for anstalldas
egenhandel. Dessa riktlinjer ar utarbetade i overensstammelse med norska vardepappershandelslagen och Verdipapirfondenes

Forenings branschstandard.

ODIN Forvaltning AS kan endast hallas ansvarig for informationen i detta dokument om det ar missvisande, felaktigt eller oférenligt i
férhallande till relevant information i prospektet.
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Bokslut
L NOK 1000 L NOK 1000
Resultatrakning Balansrakning
Not 2013 2012 Not 2013 2012
A. Portfoljens intakter och portféljens kostnader A.TILLGANGAR
1.Ranteintakter 81 116 I. Fondens vardepapperstillgangar
2.Utdelning 61564 62498 1.Aktier 11 1926312 1339053
3.Vinst/forlust salda vardepapper -1 930 697 2.Konvertibler 11 o] [o]
4.Nettoférandring orealiserade kursvinster/kursforluster 626 005 126 379 3.Teckningsoptioner (warrants) 11 o] o]
5.Andra portfoljintakter/-kostnader 8 1650 671 I1. Fordringar
1.Portféljens resultat 687 371 189019 1. Upplupna, icke mottagna intékter 4 o
2.Andra fordringar (0] 22
B. For akter och for 11l. Bankmedel 14075 6915
6.Provisionsintakter vid teckning och inlésen av andelar 5 0 (o] Summa tillgangar 1 940 390 1345991
7.Kostnader vid teckning och inldsen av andelar 6 (o] (o]
8.Férvaltningsarvode 7 -32220 -27 675 B. Eget kapital
9.Andra intakter 1135 [o] . Insatt eget kapital
10.Andra kostnader 8 10 28 4 Andelsigarkapital, nominellt virde 33922 35119
Il.Forvaltningsresultat -31095 27703 2.0verkurs/underkurs 405 981 457 378
\ll.Resultat fore skatt 656 277 161 316 ILAckumulerat eget kapital 1 495 420 848145
S eget kapital 9,10 1 935324 1 340642
11 Skatt 9002 -8 300
IV.Arets resultat 647 275 153 016 C. Skulder
Disposition av arets resultat I. Avsatt for utdelning till andelsagare o] o]
1.Utdelat till andelsagare under aret, netto (o] o II. Andra skulder 5067 5348
2 Avsatt for utdelning till andelsagare o] o] Summa skulder 5067 5348
3.Overfort till/fran eget kapital 647 275 153016  Summaskulder och egetkapital 1940390 1345991
Not 9 - Eget kapital Not 10 - Andelar i fonden
2013 2012 2011
Eget kapital per 2012-12-31 1340642 265 Antal andelar 339 223 351 599 366 879
Ko6p under 2013 266 971 137 NAV 31-12 570543 3817,95 3 390,96
Inlésningar under 2013 -319 564 474
Arets resultat 2013 647 274 949
Utdelning till andelségare under 2013 0 . .
,g _,g L ! Med NAV menas fondféormogenheten delat med antalet
20413 ars resultat dverfort till eget kapital 647 274 949 X L o . .
) fondandelar. Det finns inga inl6senkostnader for andelsagare.
Eget kapital per 2013-12-31 1935323878 . A . . . . ..
Det har inte ingatts nagra sarskilda avtal med storre andelsagare
angaende vardepappersfondens skyldighet till inlésning. Fonden
har inte erhallit nagra inlosningar som paverkat andelsvardet
under aret.
Riskmatning 2013-12-31
‘ 1 | 2 | 3 | 4 | | 6 ‘ 7 ‘ Portfolj Index
Lagre risk Hogre risk Volatilitet (3 ar) 19,08 17,19
el b
., -

Lagre méjlig avkastning

Hoégre maojlig avkastning

Skalan visar sambandet mellan risk och potentiell avkastning pa investering i fonden. Lagt varde pa skalan indikerar Iag risk och
hogt varde indikerar hog risk. Observera att den lagsta punkten pa skalan inte motsvarar en riskfri investering.

Indikatorn bygger pa fluktuationer i fondens historiska kurser fran arsskiftet. Volatiliteten mats genom veckovis avkastning de

senaste fem aren. Hog volatilitet historiskt innebar 6kad méjlighet att investeringen kan variera kraftigt dven i framtiden. Chansen
att investeringen okar respektive minskar mycket ar saledes stérre om volatiliteten har varit hog historisk sett. Hog volatilitet kan
ocksa innebara en 6kad risk for att kursen sjunker till en |agre niva an investeringens initiala varde och att avkastningen blir

negativ till f6ljd av en sjunkande kurs.

Historisk avkastning ar inte en garanti for framtida avkastning. Historiska svangningar i kursen vill darfor inte ge en rattvis bild av
fondens framtida riskprofil. Fondens placering pa riskskalan ar darfor inte fast utan kommer att forandras ver tiden.

ARSRAPPORT 2013
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Not 11 - Fondens vardepappersinnehav per 2013-12-31

Vardepapper (Bolag) Bransch 1) Antal aktier Marl ispris Ansk gs- Marknadsvard Oreali d % av fond- % agarandel i
varde vinst/forlust formégenh bolaget
pekelislbis NOK 1000 NOK 1000 NOK 1000
Finland
EUR/NOK=  8,3970
Amer Sports Sallankdpsvaror och -tjanster 651 985 15,10 52574 82668 30 095 4,27% 0,55%
Caverion Corp Industrivaror- och tjanster 526 311 8,87 11185 39 200 28 015 2,03% 0,42%
Cramo Industrivaror- och tjanster 825518 15,41 97 948 106 820 8872 5,52% 1,93%
Kiinteistdsijoitus Citycon Finans och fastighet 2017 441 2,56 26 319 43 368 17 048 2,24% 0,46%
Fortum Kraftforsorjning 575 787 16,57 87 828 80114 -7714 4,14% 0,06%
Huhtamaki Material 900 785 18,79 87 946 142126 54 179 7,34% 0,84%
KCl Konecranes Industrivaror- och tjanster 77 493 25,93 10151 16 873 6722 0,87% 0,12%
Metso Industrivaror- och tjanster 236 824 31,02 48 651 61687 13 035 3,19% 0,16%
Marimekko Sallankopsvaror och -tjanster 344 251 9,83 24 997 28 415 3419 1,47% 4,26%
Nordea (Eur) Finans och fastighet 1152 070 9,65 70 996 93 305 22309 4,82% 0,03%
Nokia Informationsteknik 3014 272 5,80 68 786 146 676 77 891 7,58% 0,08%
Nokian Renkaat/Tyres Sallankopsvaror och -tjanster 345390 34,75 36 273 100 783 64 511 5,21% 0,26%
Oriola Halsovard 1044 510 2,53 24 275 22190 -2 085 1,15% 0,69%
Olvi A Dagligvaror 142 796 28,24 4279 33861 29 582 1,75% 0,69%
Outotec Industrivaror- och tjanster 747 904 7,67 36 610 48 137 11 527 2,49% 0,41%
PKC Group Industrivaror- och tjanster 345 796 24,24 35615 70 384 34 770 3,64% 1,45%
Pohjola Bank Finans och fastighet 754 850 14,61 46 974 92 605 45631 4,78% 0,24%
Poyry Industrivaror- och tjanster 254 460 4,10 6641 8 760 2119 0,45% 0,43%
Rapala Sallankopsvaror och -tjanster 1326 869 5,19 56 456 57 826 1369 2,99% 3,36%
Ramirent Industrivaror- och tjanster 1183 086 9,20 35481 91 396 55916 4,72% 1,09%
Rautaruukki Material 661 190 6,75 89 986 37476 -52 510 1,94% 0,47%
Sanoma Sallankdpsvaror och -tjanster 270 388 6,36 45 223 14 429 -30 794 0,75% 0,17%
Sampo A Finans och fastighet 378 266 35,61 49673 113108 63435 5,84% 0,07%
Stora Enso R Material 878 787 7,31 34 618 53942 19324 2,79% 0,14%
Tikkurila Material 172 609 20,03 19 060 29031 9971 1,50% 0,39%
TeliaSonera (EUR) Telekomoperatorer 1709 220 5,99 59 198 85899 26 701 4,44% 0,04%
Technopolis Finans och fastighet 1119944 4,35 28 300 40908 12 609 2,11% 1,05%
UPM Kymmene Material 546 318 12,34 40178 56 609 16 431 2,93% 0,10%
Wartsila Industrivaror- och tjanster 232 780 35,73 29129 69 840 40711 3,61% 0,12%
YIT Industrivaror- och tjanster 547 311 10,20 39 508 46 877 7368 2,42% 0,43%
Totalt Finland 1 304 859 1915314 610 456 98,97%
Sverige
SEK/NOK=  0,9440
Sanitec Corp Industrivaror- och tjanster 175180 66,50 10 288 10997 709 0,57% 0,18%
Totalt Sverige 10 288 10 997 709 0,57%
Summa vardepapper 1315147 1926312 611 165 99,53%

1) Indelningen ar baserad pa Global Industry Classification Standard (GICS) fran Morgan Stanley och Standard & Poor's

2) Anskaffningsvardet ar berdknad enligt snitt-principen

1181 ARSRAPPORT 2013



Fondkommentar - ODIN Norge

Stark avslutning pd tufft dr

Carl Erik Sando,

2013 slutade med en uppgang pa 14,5 procent Ansvarig forvaltare
for ODIN Norge, medan fondens referensindex un-
der aret steg med 24,2 procent.
Topp bidragsgivare 2013 Fem storsta innehaven 2013
Sparebank 1 SR-Bank 322 % Statoil Norge 9,36 %
Schibsted 3,10 % Yara International Norge 895 %
SalMar 2,22 % Sparebank 1 SR-Bank Norge 742%
Gjensidige Forsikring 2,00 % Schibsted Norge 571%
Sparebank 1 SMN, Egenkapitalbevis 195 % Gjensidige Forsikring Norge 4,85 %
Svagaste bidragsgivare 2013 Avkastning 2013
Det Norske Oljeselskap -0,96 % 30
Electromagnetic Geoservices -0,95 % 25
Petroleum Geo-Services 0,89 % 20 M"[
Q-Free -0,61% 15 ﬁﬁ#’vwv
Scana Industrier 0,47 % 10 AN
5 |
0 v
-5
===Fond == Index

Uppdaterade fondkommentarer finner du pa
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Nyckeltal

ODIN Norge

Total avkastning

Sedan start 1992-06-26 (p.a.)
Senaste 10 aren (p.a.)
Senaste 5 aren (p.a.)
Senaste 3 aren (p.a.)

2013
2012
2011
2010
2009
2008
2007
2006
2005
2004

Arlig avkastning %

100

80—

55.95

53.09

1943,62%

15,06%

9,60%
10,38%
-4,01%

14,48%
9,38%
-29,36%
23,85%
49,64%
-50,90%
3,54%
2591%
53,09%
55,95%

Avkastning Benchmark 1)

861,71%
11,09%

11,83%
20,57%
6,82%
24,17%
21,01%
-18,87%
21,54%
72,10%
-57,71%
10,10%
33,13%
39,59%
38,84%

Avvikelse

1081,91%
3,96%

-2,23%
-10,19%
-10,83%
-9,69%
-11,63%
-10,49%
2,30%
-22,46%
6,81%
-6,56%
-7,23%
13,50%
17,10%

1) Benchmark

Oslo Bérs Fondindex i NOK.

Benchmark for ODIN Norge ar, sedan 1995-12-31, Oslo Bors
Fondindex. For perioden 1992-06-26 till 1995-12-31 anvands Oslo

Bors Total Index.

49.64

721

2004]

2005

20061

I 20071

2008]

ODIN Norge

20091

2010]

Index

2011]

2012]

2013]

Denna fond och ODIN Forvaltning ar registrerade i Norge och ar reglerade av Finanstilsynet.

Var uppmarksam pa att historisk avkastning inte ar nagon garanti for framtida avkastning. Framtida avkastning kommer bland annat
bero pa marknadens utveckling, forvaltarens skicklighet, fondens risk samt férvaltningsavgifter. Avkastningen kan bli negativ till foljd

av kursnedgangar.

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 rapport liksom andelar i ODINs
vardepappersfonder. Anstalldas egenhandel ska ske i 6verensstdmmelse med ODIN Forvaltnings interna riktlinjer for anstalldas
egenhandel. Dessa riktlinjer ar utarbetade i overensstammelse med norska vardepappershandelslagen och Verdipapirfondenes
Forenings branschstandard.

ODIN Forvaltning AS kan endast hallas ansvarig for informationen i detta dokument om det ar missvisande, felaktigt eller oférenligt i
férhallande till relevant information i prospektet.
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Bokslut
NOK 1000 NOK 1000
Resultatrakning Balansrékning
Not 2013 2012 Not 2013 2012
A. Portfoljens intakter och portfoljens kostnader A.TILLGANGAR
1.Ranteintakter 1019 1222 I. Fondens vardepapperstillgangar
2.Utdelning 169 481 132473 1.Aktier 11 4744714 4 475 945
3.Vinst/forlust salda vardepapper 208 285 -294 707 2.Konvertibler 11 o] o]
4.Nettoforandring orealiserade kursvinster/kursforluster 347 180 663 895 3.Teckningsoptioner (warrants) 11 o] [o]
5.Andra portfoljintakter/-kostnader 8 219 44 I1. Fordringar
1.Portféljens resultat 726184 502 927 1. Upplupna, icke mottagna intékter 366 2
2.Andra fordringar o] 1158
B. For akter och for 111. Bankmedel 57 788 72798
6.Provisionsintékter vid teckning och inlésen av andelar 5 0 127 Summa tillgangar 4 802 868 4 549 899
7.Kostnader vid teckning och inlésen av andelar 6 0 0
8.Férvaltningsarvode 7 -93 302 -94 651 B. Eget kapital
9.Andra intékter (o] 717 1. Insatt eget kapital
10.Andra kostnader 8 20 44 4 Andelsdgarkapital, nominellt virde 234 432 254102
I1.Farvaltningsresultat 93322 93 850 2.0verkurs/underkurs -1 056 104 -699 605
\ll.Resultat fore skatt 632 862 409 077 Il.Ackumulerat eget kapital 5612314 4 980939
eget kapital 9,10 4790641 4 535 436
11.Skatt -1 501 0o
IV.Arets resultat 631360 409 077 C. Skulder
Disposition av arets resultat 1. Avsatt for utdelning till andelsagare o o
1.Utdelat till andelségare under aret, netto ¢} o II. Andra skulder 12226 14463
2 Avsatt for utdelning till andelsagare (o] o] Summa skulder 12226 14463
3.Overfort till/fran eget kapital 631360 409077  Summaskulder och eget kapital 4 802 868 4549 899
Not 9 - Eget kapital Not 10 - Andelar i fonden
2013 2012 2011
Eget kapital per 2012-12-31 4535435761 Antal andelar 2344317 2541593 2631673
Kép under 2013 480 654 531 NAV 31-12 2043,62 1785,15 1632,07
Inlésningar under 2013 -856 809 224
Arets resultat 2013 631360403
Utdelning till andelsagare under 2013 0 . ..
2013 ars resultat overfort till eget kapital 631 360 403 Med NAV menas fondformogenheten delat med antalet

Eget kapital per 2013-12-31

Riskmatning 2013-12-31

4790641471

cr 2345 [ 6] 7]
Lagre risk Hogre risk
- >

Lagre méjlig avkastning

Hégre mojlig avkastning

fondandelar. Det finns inga inlésenkostnader for andelsagare.
Det har inte ingatts nagra sarskilda avtal med storre andelsagare
angaende vardepappersfondens skyldighet till inlésning. Fonden
har inte erhallit nagra inlésningar som paverkat andelsvardet

under aret.

Portfélj

Volatilitet (3 &r)

16,23

Index

16,33

Skalan visar sambandet mellan risk och potentiell avkastning pa investering i fonden. Lagt varde pa skalan indikerar 1ag risk och
hogt varde indikerar hog risk. Observera att den lagsta punkten pa skalan inte motsvarar en riskfri investering.

Indikatorn bygger pa fluktuationer i fondens historiska kurser fran arsskiftet. Volatiliteten mats genom veckovis avkastning de
senaste fem aren. Hog volatilitet historiskt innebar 6kad méjlighet att investeringen kan variera kraftigt aven i framtiden. Chansen
att investeringen okar respektive minskar mycket ar saledes stérre om volatiliteten har varit hog historisk sett. Hog volatilitet kan

ocksa innebara en 6kad risk for att kursen sjunker till en lagre niva an investeringens initiala varde och att avkastningen blir

negativ till f6ljd av en sjunkande kurs.

Historisk avkastning ar inte en garanti for framtida avkastning. Historiska svangningar i kursen vill darfor inte ge en rattvis bild av
fondens framtida riskprofil. Fondens placering pa riskskalan ar darfér inte fast utan kommer att féorandras éver tiden.
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Not 11 - Fondens vardepappersinnehav per 2013-12-31

Vardepapper (Bolag) Bransch 1) Antal aktier Marknadspris Anskaffnings- Marknadsvard Oreali d % av fond- % agarandeli
varde vinst/forlust formogent bolaget
SRR NOK 1000 NOK 1000 NOK 1000
Norge
Aker Solutions Energi 982 381 108,40 63 034 106 490 43 457 2,22% 0,36%
Atea Informationsteknik 1670463 59,75 97 488 99 810 2322 2,08% 1,62%
Austevoll Seafood Dagligvaror 1496 655 35,50 57114 53131 -3 982 1,11% 0,74%
BW Offshore Energi 9 781798 7,25 178 760 70918 -107 842 1,48% 1,42%
Det Norske Oljeselskap Energi 2645420 66,70 109 314 176 450 67 135 3,68% 1,88%
Ekornes Sallankopsvaror och -tjanster 1432808 82,25 120 022 117 848 -2173 2,46% 3,89%
Electromagnetic Geoservices Energi 7 838 224 7,87 47 986 61687 13 700 1,29% 3,92%
Farstad Shipping Energi 624 565 131,50 35415 82130 46 715 1,71% 1,60%
Gjensidige Forsikring Finans och fastighet 2 008 905 115,70 119 528 232430 112 902 4,85% 0,40%
Ganger Rolf Energi 472 601 127,50 46 010 60 257 14 246 1,26% 1,40%
Hafslund B Kraftférsérjning 3735192 46,50 236 579 173 686 -62 893 3,63% 1,91%
1.M. Skaugen Energi 1987 740 9,45 50 590 18 784 -31 805 0,39% 7,34%
Kongsberg Gruppen Industrivaror- och tjanster 1152181 127,50 62712 146 903 84 191 3,07% 0,96%
Marine Harvest Dagligvaror 8629 386 7,39 57 205 63728 6523 1,33% 0,21%
Sparebank 1 SMN, Finans och fastighet 4168 311 55,00 171 805 229 257 57 452 4,79% 3,21%
Norsk Hydro Material 5127 960 27,07 172 040 138 814 -33 227 2,90% 0,25%
Nordic Semiconductor Informationsteknik 1827622 27,70 11765 50625 38 860 1,06% 1,12%
Olav Thon Eiendomsselskap Finans och fastighet 91901 1 070,00 94 904 98 334 3430 2,05% 0,86%
Petroleum Geo-Services Energi 1611 040 71,45 124 992 115109 -9 883 2,40% 0,74%
Photocure Halsovard 679 037 25,70 25 955 17 451 -8 504 0,36% 3,17%
Q-Free Informationsteknik 5214 283 14,00 55 226 73 000 17774 1,52% 7,67%
Royal Caribbean Cruises (NOK) Sallanképsvaror och -tjanster 238 310 287,30 41 187 68 466 27 279 1,43% 0,11%
SalMar Dagligvaror 1930117 74,00 55157 142 829 87671 2,98% 1,70%
Schibsted Sallankdpsvaror och -tjanster 682 112 401,20 100 451 273 663 173 212 571% 0,63%
Sparebank 1 SR-Bank Finans och fastighet 5 896 605 60,25 247 471 355 270 107 799 7,42% 2,31%
Statoil Energi 3050 710 147,00 393 900 448 454 54 554 9,36% 0,10%
Subsea 7 Energi 1579 694 116,10 190 558 183 402 -7 156 3,83% 0,45%
Telenor Telekomoperatorer 1514 462 144,60 163 756 218 991 55 235 4,57% 0,10%
Tomra Systems Industrivaror- och tjanster 2368 905 56,50 104 635 133 843 29 208 2,79% 1,60%
Veidekke Industrivaror- och tjanster 1413 268 48,80 56 210 68 967 12 757 1,44% 1,06%
VIZRT Informationsteknik 4 032513 25,50 76 880 102 829 25949 2,15% 5,98%
Wilh. Wilhelmsen Holding B Industrivaror- och tjanster 655 510 202,00 47 867 132413 84 546 2,76% 1,41%
Yara International Material 1642684 261,00 428 914 428 741 -173 8,95% 0,59%
Totalt Norge 3845431 4744714 899 282 99,04%
Summa vardepapper 3845431 4744714 899 282 99,04%

1) Indelningen &r baserad pa Global Industry Classification Standard (GICS) fran Morgan Stanley och Standard & Poor's

2) Anskaffningsvardet ar berdknad enligt snitt-principen
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God avkastning under 2013

. . Vegard Soraunet
2013 slutade med en uppgang pa 53,5 procent Ansvarig forvaltare
for ODIN Sverige, medan fondens referensindex
under aret steg med 37,5 procent.
Topp bidragsgivare 2013 Fem storsta innehaven 2013
Addtech B 5,49 % Addtech B Sverige 6,37 %
Intrum Justisia 3,75 % Beijer Alma B Sverige 591%
Nordea (Sek) 3,66 % Loomis B Svarige 535%
Loomis B 347 % Sweaco B Sverige 496 %
Beijer Alma B 308 % Auteliv Sverige 4,70 %
Svagaste bidragsgivare 2013 Avkastning 2013
Boliden 0,70 %
60
Mekonomen -0,08 % Vs
50
Oriflame Cosmetics SA-SDR 0,06 % ’\W
40 NG
SKF B 0,01 %

30

20

10

0

=== Fond == Index

Uppdaterade fondkommentarer finner du pd www.odin.fi/se
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Nyckeltal
1) Benchmark
ODIN Sverige Avkastning Benchmark 1) Avvikelse
Total avkastning 2293,76% s1604%  147682% OVXSBCapGIiNOK
Sedan start 1994-10-31 (p.a.) 18,02% 12,26% 5,76% ) o
Senaste 10 aren (p.a.) 13.43% 12,01% 1.43% Bencﬂhmar_k for ODIN Sverige a_r, sedan 1995-12-31, OMXSB Cap
Senaste 5 aren (p.a.) 24.20% 20.31% 3.88% Gl. For"perloden 1994-10-31 till 1995-12-31 anvands Stockholms
Senaste 3 aren (p.a.) 14,55% 11,07% 348% ondbors General Index.
2013 53,53% 37,51% 16,02%
2012 18,99% 15,92% 3,07%
2011 -17,72% -14,04% -3,68%
2010 35,21% 36,08% 0,87%
2009 45,52% 35,30% 10,22%
2008 -35,26% -33,61% -1,65%
2007 -17,66% 9,85% -7,81%
2006 41,27% 35,99% 5,29%
2005 30,63% 28,43% 2,21%
2004 21,38% 18,00% 3,38%

Arlig avkastning %

80

53.53

60

41.27
45.52
37.51

-60 < o © ™~ 0 o [S) — N ™
[=} [=3 =3 =} o =) o = ~ -
o o o o o o o [=] [=] [=]
N N N N N N N N 13 13
I ODIN Sverige I Index

Denna fond och ODIN Forvaltning ar registrerade i Norge och ar reglerade av Finanstilsynet.

Var uppmarksam pa att historisk avkastning inte ar ndgon garanti for framtida avkastning. Framtida avkastning kommer bland annat
bero pa marknadens utveckling, forvaltarens skicklighet, fondens risk samt férvaltningsavgifter. Avkastningen kan bli negativ till foljd
av kursnedgangar.

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 rapport liksom andelar i ODINs
vardepappersfonder. Anstalldas egenhandel ska ske i overensstammelse med ODIN Forvaltnings interna riktlinjer for anstalldas
egenhandel. Dessa riktlinjer ar utarbetade i overensstammelse med norska vardepappershandelslagen och Verdipapirfondenes
Forenings branschstandard.

ODIN Forvaltning AS kan endast hallas ansvarig for informationen i detta dokument om det &r missvisande, felaktigt eller oférenligt i
férhallande till relevant information i prospektet.
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Bokslut
NOK 1000 NOK 1000
Resultatrékning Balansrdakning
Not 2013 2012 Not 2013 2012
A. Portfoljens intakter och portfoljens kostnader A.TILLGANGAR
1.Ranteintakter 635 1089 I. Fondens vardepapperstillgangar
2.Utdelning 108 275 92472 1.Aktier 11 4524 096 2356 582
3.Vinst/forlust salda vardepapper 245193 36131 2.Konvertibler 11 o] o]
4.Nettoforandring orealiserade kursvinster/kursforluster 1127 417 309 379 3.Teckningsoptioner (warrants) 11 o] [o]
5.Andra portfoljintakter/-kostnader 8 2076 3953 11. Fordringar
1.Portfdljens resultat 1483 597 435118 1. Upplupna, icke mottagna intékter 51 310
2.Andra fordringar o] 159
B. For akter och for 111. Bankmedel 42491 64 528
6.Provisionsintékter vid teckning och inlésen av andelar 5 [ 12 Summa tillgangar 4 566 639 2421578
7.Kostnader vid teckning och inlésen av andelar 6 (o] o
8.Férvaltningsarvode 7 71198 -45 623 B. Eget kapital
9.Andra intakter 46 697 0 1. Insatt eget kapital
10.Andra kostnader 8 71 422 4 Andelsagarkapital, nominelit virde 188 853 154013
Il.Forvaltningsresultat 24572 45734 2.0verkurs/underkurs 1240536 601 140
\ll.Resultat fore skatt 1 459 025 389384 Il.Ackumulerat eget kapital 3118390 1 660 541
eget kapital 9,10 4547779 2 415694
11.Skatt 1176 -226
IV.Arets resultat 1 457 849 389158 C. Skulder
Disposition av arets resultat 1. Avsatt for utdelning till andelsagare o o
1.Utdelat till andelsagare under aret, netto 0 0 II. Andra skulder 18860 5884
2.Avsatt for utdelning till andelsagare 0 0 Summa skulder 18 860 5884
3.0verfort till/fran eget kapital 1 457 849 389158  Summaskulder och egetkapital 4 566 639 2421578
Not 9 - Eget kapital Not 10 - Andelar i fonden
2013 2012 2011
Eget kapital per 2012-12-31 2415693905 Antal andelar 1888536 1539511 1576 533
Kép under 2013 1981466 256 NAV 31-12 2408,12 1568,55 1318,20

Inlésningar under 2013

Arets resultat 2013

Utdelning till andelsagare under 2013
2013 ars resultat overfort till eget kapital
Eget kapital per 2013-12-31

Riskmatning 2013-12-31

-1307 229 759
1457848 778

(o]
1457 848 778
4547 779 180

cr 2345 [6]7 ]
Lagre risk Hégre risk
-« .

Lagre majlig avkastning

Hogre mojlig avkastning

Med NAV menas fondférmogenheten delat med antalet
fondandelar. Det finns inga inlosenkostnader for andelsagare.
Det har inte ingatts nagra sarskilda avtal med storre andelsagare
angaende vardepappersfondens skyldighet till inlésning. Fonden
har inte erhallit nagra inlésningar som paverkat andelsvardet

under aret.

Portfélj

Volatilitet (3 ar)

17,45

Index

16,19

Skalan visar sambandet mellan risk och potentiell avkastning pa investering i fonden. Lagt varde pa skalan indikerar 1ag risk och
hégt varde indikerar hog risk. Observera att den lagsta punkten pa skalan inte motsvarar en riskfti investering.

Indikatorn bygger pa fluktuationer i fondens historiska kurser fran arsskiftet. Volatiliteten mats genom veckovis avkastning de

senaste fem aren. Hog volatilitet historiskt innebar 6kad méjlighet att investeringen kan variera kraftigt aven i framtiden. Chansen
att investeringen okar respektive minskar mycket ar saledes stérre om volatiliteten har varit hog historisk sett. Hog volatilitet kan
ocksa innebara en 6kad risk for att kursen sjunker till en Iagre niva an investeringens initiala varde och att avkastningen blir

negativ till f6ljd av en sjunkande kurs.

Historisk avkastning ar inte en garanti for framtida avkastning. Historiska svangningar i kursen vill darfor inte ge en rattvis bild av
fondens framtida riskprofil. Fondens placering pa riskskalan ar darfér inte fast utan kommer att féorandras éver tiden.

ARSRAPPORT 2013
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Not 11 - Fondens vardepappersinnehav per 2013-12-31

Vardepapper (Bolag) Bransch 1) Antal aktier Marknadsg A nings- Mark a Oreali: d % avfond- % agarandeli
varde vinst/forlust formogenhet bolaget
Leaipeins NOK 1000 NOK 1000 NOK 1000
Sverige
SEK/NOK=  0,9440
AarhusKarlshamn Dagligvaror 347 893 409,50 131 417 134 484 3068 2,96% 0,85%
ABB (SEK) Industrivaror- och tjanster 860 335 169,90 103 051 137 985 34 934 3,03% 0,04%
Addtech B Industrivaror- och tjanster 2935817 104,00 117 215 288 227 171 011 6,34% 4,45%
AFB Industrivaror- och tjénster 645 143 226,50 56 732 137 942 81210 3,03% 1,63%
Autoliv Sallankopsvaror och -tjanster 383529 590,00 145 964 213 610 67 647 4,70% 0,40%
Atlas Copco AB ser. B Industrivaror- och tjanster 1093 041 162,60 153 770 167 776 14 006 3,69% 0,28%
Axfood Dagligvaror 413 635 323,10 104 155 126 161 22 006 2,77% 0,79%
Beijer Alma B Industrivaror- och tjanster 1 660 586 171,50 174 695 268 842 94 147 5,91% 5,51%
G & L Beijer B Industrivaror- och tjanster 1103 506 139,25 122 307 145 058 22751 3,19% 2,60%
Cloetta B Dagligvaror 8 425 030 19,50 131 875 155 088 23213 3,41% 2,92%
Duni Sallankopsvaror och -tjanster 1938 256 83,75 83382 153 239 69 856 3,37% 4,12%
Getinge B Halsovard 577 257 219,80 101911 119776 17 864 2,63% 0,26%
Hexpol Material 272 896 477,00 32125 122 882 90 757 2,70% 0,79%
Hufvudstaden A Finans och fastighet 1231581 85,85 94 763 99 810 5048 2,19% 0,58%
Intrum Justisia Industrivaror- och tjanster 835 209 180,00 69 070 141 919 72848 3,12% 1,05%
Indutrade Industrivaror- och tjanster 684 406 268,00 165 166 173 149 7984 3,81% 1,71%
Lagercrantz Group B Informationsteknik 1284478 117,75 37 393 142 777 105 384 3,14% 5,54%
Loomis B Industrivaror- och tjanster 1673 560 154,00 132 108 243 295 111 188 5,35% 2,22%
Mekonomen Sallankopsvaror och -tjanster 562 611 199,50 111778 105 955 -5 823 2,33% 1,57%
Millicom International Cellular ~ Telekomoperatdrer 208 001 639,50 93 390 125 568 32178 2,76% 0,20%
Nordea (Sek) Finans och fastighet 1803 426 85,85 115 060 146 154 31094 3,21% 0,04%
Nolato B Informationsteknik 988 898 146,50 71124 136 761 65 636 3,01% 3,76%
Oriflame Cosmetics SA-SDR Dagligvaror 651 757 197,00 123 096 121 206 -1 890 2,67% 1,14%
Sandvik Industrivaror- och tjanster 1581 940 90,45 123521 135074 11 553 2,97% 0,13%
Svenska Cellulosa B Dagligvaror 664 660 197,20 98 353 123731 25378 2,72% 0,09%
Svenska Handelsbanken ser. A Finans och fastighet 504 688 314,20 123 653 149 693 26 040 3,29% 0,08%
Sweco B Industrivaror- och tjanster 2254 734 105,00 103 899 223 489 119 5920 4,91% 2,46%
Systemair Industrivaror- och tjanster 1188 736 130,25 86971 146 162 59191 3,21% 2,29%
Trelleborg B Industrivaror- och tjanster 1143525 128,10 60 880 138 282 77 403 3,04% 0,42%
Totalt Sverige 3068823 4 524 096 1455273 99,48%
Summa vardepapper 3068823 4 524 096 1455 273 99,48%

1) Indelningen &r baserad pa Global Industry Classification Standard (GICS) fran Morgan Stanley och Standard & Poor's

2) Anskaffningsvardet @r berdknad enligt snitt-nrincinen
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God avkastning i en spirande region

Alexandra Morris,
2013 slutade med en uppgang pa 39,6 procent Ansvarig forvaltare
for ODIN Europa, medan fondens referensindex
under aret steg med 36,4 procent.
Topp bidragsgivare 2013 Fem storsta innehaven 2013
Leoni 2,91% SAP AG Tyskland 5,83 %
GKN 2,81% Shire Storbritannien 391%
IMI 2,41% Travis Perkins Storbritannien 3,65%
Shire 238% Spectris Storbritannien 3,45 %
Bunzl 2,03% Adidas Tyskiand 3,44 %
Svagaste bidragsgivare 2013 Avkastning 2013
Petroleum Geo-Services -0,54 % %0
Subsea 7 0,19 %
Standard Chartered 0,03 % 40
BNP PARIBAS -0,01% 30
20
10 -
0

e FONA e INdEX

Uppdaterade fondkommentarer finner du pd www.odin.fi/se
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Nyckeltal

ODIN Europa

Total avkastning

Sedan start 1999-11-15 (p.a.)
Senaste 10 aren (p.a.)
Senaste 5 aren (p.a.)
Senaste 3 aren (p.a.)

2013
2012
2011
2010
2009
2008
2007
2006
2005
2004

Arlig avkastning %

31,60%
1,96%

7,51%
14,98%
13,04%

39,64%

22,77%

-15,76%
13,29%

22,91%

-42,30%
-17,59%
41,99%

40,46%

8,30%

Avkastning Benchmark 1)

40,76%
2,45%

6,19%
10,06%
11,07%
36,38%
11,17%
-9,63%
5,98%
11,25%
-30,67%
-1,00%
23,67%
22,26%

8,82%

Avvikelse

-9,16%
-0,49%
1,32%
4,92%
1,97%
3,26%
11,61%
-6,13%
7,31%
11,65%
-11,64%
-16,59%
18,32%
18,19%
-0,52%

1) Benchmark

MSCI Europe net Index USD i NOK.

Fran 1999-11-15 till 2004-11-24 var fonden en fond-i-fond - som
uteslutandeinvesteradeiRoburs Europafond.

2004]

2005]

20061

I 20071

2008]

ODIN Europa

20091
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o o o o

N N N N
B Index

Denna fond och ODIN Forvaltning ar registrerade i Norge och ar reglerade av Finanstilsynet.

Var uppmarksam pa att historisk avkastning inte ar nagon garanti for framtida avkastning. Framtida avkastning kommer bland annat
bero pa marknadens utveckling, forvaltarens skicklighet, fondens risk samt férvaltningsavgifter. Avkastningen kan bli negativ till foljd

av kursnedgangar.

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 rapport liksom andelar i ODINs
vardepappersfonder. Anstalldas egenhandel ska ske i 6verensstdmmelse med ODIN Forvaltnings interna riktlinjer for anstalldas
egenhandel. Dessa riktlinjer ar utarbetade i overensstammelse med norska vardepappershandelslagen och Verdipapirfondenes

Forenings branschstandard.

ODIN Forvaltning AS kan endast hallas ansvarig for informationen i detta dokument om det ar missvisande, felaktigt eller oférenligt i
férhallande till relevant information i prospektet.
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Bokslut
NOK 1000 NOK 1000
Resultatréakning Balansrékning
Not 2013 2012 Not 2013 2012
A Portféljens intakter och portféljens kostnader A.TILLGANGAR
1.Rénteintakter 369 170 I. Fondens vardepapperstiligangar
2.Utdelning 29 015 26 851 1.Aktier 11 1619878 952 212
3.Vinst/forlust salda vardepapper 108 707 8346 2.Konvertibler 11 (o] [o]
4.Nettofordandring orealiserade kursvinster/kursforluster 301 858 164 382 3.Teckningsoptioner (warrants) 11 [o] o]
5.Andra portféljintakter/-kostnader 8 2262 1331 11. Fordringar
1.Portfdljens resultat 442210 198 419 1. Upplupna, icke mottagna intéakter 4784 4552
2.Andra fordringar (o] -189
B. For ingsintakter och for 111. Bankmedel 50 461 26681
6.Provisionsintékter vid teckning och inlésen av andelar 5 o o Summa tillgangar 1675123 983 256
7.Kostnader vid teckning och inlosen av andelar 6 o] o]
8.Forvaltningsarvode 7 -24 629 -17 960 B. Eget kapital
9.Andra intakter 1142 0o 1. Insatt eget kapital
10.Andra kostnader 8 54 89 4 Andelsagarkapital, nominelit vérde 1269 569 1028 430
IL.Forvaltningsresultat -23 540 18 049 2.0verkurs/underkurs 203 079 158 775
Ill.Resultat fore skatt 418 670 180370 Il.Ackumulerat eget kapital 198 041 218143
eget kapital 9,10 1670689 969 061
11.Skatt -2486 -2502
IV.Arets resultat 416184 177 867 C. Skulder
Disposition av arets resultat 1. Avsatt for utdelning till andelsagare 1] o
1.Utdelat till andelségare under aret, netto o] o] II. Andra skulder 4434 14195
2. Avsatt for utdelning till andelsagare 0 0 Summa skulder 4434 14195
3.Gverfort till/fran eget kapital 416184 177867  Summaskulder och eget kapital 1675123 983 256
Not 9 - Eget kapital Not 10 - Andelar i fonden
2013 2012 2011
Eget kapital per 2012-12-31 969 061 164 Antal andelar 12695686 10264 131 10189 526
Koép under 2013 544 671 529 NAV 31-12 131,60 94,24 76,76
Inlésningar under 2013 -259 228 370
Arets resultat 2013 416 184 376
Utdelning till andelsagare under 2013 0 .. ..
2013 ars resultat 6verfort till eget kapital 416 184 376 Med NAV menas fondformogenheten delat med antalet

Eget kapital per 2013-12-31

Riskméatning 2013-12-31

1670688 699

12345 6] 7]
Lagre risk Hogre risk
<« >

Lagre méjlig avkastning

Hoégre mojlig avkastning

fondandelar. Det finns inga inlosenkostnader for andelsagare.
Det har inte ingatts nagra sarskilda avtal med stérre andelsagare
angaende vardepappersfondens skyldighet till inlésning. Fonden
har inte erhallit nagra inlésningar som paverkat andelsvardet

under aret.

Volatilitet (3 &r)

Portfélj
15,27

Index

11,66

Skalan visar sambandet mellan risk och potentiell avkastning pa investering i fonden. Lagt varde pa skalan indikerar |ag risk och
hogt varde indikerar hog risk. Observera att den lagsta punkten pa skalan inte motsvarar en riskfri investering.

Indikatorn bygger pa fluktuationer i fondens historiska kurser fran arsskiftet. Volatiliteten mats genom veckovis avkastning de
senaste fem aren. Hog volatilitet historiskt innebar 6kad majlighet att investeringen kan variera kraftigt aven i framtiden. Chansen
att investeringen okar respektive minskar mycket ar saledes storre om volatiliteten har varit hog historisk sett. Hog volatilitet kan

ocksa innebéra en 6kad risk for att kursen sjunker till en lagre niva an investeringens initiala varde och att avkastningen blir

negativ till foljd av en sjunkande kurs.

Historisk avkastning ar inte en garanti for framtida avkastning. Historiska svangningar i kursen vill darfor inte ge en rattvis bild av

fondens framtida riskprofil. Fondens placering pa riskskalan ar darfor inte fast utan kommer att forandras éver tiden.

ARSRAPPORT 2013
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Not 11 - Fondens vardepappersinnehav per 2013-12-31

Vardepapper (Bolag)

Danmark
DKK/NOK=  1,1257
Novo Nordisk B

Totalt Danmark

Frankrike

EUR/NOK=  8,3970
Schneider Electric
Michelin

Totalt Frankrike

Tyskland

EUR/NOK=  8,3970
Leoni

Adidas

Allianz

BASF

HUGO BOSS

SAP AG

Totalt Tyskland

Irland
EUR/NOK=  8,3970
Kerry Group

C&C Group
Totalt Irland

Italien

EUR/NOK=  8,3970
Astaldi

Prysmian

Totalt Italien

Norge

Petroleum Geo-Services
Subsea 7

Totalt Norge

Spanien

EUR/NOK=  8,3970
Amadeus IT Hidg A
Totalt Spanien

Schweiz

CHF/NOK=  6,8460
Austriamicrosystems
Holcim

Syngenta

Swatch Group

Totalt Schweiz

Storbritannien

GBP/NOK= 10,0434

Unilever

1301

Bransch 1)

Halsovard

Industrivaror- och tjanster

Sallanképsvaror och -tjanster

Sallanképsvaror och -tjanster
Sallanképsvaror och -tjanster
Finans och fastighet

Material

Sallanképsvaror och -tjanster

Informationsteknik

Dagligvaror
Dagligvaror

Industrivaror- och tjanster

Industrivaror- och tjanster

Energi
Energi

Informationsteknik

Informationsteknik
Material
Material

Sallanképsvaror och -tjanster

Dagligvaror

Antal aktier

44741

95 681
64 406

74 393
73 904
50 507
61 556
53 393
185 561

132 527
1311722

254 409
335 847

589 425
357 904

139 337

68 595
122 846
23 267
66 220

219 042

Marknadspris

Lokal valuta

993,50

63,34
76,84

54,33
92,63
130,40
77,70
103,65
62,53

49,97
4,29

7,71
18,72

71,45
116,10

30,95

107,20
66,70
354,30
99,90

2 469,00

Tnings

varde

NOK 1000

45 486
45 486

42222
28 791
71013

15112
29177
36 680
25260
28 795
71024
206 047

45819
45138
90 957

10 573
32139
42713

40 580
40 785
81 364

22 557
22 557

27 242
51436
55875
27 267
161 821

46 053

Marl
Mar

NOK 1000

50 038
50 038

50 889
41 556
92 446

33939
57 484
55 304
40 162
46 471
97 431
330 790

55 603
47 241
102 844

16 460
52 792
69 252

42114
41553
83 667

36 206
36 206

50341
56 095
56 435
45 289
208 160

54 316

oreali q
vinst/forlust

NOK 1000

4 552
4 552

8668
12765
21433

18 826
28 307
18624
14 902
17676
26 408
124 743

9784
2103
11 887

5887
20653
26 540

1535
768
2 303

13 649
13 649

23 099
4 659
560

18 022
46 339

8263

% av fond-
formogenhet

3,00%
3,00%

3,05%
2,49%
5,53%

2,03%
3,44%
3,31%
2,40%
2,78%
5,83%

19,80%

3,33%
2,83%
6,16%

0,99%
3,16%
4,15%

2,52%
2,49%
5,01%

2,17%
2,17%

3,01%
3,36%
3,38%
2,71%
12,46%

3,25%

% agarandel i
bolaget

0,01%

0,02%
0,03%

0,23%
0,04%
0,01%
0,01%
0,08%
0,02%

0,08%
0,38%

0,26%
0,16%

0,27%
0,10%

0,03%

0,47%
0,04%
0,02%
0,05%

0,01%
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Vardepapper (Bolag) Bransch 1) Antal aktier Marknadspris Mark a [o] % av fond- % agarandeli
vinst/forlust  formogent bolaget
Eekeliainsg NOK 1000 NOK 1000 NOK 1000

Storbritannien

GBP/NOK= 10,0434

Weir Group Industrivaror- och tjanster 218 883 2 150,00 36 815 47 264 10 449 2,83% 0,10%
Travis Perkins Industrivaror- och tjanster 330 203 1 836,00 55994 60 888 4 895 3,64% 0,13%
Tui Travel Sallankdpsvaror och -tjanster 397 123 407,80 16 116 16 265 149 0,97% 0,04%
Spectris Informationsteknik 224 540 2 549,00 42777 57 484 14 706 3,44% 0,19%
Rolls-Royce Holdings Industrivaror- och tjanster 383 764 1 257,00 27 323 48 448 21125 2,90% 0,02%
Shire Halsovard 230 149 2 820,00 38012 65184 27172 3,90% 0,04%
Smith & Nephew Halsovard 480 026 856,50 25270 41 293 16 023 2,47% 0,05%
Standard Chartered Finans och fastighet 302 514 1 357,00 44 392 41229 -3163 2,47% 0,01%
IMI Industrivaror- och tjanster 349 932 1523,00 30 760 53 526 22766 3,20% 0,11%
GKN Séllankopsvaror och -tjénster 1397 409 371,00 23502 52 069 28 567 3,12% 0,09%
Diageo Dagligvaror 285122 1 982,00 41542 56 756 15 215 3,40% 0,01%
Bunzl Industrivaror- och tjanster 360 339 1 430,00 34 661 51752 17 092 3,10% 0,11%
Totalt Storbritannien 463 216 646 475 183 259 38,70%

Summa vardepapper 1185174 1619 878 434 704 96,96%

1) Indelningen &r baserad pa Global Industry Classification Standard (GICS) fran Morgan Stanley och Standard & Poor's

2) Anskaffningsvardet ar berdknad enligt snitt-principen
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Starkt dr for ODIN Europa SMB

2013 slutade med en uppgang pa 44,6 procent
for ODIN Europa, medan fondens referensindex
under aret steg med 52,2 procent.

Topp bidragsgivare 2013

Leoni

Smurfit Kappa
Astaldi

Dixons Retail

Berendsen

Svagaste bidragsgivare 2013
Royal Imtech

Dialog Semiconductor
Petroleum Geo-Services
Pescanova

Patrizia immobilien

502 %
425 %
343 %
313 %
298 %

-3,65 %
-0.86 %
-0,85 %
0,82 %

-0,02 %

Uppdaterade fondkommentarer finner du pd www.odin.fi/se

Fem storsta innehaven 2013

C&C Group Irland
Nutreco Nederldnderna
Smurfit Kappa Irland

Astaldi Italien

SEB Frankrike

Avkastning 2013

Alexandra Morris,
Ansvarig forvaltare

5,40 %
5392%
4,98 %
4,83 %
4,48 %

60
40 A /

30 ’// -
: o

10 +

0

== Fond === ndex
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Nyckeltal
1) Benchmark
ODIN Europa SMB Avkastning Benchmark 1) Avvikelse
Total avkastning 122,43% 217,64% -95,21% MSCI Europe net Small Cap Index USD i NOK
Sedan start 1999-11-15 (p.a.) 5,82% 8,52% -2,70%
Senaste 10 aren (p.a.) 10,99% 10,80% 0,19%  Fran 1999-11-15 till 2004-11-24 var fonden en fond-i-fond - som
Senaste 5 aren (p.a.) 16,04% 19,80% 376% yteslutandeinvesterade i Roburs Smabolagsfond Europa.
Senaste 3 aren (p.a.) 14,19% 14,05% 0,14%
2013 44,62% 52,18% -7,56%
2012 32,35% 20,11% 12,24%
2011 -22,21% -18,84% -3,37%
2010 18,59% 23,89% -5,29%
2009 19,24% 34,39% -15,15%
2008 -39,53% -40,38% 0,85%
2007 -14,23% -11,11% -3,12%
2006 47,20% 34,32% 12,88%
2005 46,43% 32,89% 13,54%
2004 20,68% 19,47% 1,20%

Arlig avkastning %

80

52.18

60—

46.43
44.62

< o © ™~ 0 o S) -~ N ™

o =] =] =) =) =] < - bl <

o o o o =] =] o o o o

N « 13 13 « 3 « « « 3
I ODIN Europa SMB I Index

Denna fond och ODIN Forvaltning ar registrerade i Norge och ar reglerade av Finanstilsynet.

Var uppmarksam pa att historisk avkastning inte ar nagon garanti fér framtida avkastning. Framtida avkastning kommer bland annat
bero pa marknadens utveckling, forvaltarens skicklighet, fondens risk samt férvaltningsavgifter. Avkastningen kan bli negativ till foljd
av kursnedgangar.

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 rapport liksom andelar i ODINs
vardepappersfonder. Anstalldas egenhandel ska ske i verensstammelse med ODIN Forvaltnings interna riktlinjer for anstalldas
egenhandel. Dessa riktlinjer ar utarbetade i overensstammelse med norska vardepappershandelslagen och Verdipapirfondenes
Forenings branschstandard.

ODIN Forvaltning AS kan endast hallas ansvarig for informationen i detta dokument om det ar missvisande, felaktigt eller oférenligt i
forhallande till relevant information i prospektet.
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Bokslut
NOK 1000 NOK 1000
Resultatriakning Balansrdakning
Not 2013 2012 Not 2013 2012
A. Portfoljens intakter och portfdljens kostnader A.TILLGANGAR
1.Ranteintakter 292 617 I. Fondens vardepapperstillgangar
2.Utdelning 51 260 54 804 1.Aktier 11 2659 363 1873799
3.Vinst/forlust salda vardepapper 38 355 36 075 2.Konvertibler 11 (] ]
4.Nettoférandring orealiserade kursvinster/kursforluster 781 892 392198 3.Teckningsoptioner (warrants) 11 o] o]
5.Andra portfoljintakter/-kostnader 8 7152 3604 I1. Fordringar
1.Portféljens resultat 878 950 480 090 1. Upplupna, icke mottagna intékter 3981 4422
2.Andra fordringar (o] -68
B. For ingsintakter och forvaltni 111. Bankmedel 60271 76 693
6.Provisionsintékter vid teckning och inlésen av andelar 5 (o] 95 Summa tillgangar 2723615 1954 847
7.Kostnader vid teckning och inldsen av andelar 6 (o] 0
8.Fdrvaltningsarvode 7 -44 417 -34 073 B. Eget kapital
9.Andra intakter 1785 61 . Insatt eget kapital
10.Andra kostnader 8 55 76 4 Andelsgarkapital, nominellt virde 1220872 1248829
Il.Forvaltningsresultat -42 688 -33993 2.6vevkurs/underkurs 769 840 779071
\Il.Resultat fore skatt 836 262 446 097 Il.Ackumulerat eget kapital 724796 -107 515
eget kapital 9,10 2715508 1920384
11 .Skatt -3951 -4 785
IV.Arets resultat 832311 441 312 C. Skulder
Disposition av arets resultat I. Avsatt for utdelning till andelsagare o] o]
1.Utdelat till andelsagare under aret, netto 0 0 II. Andra skulder 8106 34463
2. Avsatt for utdelning till andelsagare o] o] Summa skulder 8106 34 463
3.0verfort till/fran eget kapital 832311 441312  Summaskulder och eget kapital 2723615 1954847
Not 9 - Eget kapital Not 10 - Andelar i fonden
2013 2012 2011
Eget kapital per 2012-12-31 1920384 008 Antal andelar 12208 723 12481462 11992269
Ko6p under 2013 475614 418 NAV 31-12 222,43 153,80 116,21
Inlésningar under 2013 -512 801 201
Arets resultat 2013 832311024
Utdeln'?gt'" andels?gar?.unqer 2013 ! 0 Med NAV menas fondformogenheten delat med antalet
2013 ars resultat overfort till eget kapital 832311024 fondandelar. Det finns inga inlésenkostnader for andelsagare
Eget kapital per 2013-12-31 2 715 508 250 on : :

Det har inte ingatts nagra sarskilda avtal med stoérre andelsagare
angaende vardepappersfondens skyldighet till inlésning. Fonden
har inte erhallit nagra inlésningar som paverkat andelsvardet
under aret.

Riskmatning 2013-12-31

‘ 1 | 2 | 3 | 4 | 5 ‘ 6 | 7 ‘ Portfolj Index
Lagre risk Hogre risk Volatilitet (3 ar) 17,07 13,65
. b
) -
Lagre mojlig avkastning Hégre mojlig avkastning

Skalan visar sambandet mellan risk och potentiell avkastning pa investering i fonden. Lagt varde pa skalan indikerar Iag risk och
hogt varde indikerar hog risk. Observera att den lagsta punkten pa skalan inte motsvarar en riskfri investering.

Indikatorn bygger pa fluktuationer i fondens historiska kurser fran arsskiftet. Volatiliteten mats genom veckovis avkastning de
senaste fem aren. Hog volatilitet historiskt innebar 6kad méjlighet att investeringen kan variera kraftigt dven i framtiden. Chansen
att investeringen okar respektive minskar mycket ar saledes stérre om volatiliteten har varit hog historisk sett. Hog volatilitet kan
ocksa innebara en 6kad risk for att kursen sjunker till en |agre niva an investeringens initiala varde och att avkastningen blir
negativ till f6ljd av en sjunkande kurs.

Historisk avkastning ar inte en garanti for framtida avkastning. Historiska svangningar i kursen vill darfor inte ge en rattvis bild av
fondens framtida riskprofil. Fondens placering pa riskskalan ar darfor inte fast utan kommer att forandras dver tiden.
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Not 11 - Fondens vardepappersinnehav per 2013-12-31

Vardepapper (Bolag) Bransch 1) Antal aktier Marknadspris Anskaffnings- Mark ard Oreali d % av fond- % agarandel i

varde vinst/forlust formogenk bolaget
Eekelieiite NOK 1000 NOK 1000 NOK 1000

Finland

EUR/NOK=  8,3970

Huhtamaki Material 742 906 18,79 79 497 117 215 37719 4,32% 0,69%

Totalt Finland 79 497 117 215 37719 4,32%

Frankrike

EUR/NOK=  8,3970

Teleperformance Industrivaror- och tjanster 290 101 44,39 58 928 108 121 49 193 3,98% 0,51%

SEB Sallanképsvaror och -tjanster 223 760 64,73 94 216 121 622 27 406 4,48% 0,45%

Totalt Frankrike 153 144 229743 76 598 8,46%

Tyskland

EUR/NOK=  8,3970

Leoni Sallankopsvaror och -tjanster 204 590 54,33 46 080 93 336 47 255 3,44% 0,63%

Pfeiffer Vacuum Technology Industrivaror- och tjanster 112 000 98,94 64 685 93 050 28 364 3,43% 1,13%

HUGO BOSS Sallankopsvaror och -tjanster 96 944 103,65 70 020 84 375 14 355 3,11% 0,14%

Totalt Tyskland 180 785 270 760 89 975 9,97%

Irland

EUR/NOK=  8,3970

C&C Group Dagligvaror 4 073 849 4,29 116 580 146 719 30139 5,40% 1,18%

Kerry Group Dagligvaror 189 666 49,97 62311 79576 17 265 2,93% 0,11%

Smurfit Kappa Material 906 911 17,77 56 766 135324 78 559 4,98% 0,40%

Totalt Irland 235 656 361 619 125 962 13,32%

Italien

EUR/NOK=  8,3970

Ansaldo STS Industrivaror- och tjanster 1 506 804 7,87 68 239 99 513 31274 3,66% 0,84%

Prysmian Industrivaror- och tjanster 525 000 18,72 46 293 82526 36 232 3,04% 0,24%

Danieli & C Risp NC Industrivaror- och tjanster 533 685 16,27 44 298 72912 28614 2,69% 0,66%

Astaldi Industrivaror- och tjanster 2 029 498 7,71 92028 131 306 39278 4,84% 2,06%

Totalt Italien 250 859 386 257 135 398 14,22%

Nederlanderna

EUR/NOK=  8,3970

Royal Imtech Industrivaror- och tjanster 4 029 072 2,09 44 378 70743 26 365 2,61% 0,89%

Nutreco Dagligvaror 487 574 35,83 100 903 146 673 45770 5,40% 0,69%

Totalt Nederlanderna 145 281 217 416 72135 8,01%

Norge

Petroleum Geo-Services Energi 977 997 71,45 77 287 69 878 -7 409 2,57% 0,45%

Sparebank 1 SMN, Finans och fastighet 1326 937 55,00 54 492 72982 18 490 2,69% 1,02%

Totalt Norge 131779 142 859 11081 5,26%

Schweiz

CHF/NOK=  6,8460

Schweizerische Natl-V Finans och fastighet 160 791 64,00 36879 70 450 33570 2,59% 0,73%

Bucher Industries Ltd Industrivaror- och tjanster 46 069 258,75 28678 81607 52929 3,01% 0,45%

Austriamicrosystems Informationsteknik 161 835 107,20 64 097 118 769 54 672 4,37% 1,12%

Totalt Schweiz 129 654 270 826 141172 9,97%

Storbritannien

GBP/NOK= 10,0434

Berendsen Industrivaror- och tjanster 1190 499 942,50 63 398 112 691 49 294 4,15% 0,69%
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Vardepapper (Bolag) Bransch 1) Antal aktier Marknadspris Anskaffnings- Mark a Oreali d % avfond- % agarandeli

varde vinst/forlust  formogenh bolaget
Eekaliatis NOK 1000 NOK 1000 NOK 1000

Storbritannien

GBP/NOK= 10,0434

Dechra Pharm tical Halsovard 561 425 691,50 31482 38991 7509 1,44% 0,64%

Dixons Retail Sallankopsvaror och -tjanster 22918 641 48,59 52725 111 845 59120 4,12% 0,63%

GKN Sallankopsvaror och -tjanster 2014 359 371,00 55 795 75 057 19 262 2,76% 0,12%

Spectris Informationsteknik 409 436 2 549,00 75091 104 818 29727 3,86% 0,35%

Travis Perkins Industrivaror- och tjanster 445 847 1 836,00 74 935 82213 7278 3,03% 0,18%

Tui Travel Sallankopsvaror och -tjanster 986 545 407,80 40 031 40 406 375 1,49% 0,09%

Ultra Electronics Hldgs Industrivaror- och tjanster 494 496 1 946,00 72708 96 647 23938 3,56% 0,71%

Totalt Storbritannien 466 165 662 668 196 503 24,40%

Summa vardepapper 1772820 2 659 363 886 543 97,93%

1) Indelningen &r baserad pa Global Industry Classification Standard (GICS) fran Morgan Stanley och Standard & Poor's

2) Anskaffningsvardet ar berdaknad enligt snitt-principen
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God absolut avkastning — svag relativ avkastning

2013 slutade med en uppgang pa 26,9 procent
for ODIN Global, medan fondens referensindex

LLERREREE]

under aret steg med 38,9 procent.

Topp bidragsgivare 2013
Henkel

Kerry Group

3M

Halliburton

Agilent Technologies

Svagaste bidragsgivare 2013
Lenzing

ALS

TGS Mopec Geophysical

Michelin

Laboratory Corp of Amer

-
=
=
=
-

ML,

TS T

276 %
243 %
238%
1.98%
172%

0,85 %
0,80 %
0,76 %
-0,21%
-0,21%

Uppdaterade fondkommentarer finner du pd www.odin.fi/se

TTRILATTTTY

& B

Ao

Oddbjorn Dybvad
Ansvarig forvaltar
Fem storsta innehaven 2013
Kerry Group Irland 7.28%
Oracle USA 5,93 %
Henkel Tyskland 535 %
Syngenta Schweiz 527 %
NewMarket USA 479%
Avkastning 2013
50
’ M ron
- “VNW
10 -
0
e Fond === Index
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ODIN Global - Arsrapport 2013

Nyckeltal

ODIN Global

Total avkastning

Sedan start 1999-11-15 (p.a.)
Senaste 10 aren (p.a.)
Senaste 5 aren (p.a.)
Senaste 3 aren (p.a.)

2013
2012
2011
2010
2009
2008
2007
2006
2005
2004

Arlig avkastning %

40,69%
2,45%

5,09%
15,23%
9,35%

26,94%
12,53%
-8,46%
18,18%
31,54%
-38,61%
-10,88%
15,91%
18,31%
7,74%

Avkastning Benchmark 1)

25,48%
1,62%

5,87%
11,95%
12,62%
38,85%

7,18%
4,02%
13,04%
8,97%
-24,28%
-5,33%
11,04%
22,34%
3,27%

Avvikelse
15,21%
0,83%
-0,78%
3,28%
-3,27%

-11,91%
5,34%
-4,44%
5,14%
22,57%
-14,33%
-5,55%
4,87%
-4,03%
4,47%

1) Benchmark

MSCI World Net Index i NOK

Fran 1999-11-15 till 2007-06-12 var fonden en fond-i-fond - som
uteslutande investerade i aktiefonden Templeton Global Fund A.

2004]

2005]

20061

I 20071

2008]

ODIN Global

20091

2010]

Index

2011]

2012]

2013]

Denna fond och ODIN Forvaltning ar registrerade i Norge och ar reglerade av Finanstilsynet.

Var uppmarksam pa att historisk avkastning inte ar nagon garanti for framtida avkastning. Framtida avkastning kommer bland annat
bero pa marknadens utveckling, forvaltarens skicklighet, fondens risk samt férvaltningsavgifter. Avkastningen kan bli negativ till foljd

av kursnedgangar.

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 rapport liksom andelar i ODINs

vardepappersfonder. Anstalldas egenhandel ska ske i 6verensstdmmelse med ODIN Forvaltnings interna riktlinjer for anstalldas

egenhandel. Dessa riktlinjer ar utarbetade i 6verensstammelse med norska vardepappershandelslagen och Verdipapirfondenes

Forenings branschstandard.

ODIN Forvaltning AS kan endast hallas ansvarig for informationen i detta dokument om det ar missvisande, felaktigt eller oforenligt i
férhallande till relevant information i prospektet.
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Bokslut
o NOK 1000 o NOK 1000
Resultatrakning Balansrakning
Not 2013 2012 Not 2013 2012
A. Portfoljens intakter och portfoljens kostnader A.TILLGANGAR
1.Ranteintakter 192 138 I. Fondens vardepapperstillgangar
2.Utdelning 30392 19189 1.Aktier 11 1616 416 871190
3.Vinst/forlust salda vardepapper 110 663 18 568 2.Konvertibler 11 o] o]
4.Nettoforandring orealiserade kursvinster/kursforluster 227 018 71976 3.Teckningsoptioner (warrants) 11 o] [o]
5.Andra portfoljintdakter/-kostnader 8 253 -785 11. Fordringar
1.Portféljens resultat 368518 109 086 1. Upplupna, icke mottagna intékter 3611 1525
2.Andra fordringar o] 15
B. For akter och for 111. Bankmedel 34 649 12034
6.Provisionsintékter vid teckning och inldsen av andelar 5 [o] 2 Summa tillgangar 1654676 884734
7.Kostnader vid teckning och inlésen av andelar 6 (o] o
8.Fdrvaltningsarvode 7 -28 451 15943 B. Eget kapital
9.Andra intékter 34 (] 1. Insatt eget kapital
10.Andra kostnader 8 78 6 4 Andelsdgarkapital, nominelit virde 1173278 792738
Il.Forvaltningsresultat -28 495 -16 007 2.0verkurs/underkurs 70811 16 653
\ll.Resultat fore skatt 340024 93079 Il.Ackumulerat eget kapital 406 496 69 096
eget kapital 9,10 1 650 584 878487
11.Skatt -2624 -1 062
IV.Arets resultat 337 400 92017 C. Skulder
Disposition av arets resultat I. Avsatt for utdelning till andelsagare (4] [+]
1.Utdelat till andelségare under aret, netto ¢} o II. Andra skulder 4092 6247
2 Avsatt for utdelning till andelsagare (o] o] Summa skulder 4092 6247
3.Overfort till/fran eget kapital 337 400 92017 Summa skulder och eget kapital 1654676 884734
Not 9 - Eget kapital Not 10 - Andelar i fonden
2013 2012 2011
Eget kapital per 2012-12-31 878 487 175 Antal andelar 11732775 7906313 7184420
Kép under 2013 776 391650 NAV 31-12 140,69 110,83 98,49
Inlésningar under 2013 -341 694 191
Arets resultat 2013 337399 736
Utdelning till andelsagare under 2013 0 . ..
R Med NAV menas fondférmogenheten delat med antalet
2043 ars resultat dverfort till eget kapital 337 399 736 g

Eget kapital per 2013-12-31

Riskmatning 2013-12-31

1650584370

cr 2345 [ 6] 7]
Lagre risk Hogre risk
- >

Lagre méjlig avkastning

Hégre mojlig avkastning

fondandelar. Det finns inga inlésenkostnader for andelsagare.
Det har inte ingatts nagra sarskilda avtal med storre andelsagare
angaende vardepappersfondens skyldighet till inlésning. Fonden
har inte erhallit nagra inlésningar som paverkat andelsvardet

under aret.

Portfélj

Volatilitet (3 &r)

10,70

Index

8,97

Skalan visar sambandet mellan risk och potentiell avkastning pa investering i fonden. Lagt varde pa skalan indikerar 1ag risk och
hogt varde indikerar hog risk. Observera att den lagsta punkten pa skalan inte motsvarar en riskfri investering.

Indikatorn bygger pa fluktuationer i fondens historiska kurser fran arsskiftet. Volatiliteten mats genom veckovis avkastning de

senaste fem aren. Hog volatilitet historiskt innebar 6kad méjlighet att investeringen kan variera kraftigt aven i framtiden. Chansen
att investeringen okar respektive minskar mycket ar saledes stérre om volatiliteten har varit hog historisk sett. Hog volatilitet kan
ocksa innebara en 6kad risk for att kursen sjunker till en lagre niva an investeringens initiala varde och att avkastningen blir

negativ till f6ljd av en sjunkande kurs.

Historisk avkastning ar inte en garanti for framtida avkastning. Historiska svangningar i kursen vill darfor inte ge en rattvis bild av
fondens framtida riskprofil. Fondens placering pa riskskalan ar darfér inte fast utan kommer att féorandras éver tiden.
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Not 11 - Fondens vardepappersinnehav per 2013-12-31

Vardepapper (Bolag)
Australien
AUD/NOK= 5,4133
ALS

Totalt Australien

Tyskland
EUR/NOK=  8,3970
Carl Zeiss Meditec
BASF

Henkel

Totalt Tyskland

Irland
EUR/NOK=  8,3970
Kerry Group

Totalt Irland

Norge

Kongsberg Gruppen
TGS Nopec Geophysical
Totalt Norge

Sydafrika
ZAR/NOK=

MTN Group
Totalt Sydafrika

0,5811

Sverige
SEK/NOK=  0,9440
Atlas Copco AB ser. B

Totalt Sverige

Schweiz

CHF/NOK=  6,8460
Schweizerische Natl-V
Syngenta

Totalt Schweiz

Storbritannien
GBP/NOK= 10,0434
Weir Group
Rolls-Royce Holdings
Halma

Totalt Storbritannien

USA.

USD/NOK=
Hubbell

6,0838

Illinois Tool Works
Nordson Corp
NewMarket

Oracle

Agilent Technologies

Ball Corp

1401

Bransch 1)

Industrivaror- och tjanster

Halsovard
Material

Dagligvaror

Dagligvaror

Industrivaror- och tjanster

Energi

Telekomoperatorer

Industrivaror- och tjanster

Finans och fastighet

Material

Industrivaror- och tjanster
Industrivaror- och tjanster

Informationsteknik

Industrivaror- och tjanster
Industrivaror- och tjanster
Industrivaror- och tjanster
Material
Informationsteknik
Halsovard

Material

Antal aktier

1558471

102 806
66 353
139 168

286 925

374 564
308 556

493 153

315425

133129
35803

182 126
387 112
814 856

106 985
148 124
171 717

38 445
425 279
205 142
164 519

Marknadspris

Lokal valuta

8,87

24,25
77,70
75,56

49,97

127,50
160,80

21 621,00

162,60

64,00
354,30

2 150,00
1 257,00
611,50

108,65
83,43
74,39

337,80
37,82
57,12
51,47

Anskaffnings- Marknadsvard Oreali d
varde vinst/forlust
NOK 1000 NOK 1000 NOK 1000
87 162 74 831 -12331
87 162 74 831 -12 331
12 950 20934 7984
30 260 43 292 13031
46 964 88 299 41335
90 175 152 525 62 350
73548 120381 46 833
73 548 120 381 46 833
37639 47 757 10118
60972 49616 -11 356
98 611 97 373 -1 238
49 901 61 960 12 058
49 901 61 960 12 058
48 385 48 416 30
48 385 48 416 30
29 642 58 330 28 687
75 297 86 842 11 544
104 940 145171 40 232
27 330 39327 11997
20153 48 871 28718
44 089 50 045 5956
91 572 138 243 46 671
55152 70718 15 566
54 142 75184 21042
58 144 77715 19571
51434 79 009 27574
79 464 97 852 18 388
50 988 71288 20300
42726 51516 8 790

% av fond- % agarandel i

formogenhet bolaget
4,53% 0,40%
4,53%
1,27% 0,13%
2,62% 0,01%
5,35% 0,05%
9,24%
7,29% 0,16%
7,29%
2,89% 0,31%
3,01% 0,30%
5,90%
3,75% 0,03%
3,75%
2,93% 0,08%
2,93%
3,53% 0,60%
5,26% 0,04%
8,80%
2,38% 0,09%
2,96% 0,02%
3,03% 0,22%
8,38%
4,28% 0,21%
4,55% 0,03%
4,71% 0,27%
4,79% 0,29%
5,93% 0,01%
4,32% 0,06%
3,12% 0,11%
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Vardepapper (Bolag) Bransch 1) Antal aktier Marknadspris A fnings- Marknadsvard Oreali: | % av fond- % agarandeli

varde vinst/forlust  formogent bolaget
Resiat NOK 1000 NOK 1000 NOK 1000

US.A.

USD/NOK=  6,0838

Covidien Halsovard 161081 67,85 50722 66 492 15770 4,03% 0,04%

Halliburton Energi 49 770 50,76 10 230 15370 5139 0,93% 0,01%

Laboratory Corp of Amer Halsovard 37484 90,92 23667 20734 -2933 1,26% 0,04%

3mM Industrivaror- och tjanster 93171 139,05 47972 78 818 30 846 4,78% 0,01%

Varian Medical Systems Halsovard 155 572 76,94 59 596 72821 13225 4,41% 0,14%

Totalt US.A. 584 236 777 516 193 280 47,11%

Summa vardepapper 1 228 530 1616 416 387 886 97,93%

1) Indelningen &r baserad pa Global Industry Classification Standard (GICS) fran Morgan Stanley och Standard & Poor's

2) Anskaffningsvardet ar beraknad enligt snitt-principen
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Fondkommentar - ODIN Emerging Markets

God avkastning pd impopuliira marknader \ ., |\

. . Oddbjorn Dybvad och Vegard Soraunet
2013 slutade med en uppgang pa 18,4 procent

Ansvariga forvaltare
for ODIN Emerging Markets, medan fondens refe-
rensindex under aret steg med 6,1 procent.
Topp bidragsgivare 2013 Fem storsta innehaven 2013
Henkel 2,73% Henkel Tyskland 6,34 %
3M 1.91% MTN Group Sydafrika 5,84 %
Kenya Gommercial Bank 1,91% Bldvast Sydafrika 4,90 %
Samsonite International 1.73% Corp.Mectezuma Mesxiko 428 %
Mahindra & Mahindra Financial Services 1.52% Kenya Commercial Bank Kenya 428 %
Svagaste bidragsgivare 2013 Avkastning 2013
Turkiye Garanti Bankasi -1,16% 25
Lenzing -0,99%
CLIFFS NATURAL RESOURCES 0,41 %
Banrisul 0,34 %
Indian Bank -0,22 %

= Fond Index

Uppdaterade fondkommentarer finner du pd
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ODIN ODIN Emerging Markets - Arsrapport 2013

Nyckeltal
1) Benchmark
ODIN Emerging Markets Avkastning Benchmark 1) Avvikelse
Total avkastning 102,50% 155.97% -53,47% MSCI Daily TR Net Emerging Markets USD i NOK
Sedan start 1999-11-15 (p.a.) 5,12% 6,88% -1,76%
Senaste 10 aren (p.a.) 8,09% 10,03% -1,94% Fran 1999-11-15 till 2010-12-01 var fonden en fond-i-fond - som
Senaste 5 aren (p.a) 12,35% 11,67% 067% |, teslutande investerade i aktiefonden Templeton Emerging Markets
Senaste 3 aren (p.a.) 2,51% -1,00% 3,52%
2013 18,39% 6,06% 12,33% Fund.
2012 10,66% 10,01% 0,65%
2011 -17,76% -16,84% 0,92%
2010 17,22% 20,52% -3,30%
2009 41,79% 48,59% -6,80%
2008 -39,51% -39,89% 0,38%
2007 10,53% 20,57% -10,04%
2006 17,25% 22,24% -4,98%
2005 41,71% 49,73% -8,02%
2004 9,59% 13,02% -3,43%

Arlig avkastning %

607
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I 2007]

ODIN Emerging Markets pml Index

Denna fond och ODIN Forvaltning ar registrerade i Norge och ar reglerade av Finanstilsynet.

Var uppmarksam pa att historisk avkastning inte ar nadgon garanti for framtida avkastning. Framtida avkastning kommer bland annat
bero pa marknadens utveckling, forvaltarens skicklighet, fondens risk samt férvaltningsavgifter. Avkastningen kan bli negativ till foljd
av kursnedgangar.

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 rapport liksom andelar i ODINs
vardepappersfonder. Anstalldas egenhandel ska ske i 6verensstdmmelse med ODIN Forvaltnings interna riktlinjer for anstalldas
egenhandel. Dessa riktlinjer ar utarbetade i 6verensstammelse med norska vardepappershandelslagen och Verdipapirfondenes
Forenings branschstandard.

ODIN Forvaltning AS kan endast hallas ansvarig for informationen i detta dokument om det ar missvisande, felaktigt eller oférenligt i
forhallande till relevant information i prospektet.
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Bokslut
NOK 1000 NOK 1000
Resultatréakning Balansrdakning
Not 2013 2012 Not 2013 2012
A. Portfoljens intakter och portfoljens kostnader A.TILLGANGAR
1.Ranteintékter 158 25 I. Fondens vardepapperstillgangar
2.Utdelning 12040 6283 1 Aktier 11 450 837 149 004
3.Vinst/forlust salda vardepapper -3401 -8184 2.Konvertibler 11 [o] [o]
4.Nettoforandring orealiserade kursvinster/kursforluster 59 584 20828 3.Teckningsoptioner (warrants) 11 [o] o]
5.Andra portféljintakter/-kostnader 8 332 274 1. Fordringar
1.Portféljens resultat 68 049 18679 1. Upplupna, icke mottagna intakter 1494 122
2.Andra fordringar o] -2
B. For akter och for 11l Bankmedel 13473 13 266
6.Provisionsintékter vid teckning och inlésen av andelar 5 ] 16 Summa tillgangar 465 804 162391
7.Kostnader vid teckning och inlésen av andelar 6 (] o]
8.Férvaltningsarvode 7 -7 501 2918 B. Eget kapital
9.Andra intékter 3 [o] 1. Insatt eget kapital
10.Andra Kostnader 8 49 30 4 Andelsgarkapital, nominelit virde 229 590 92714
Il.Forvaltningsresultat -7 547 2931 2.0verkurs/underkurs 138 520 28 494
\IL.Resultat fore skatt 60 503 15748 Il.Ackumulerat eget kapital 96791 37 358
eget kapital 9,10 464901 158 566
11 Skatt 1069 1013
IV.Arets resultat 59 433 14734 C. Skulder
Disposition av arets resultat I. Avsatt for utdelning till andelsagare o o
1.Utdelat till andelségare under aret, netto [§} 0 II. Andra skulder 9202 3825
2.Avsatt for utdelning till andelsagare o o Summa skulder 902 3825
3.0verfort till/fran eget kapital 59 433 14734  Summaskulder och eget kapital 4653804 162391
Not 9 - Eget kapital Not 10 - Andelar i fonden
2013 2012 2011
Eget kapital per 2012-12-31 158 565 638 Antal andelar 2295 898 923 456 919 097
Kop under 2013 316 770 508 NAV 31-12 202,50 171,04 154,57
Inléshingar under 2013 -69 868 261
Arets resultat 2013 59 433 390
Utdelmr,‘gt'" andelsf'gare__unqer 2013 . 0 Med NAV menas fondférmogenheten delat med antalet
2013 ars resultat overfort till eget kapital 59 433 390 X . o .. ..
Eget kapital per 2013-12-31 464901 275 fondand_elar._ De:c f|nn§ inga A!nlo.senkostnader for"andelsagar“e.
Det har inte ingatts nagra sarskilda avtal med storre andelsagare
angaende vardepappersfondens skyldighet till inlésning. Fonden
har inte erhallit nagra inlésningar som paverkat andelsvardet
under aret.
Riskmatning 2013-12-31
‘ 1 | 2 | 3 | 4 | ‘ 6 | 7 ‘ Portfélj Index
Lagre risk Hégre risk Volatilitet (3 ar) 13,87 13,27
<« g
Lagre majlig avkastning Hoégre mojlig avkastning
Skalan visar sambandet mellan risk och potentiell avkastning pa investering i fonden. Lagt varde pa skalan indikerar 1ag risk och
hogt varde indikerar hog risk. Observera att den lagsta punkten pa skalan inte motsvarar en riskfri investering.
Indikatorn bygger pa fluktuationer i fondens historiska kurser fran arsskiftet. Volatiliteten mats genom veckovis avkastning de
senaste fem aren. Hog volatilitet historiskt innebar 6kad maéjlighet att investeringen kan variera kraftigt aven i framtiden. Chansen
att investeringen okar respektive minskar mycket ar saledes stérre om volatiliteten har varit hog historisk sett. Hog volatilitet kan
ocksa innebara en 6kad risk for att kursen sjunker till en lagre niva an investeringens initiala varde och att avkastningen blir
negativ till f6ljd av en sjunkande kurs.
Historisk avkastning ar inte en garanti for framtida avkastning. Historiska svangningar i kursen vill darfor inte ge en rattvis bild av
fondens framtida riskprofil. Fondens placering pa riskskalan ar darfér inte fast utan kommer att forandras over tiden.
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Not 11 - Fondens vardepappersinnehav per 2013-12-31

Vardepapper (Bolag)
Brasilien

BRL/NOK=  2,5770
Banrisul

Totalt Brasilien

Tyskland

EUR/NOK=  8,3970
Henkel

Totalt Tyskland

Hongkong

HKD/NOK=  0,7845
Samsonite International
Texwinca

Totalt Hongkong

Indien

INR/NOK= 0,0984
Mahindra & Mahindra Financial
Tata Motors Pref

Totalt Indien

Indonesien

IDR/NOK=  0,0005
Semen Gresik
Telekomunikasi Indonesia

Totalt Indonesien

Kenya

KES/NOK=  0,0704
Kenya Commercial Bank
Totalt Kenya

Syd Korea

KRW/NOK= 0,0058

Hyundai Mobis
Hankook Tire OpCo
Totalt Syd Korea

Malaysia
MYR/NOK=  1,8480
Hartalega Holdings

Totalt Malaysia

Mauritius
MUR/NOK= 0,2026
Mauritius Commerical Bank

Totalt Mauritius

Mexiko
MXN/NOK=  0,4653
Corp.Moctezuma

Totalt Mexiko

ARSRAPPORT 2013

Bransch 1)

Finans och fastighet

Dagligvaror

Sallankopsvaror och -tjanster

Sallanképsvaror och -tjanster

Finans och fastighet

Sallanképsvaror och -tjanster

Material

Telekomoperatérer

Finans och fastighet

Sallanképsvaror och -tjanster

Sallanképsvaror och -tjanster

Halsovard

Finans och fastighet

Material

Antal aktier

184 110

46 439

1075908
2550117

550 000
715 252

1999619
10 461 295

5942 750

5378
45616

571 400

444 824

1070150

Marknadspris

Lokal valuta

12,61

75,56

23,15
7,99

316,85
192,90

14 150,00
2 150,00

47,50

293 500,00
60 700,00

7,27

210,75

39,95

1gs-  Mark ard Oreali d
varde vinst/forlust
NOK 1000 NOK 1000 NOK 1000
10333 5983 -4 351
10 333 5 983 -4 351
19 045 29 464 10 419
19 045 29 464 10 419
14 283 19 540 5257
13 285 15985 2700
27 568 35524 7 956
11561 17 148 5587
12 360 13 576 1216
23921 30724 6 803
13 185 14 062 877
11 800 11178 -622
24 985 25 241 256
14 085 19 873 5787
14 085 19 873 5787
8392 9 099 707
10 644 15961 5317
19 036 25 060 6 024
7 560 7677 117
7 560 7677 117
14 476 18 991 4515
14 476 18991 4 515
18 147 19 893 1746
18 147 19 893 1746

% av fond-
formogenhet

1,29%
1,29%

6,34%
6,34%

4,20%
3,44%
7,64%

3,69%
2,92%
6,61%

3,02%
2,40%
5,43%

4,27%
4,27%

1,96%
3,43%
5,39%

1,65%
1,65%

4,08%
4,08%

4,28%
4,28%

% agarandel i
bolaget

1451

0,09%

0,02%

0,08%
0,19%

0,10%
0,15%

0,03%
0,01%

0,20%

0,01%
0,04%

0,08%

0,18%

0,12%
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Vardepapper (Bolag) Bransch 1) Antal aktier Marknadspris Anskaffnings- Marknadsvard Oreali d % avfond- % agarandeli
varde vinst/forlust ogenh bolag

Lokal valuta NOK 1000 NOK 1000 NOK 1000

Nigeria

NGN/NOK= 0,0377

Guaranty Trust Bank Finans och fastighet 16 877 753 27,01 12 761 17 186 4426 3,70% 0,06%

Totalt Nigeria 12 761 17 186 4 426 3,70%

Ryssland

RUB/NOK= 0,1854

Sberbank PFD CLS Finans och fastighet 992 343 80,03 13 527 14 724 1197 3,17% 0,10%

USD/NOK=  6,0838

Bashneft Energi 38789 58,35 13115 13770 655 2,96% 0,02%

Totalt Ryssland 26 642 28 494 1852 6,13%

Sydafrika

ZAR/NOK=  0,5811

Bidvest Industrivaror- och tjanster 145 959 26 999,00 20 529 22900 2371 4,93% 0,04%

Nampak Material 602 470 4 087,00 14 020 14 308 289 3,08% 0,09%

MTN Group Telekomoperatérer 217 405 21 621,00 23 558 27 315 3757 5,88% 0,01%

Totalt Sydafrika 58 106 64 523 6 417 13,88%

Sverige

SEK/NOK=  0,9440

Atlas Copco AB ser. B Industrivaror- och tjanster 87 000 162,60 13120 13 354 234 2,87% 0,02%

Totalt Sverige 13120 13 354 234 2,87%

Turkiet

TRY/NOK=  2,8607

Turkiye Garanti Bankasi Finans och fastighet 602 306 6,88 16 232 11 854 -4 377 2,55% 0,01%

Totalt Turkiet 16 232 11 854 -4 377 2,55%

Storbritannien

GBP/NOK= 10,0434

Dragon Oil Energi 242419 565,00 12118 13756 1639 2,96% 0,05%

Totalt Storbritannien 12118 13 756 1639 2,96%

USA.

USD/NOK=  6,0838

Cia Cervecerias Unidas Adr. Dagligvaror 122 489 24,02 18 917 17 900 -1017 3,85% 0,07%

Globaltrans Investment GDR Industrivaror- och tjanster 148 188 15,79 13212 14 235 1024 3,06% 0,08%

3M Industrivaror- och tjanster 21 267 139,05 11 502 17 991 6 489 3,87% 0,00%

Mindray Medical Halsovard 79 522 36,03 16 562 17 431 869 3,75% 0,09%

Nordson Corp Industrivaror- och tjanster 34 652 74,39 12724 15683 2959 3,37% 0,05%

Totalt U.S.A. 72916 83 240 10323 17,90%

Summa vardepapper 391 051 450 837 59 786 96,97%

1) Indelningen &r baserad pa Global Industry Classification Standard (GICS) fran Morgan Stanley och Standard & Poor's

2) Anskaffningsvardet ar berdknad enligt snitt-principen
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Bra dr for ODIN Maritim

2013 slutade med en uppgang pa 44,3 procent
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Jarle Sjo och Lars Mohagen
Ansvariga forvaltare

for ODIN Maritim, medan fondens referensindex
steg under samma period med 51,8 procent.

Topp bidragsgivare 2013

Golden Ocean Group
D/S Norden

Stolt Nielsen
DryShips

Scorpio Tankers

Svagaste bidragsgivare 2013
M. Skaugen

115 Group

Awilco LNG

Siem Shipping

DHT Holdings

Fem storsta innehaven 2013

578 % Stolt Nielsen Norge 7,15 %
481 % Frontline 2012 Lid Norge 7,09 %
472 % D/S Norden Danmark 6,55 %
4,20 % Wilh. Wilhelmsen Holding B Norge 4,59 %
3.65 % Golden Ocean Group Norge 451%
Avkastning 2013
-1,13 % 60
073 % 5 ~
018 % n/"“/
40 | f
004 % P Y
30 AJ
0,03 % "ﬂj ( 7
20 p,' ."/N
10 -
0

e FONG e ndex

Uppdaterade fondkommentarer finner du pd www.odin.fi/se
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Nyckeltal
1) Benchmark
ODIN Maritim Avkastning Benchmark 1) Avvikelse
Total avkastning 786,30% 66,96% 719.34% MSCIWorld Gross Marine Index i NOK.
Sedan start 1994-10-31 (p.a.) 12,06% 2,71% 9,35%
Senaste 10 aren (p.a.) 0,68% 4,27% 5,42% Benchmark for ODIN Maritim ar, sedan 1998-12-31, MSCI World
Senaste 5 &ren (p.a.) 6,41% 4,47% 104% Gross Marine Index. For perioden 1994-10-31 till 1998-12-31
Senaste 3 aren (p.a.) -1,33% 0,50% 1,84% anvands Orkla Enskildas Shipping Index.
2013 44,34% 51,82% -7,48%
2012 3,60% -2,84% 6,43%
2011 -35,77% -31,18% -4,59%
2010 20,87% 42,48% -21,61%
2009 17,57% -13,95% 31,53%
2008 -55,71% -32,80% -22,91%
2007 37,23% 10,05% 27,18%
2006 24,08% 3,46% 20,61%
2005 51,39% 44,89% 6,50%
2004 61,87% 10,10% 51,77%

Arlig avkastning %

-80

< o © ™~ 0 © S) — N ™

o =] =] o o =] < b= - -

o o o o o o o o o o

I3 I3 I3 I3 I3 13 13 13 13 13
I ODIN Maritim I Index

Denna fond och ODIN Forvaltning ar registrerade i Norge och ar reglerade av Finanstilsynet.

Var uppmarksam pa att historisk avkastning inte ar nagon garanti fér framtida avkastning. Framtida avkastning kommer bland annat
bero pa marknadens utveckling, forvaltarens skicklighet, fondens risk samt férvaltningsavgifter. Avkastningen kan bli negativ till foljd
av kursnedgangar.

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 rapport liksom andelar i ODINs
vardepappersfonder. Anstalldas egenhandel ska ske i 6verensstammelse med ODIN Forvaltnings interna riktlinjer for anstalldas
egenhandel. Dessa riktlinjer ar utarbetade i 6verensstammelse med norska vardepappershandelslagen och Verdipapirfondenes
Forenings branschstandard.

ODIN Forvaltning AS kan endast hallas ansvarig for informationen i detta dokument om det ar missvisande, felaktigt eller oférenligt i
férhallande till relevant information i prospektet.
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Bokslut
NOK 1000 NOK 1000
Resultatréakning Balansrdkning
Not 2013 2012 Not 2013 2012
A. Portfoljens intakter och portfdljens kostnader A.TILLGANGAR
1.Ranteintakter 766 863 I. Fondens vardepapperstillgangar
2.Utdelning 15322 26 698 1.Aktier 11 856 622 560 240
3.Vinst/forlust salda vardepapper -106 203 -256 525 2.Konvertibler 11 8214 10700
4.Nettoforandring orealiserade kursvinster/kursforluster 363 439 264776 3.Teckningsoptioner (warrants) 11 o] [o]
5.Andra portfoljintakter/-kostnader 8 1419 1228 I1. Fordringar
1.Portfdljens resultat 274743 34585 1. Upplupna, icke mottagna intakter 639 476
2.Andra fordringar 0 79
B. For akter och for 111. Bankmedel 28 452 40533
6.Provisionsintékter vid teckning och inlésen av andelar 5 [ (] Summa tillgangar 893928 612 029
7.Kostnader vid teckning och inlosen av andelar 6 (o] (]
8.Férvaltningsarvode 7 -13 868 -13 345 B. Eget kapital
9.Andra intékter 1297 (o] 1. Insatt eget kapital
10.Andra kostnader 8 24 38 4 Andelsdgarkapital, nominelit virde 100137 99186
Il.Forvaltningsresultat 12 595 13383 2.0verkurs/underkurs 570119 554 338
\Il.Resultat fore skatt 262148 21 202 Il.Ackumulerat eget kapital 217768 -44 228
eget kapital 9,10 888 024 609 296
11 Skatt 159 289
IV.Arets resultat 261989 20913 C. Skulder
Disposition av arets resultat 1. Avsatt for utdelning till andelsagare o o
1.Utdelat till andelségare under aret, netto ¢} o II. Andra skulder 5904 2732
2 Avsatt for utdelning till andelsagare 0 0 Summa skulder 5904 2732
3.0verfort till/fran eget kapital 261989 20913  Summaskulder och eget kapital 893928 612029
Not 9 - Eget kapital Not 10 - Andelar i fonden
2013 2012 2011
Eget kapital per 2012-12-31 609 296 440 Antal andelar 1001367 996 759 1092 606
Kop under 2013 243 880 423 NAV 31-12 886,83 614,39 593,06
Inlésningar under 2013 -227 142 154
Arets resultat 2013 261989 041
Utdeln".‘gt'” andels?gare..unqer 2013 ) 0 Med NAV menas fondformogenheten delat med antalet
2013 ars resultat 6verfort till eget kapital 261989 041 X . o .. .
) fondandelar. Det finns inga inlésenkostnader for andelsagare.
Eget kapital per 2013-12-31 888 023 751 . i . N . K . .
Det har inte ingatts nagra sarskilda avtal med storre andelsagare
angaende vardepappersfondens skyldighet till inlésning. Fonden
har inte erhallit nagra inlésningar som paverkat andelsvardet
under aret.
Riskmatning 2013-12-31
‘ 1 | 2 | 3 ‘ 4 | | 6 ‘ 7 ‘ Portfélj Index
Lagre risk Hégre risk Volatilitet (3 ar) 19,21 18,49
« r

Lagre méjlig avkastning

Hoégre mojlig avkastning

Skalan visar sambandet mellan risk och potentiell avkastning pa investering i fonden. Lagt varde pa skalan indikerar 1ag risk och
hogt varde indikerar hog risk. Observera att den lagsta punkten pa skalan inte motsvarar en riskfri investering.

Indikatorn bygger pa fluktuationer i fondens historiska kurser fran arsskiftet. Volatiliteten mats genom veckovis avkastning de

senaste fem aren. Hog volatilitet historiskt innebar 6kad méjlighet att investeringen kan variera kraftigt aven i framtiden. Chansen
att investeringen okar respektive minskar mycket ar saledes stérre om volatiliteten har varit hog historisk sett. Hog volatilitet kan
ocksa innebara en 6kad risk for att kursen sjunker till en lagre niva an investeringens initiala varde och att avkastningen blir

negativ till f6ljd av en sjunkande kurs.

Historisk avkastning ar inte en garanti for framtida avkastning. Historiska svangningar i kursen vill darfor inte ge en rattvis bild av
fondens framtida riskprofil. Fondens placering pa riskskalan ar darfér inte fast utan kommer att féorandras éver tiden.
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Not 11 - Fondens vardepappersinnehav per 2013-12-31

Vardepapper (Bolag) Bransch 1) Antal aktier Marl ispris Anskaffnings- isvard Oreali d % av fond- % agarandel i

varde vinst/forlust formégenh bolaget
pekelislbis NOK 1000 NOK 1000 NOK 1000

Danmark

DKK/NOK=  1,1257

D/S Norden Industrivaror- och tjanster 180 907 286,40 39 838 58 325 18 486 6,57% 0,42%

A.P. Méller - Maersk B Industrivaror- och tjanster 500 58 900,00 24 278 33152 8874 3,73% 0,01%

Totalt Danmark 64 116 91 476 27 360 10,30%

Hongkong

HKD/NOK= 0,7845

Pacific Basin Shipping Industrivaror- och tjanster 6100 000 5,48 24 321 26 224 1903 2,95% 0,31%

Totalt Hongkong 24321 26 224 1903 2,95%

Norge

8% TTS Group 11/16 Industrivaror- och tjanster 6 500 000 124,75 6370 8221 1739 0,93%

Awilco LNG Energi 702 784 18,60 12 556 13072 515 1,47% 1,04%

Bonheur Energi 136 102 128,50 27 830 17 489 -10 341 1,97% 0,33%

DOF Energi 765 247 31,70 19 389 24 258 4 870 2,73% 0,69%

Farstad Shipping Energi 110 155 131,50 15 445 14 485 -959 1,63% 0,28%

Frontline 2012 Ltd Energi 1271721 49,50 48 199 62950 14 752 7,09% 0,51%

Golden Ocean Group Industrivaror- och tjanster 3400 000 14,54 24 541 49 436 24 895 557% 0,76%

Ganger Rolf Energi 272 957 127,50 34 590 34802 212 3,92% 0,81%

Havila Shipping Energi 532 604 32,50 14 959 17 310 2350 1,95% 1,76%

Hoegh LNG Holdings Energi 488 562 47,80 19 801 23353 3552 2,63% 0,70%

Hurtigruten Sallankopsvaror och -tjanster 2000 000 3,47 8661 6940 -1721 0,78% 0,48%

.M. Skaugen Energi 645 000 9,45 24 737 6 095 -18 642 0,69% 2,38%

odfjell B Industrivaror- och tjanster 900 000 39,50 50 337 35 550 -14 787 4,00% 1,47%

Stolt Nielsen Industrivaror- och tjanster 380 000 167,00 48 275 63 460 15185 7,15% 0,59%

Solstad Offshore Energi 259 396 120,50 25502 31257 5755 3,52% 0,67%

Siem Shipping Industrivaror- och tjanster 199 537 71,00 19 957 14 167 -5 790 1,60% 2,07%

Norwegian Car Carriers Industrivaror- och tjanster 12113 999 1,71 37481 20715 -16 766 2,33% 5,00%

The Containership Company Industrivaror- och tjanster 625 000 0,10 7188 63 -7125 0,01% 4,63%

TTS Group Industrivaror- och tjanster 2048 906 6,20 49 683 12 703 -36 980 1,43% 2,37%

Western Bulk Industrivaror- och tjanster 2083 400 16,00 25001 33334 8334 3,75% 1,32%

Wilh. Wilhelmsen Holding A Industrivaror- och tjanster 115931 202,00 14 620 23418 8798 2,64% 0,25%

Wilh. Wilhelmsen Holding B Industrivaror- och tjanster 212 218 202,00 33091 42 868 9777 4,83% 0,46%

Totalt Norge 568 211 555 948 -12 376 62,61%

Singapore

SGD/NOK=  4,8003

Neptune Orient Lines Industrivaror- och tjanster 4 000 000 1,12 27 079 21 505 -5574 2,42% 0,15%

Totalt Singapore 27 079 21 505 -5 574 2,42%

U.S.A.

USD/NOK=  6,0838

Navigator Holdings Energi 100 000 26,07 12 257 15 860 3603 1,79% 0,18%

Knightsbridge Tankers Energi 189 842 9,27 9452 10 706 1254 1,21% 0,62%

Scorpio Tankers Energi 499 730 11,70 23124 35556 12 432 4,00% 0,26%

DryShips Industrivaror- och tjanster 1 400 000 4,51 45734 38413 -7321 4,33% 0,33%

Navios Maritime Acquisition Energi 1 309 000 4,47 21158 35598 14 439 4,01% 0,96%

DHT Holdings certificate Energi 609 000 5,24 17726 19414 1688 2,19% 1,05%

DHT Holdings Pref Energi 4436 524,00 12912 14 142 1230 1,59% 0,01%

Totalt USA. 142 363 169 690 27 327 19,11%

Summa vardepapper 826 091 864 843 38 640 97,39%

1) Indelningen &r baserad pa Global Industry Classification Standard (GICS) fran Morgan Stanley och Standard & Poor's

2) Anskaffningsvardet ar berdknad enligt snitt-principen
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Bra ér for ODIN Offshore

2013 slutade med en uppgang pa 24,5 procent
for ODIN Offshore, medan fondens referensindex

steg under samma period med 39,1 procent.

Topp bidragsgivare 2013
Prospector Offshore Drilling
Halliburton

Awilco Drilling

BW Offshore

Baker Hughes

Svagaste bidragsgivare 2013
Electromagnetic Geoservices
Norwegian Energy Company
Petroleum Geo-Services

Bergen Group

Subsea 7

4,63 %
439 %
242 %
1,99 %
157 %

2,01 %
-1,26 %
083 %
031 %

0,10 %

Uppdaterade fondkommentarer finner du pd www.odin.fi/se

Jarle Sjo och Lars Mohagen
Ansvariga forvaltare

Fem storsta innehaven 2013

Halliburton UsA
Rowan Companies USA
Solstad Offshore Norge
Schlumberger USA
Baker Hughes USA

Avkastning 2013

7.43%
6,20 %
577%
5,59 %
4,62 %
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Nyckeltal

ODIN Offshore

Total avkastning

Sedan start 2000-08-18 (p.a.)
Senaste 10 aren (p.a.)
Senaste 5 aren (p.a.)

Senaste 3 aren (p.a.)

2013
2012
2011
2010
2009
2008
2007
2006
2005
2004

Arlig avkastning %

120
100
80

60—

57.95

64.49

139,17%

6,74%
14,23%
12,41%

0,17%
24,52%
4,05%

22,42%
18,83%
50,32%

-56,74%
10,73%
41,66%
96,83%
57,95%

41.66

Avkastning Benchmark 1)

37,36%
2,40%
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15,34%
5,83%
39,11%
4,97%
-10,35%
26,66%
36,06%
-49,56%
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20,08%
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Avvikelse

101,81%
4,34%

3,64%
2,93%
-5,65%

-14,59%
9,02%
-12,07%
-7,83%
14,26%
7,18%
-21,90%
40,14%
32,35%
37,87%

1) Benchmark

Philadelphia Stock Exchange Oil Service Sector Index (OSX) i NOK

Referensindexet ar inte utdelningsjusterat.
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Denna fond och ODIN Forvaltning ar registrerade i Norge och ar reglerade av Finanstilsynet.

Var uppmarksam p3 att historisk avkastning inte ar nagon garanti fér framtida avkastning. Framtida avkastning kommer bland annat
bero pa marknadens utveckling, forvaltarens skicklighet, fondens risk samt férvaltningsavgifter. Avkastningen kan bli negativ till foljd

av kursnedgangar.

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 rapport liksom andelar i ODINs
vardepappersfonder. Anstalldas egenhandel ska ske i 6verensstammelse med ODIN Forvaltnings interna riktlinjer for anstalldas

egenhandel. Dessa riktlinjer ar utarbetade i 6verensstdmmelse med norska vardepappershandelslagen och Verdipapirfondenes
Forenings branschstandard.

ODIN Forvaltning AS kan endast hallas ansvarig for informationen i detta dokument om det ar missvisande, felaktigt eller oférenligt i
forhallande till relevant information i prospektet.
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Bokslut
NOK 1000 NOK 1000
Resultatriakning Balansrdakning
Not 2013 2012 Not 2013 2012
A. Portféljens intakter och portfoljens kostnader A.TILLGANGAR
1.Rénteintakter 374 293 1. Fondens vardepapperstiligangar
2.Utdelning 42126 31841 1.Aktier 11 2113394 2067 548
3.Vinst/férlust salda vardepapper 141 157 153 815 2.Konvertibler 11 0 0
4.Nettoforandring orealiserade kursvinster/kursforluster 329 357 271874 3.Teckningsoptioner (warrants) 11 o] (o]
5.Andra portfoljintakter/-kostnader 8 3987 2072 11. Fordringar
1.Portfdljens resultat 517 001 148122 1. Upplupna, icke mottagna intakter 408 a1
2.Andra fordringar 0 53
B. For ingsintakter och fo i 111 Bankmedel 63342 33203
6.Provisionsintékter vid teckning och inlésen av andelar 5 o 104 Summa tillgangar 2177143 2100883
7.Kostnader vid teckning och inlésen av andelar 6 [ [
8.Forvaltningsarvode 7 -43 410 -47 667 B. Eget kapital
9.Andra intéakter -2 [o] 1. Insatt eget kapital
10.Andra kostnader 8 22 18 4 Andelsigarkapital, nominellt virde 904 420 1089930
Il.Forvaltningsresultat 43433 -47 581 2.0verkurs/underkurs -547 617 -329 882
\Il.Resultat fore skatt 473567 100541 I.LAckumulerat eget kapital 1 806196 1333203
S eget kapital 9,10 2162998 2 093251
11.Skatt -574 -396
IV.Arets resultat 472993 100145 C. Skulder
Disposition av arets resultat I. Avsatt for utdelning till andelsagare o o
1.Utdelat till andelsagare under aret, netto [o] [o] II. Andra skulder 14145 7632
2 Avsatt for utdelning till andelsagare 0 0 Summa skulder 14145 7632
3.0verfort till/fran eget kapital 472993 100145  Summaskulder och eget kapital 2177143 21003883
Not 9 - Eget kapital Not 10 - Andelar i fonden
2013 2012 2011
Eget kapital per 2012-12-31 2093 250 860 Antal andelar 9044 195 10895058 13047479
Koép under 2013 245 888 337 NAV 31-12 239,17 192,08 184,60
Inlésningar under 2013 -649 134 122
Arets resultat 2013 472992915
Utdeln'?g“” andels?garé.unqer 2013 ) 0 Med NAV menas fondformogenheten delat med antalet
2043 ars resultat dverfort till eget kapital 472992915 fondandelar. Det finns inga inlésenkostnader for andelsagare
Eget kapital per 2013-12-31 2162997989 on . X

Det har inte ingatts nagra sarskilda avtal med storre andelsagare
angaende vardepappersfondens skyldighet till inlésning. Fonden
har inte erhallit nagra inlésningar som paverkat andelsvardet
under aret.

Riskmétning 2013-12-31

1 | 2 | 3] 4|5 ]| 6 | 7| Portfolj Index
Lagre risk Hégre risk Volatilitet (3 ar) 18,18 20,24
i .
) -_
Lagre mojlig avkastning Hogre mojlig avkastning

Skalan visar sambandet mellan risk och potentiell avkastning pa investering i fonden. Lagt varde pa skalan indikerar 1ag risk och
hogt varde indikerar hog risk. Observera att den lagsta punkten pa skalan inte motsvarar en riskfri investering.

Indikatorn bygger pa fluktuationer i fondens historiska kurser fran arsskiftet. Volatiliteten mats genom veckovis avkastning de
senaste fem aren. Hog volatilitet historiskt innebar 6kad mojlighet att investeringen kan variera kraftigt dven i framtiden. Chansen
att investeringen dkar respektive minskar mycket ar saledes stérre om volatiliteten har varit hog historisk sett. Hog volatilitet kan
ocksa innebara en 6kad risk for att kursen sjunker till en Iagre niva an investeringens initiala varde och att avkastningen blir
negativ till f6ljd av en sjunkande kurs.

Historisk avkastning ar inte en garanti for framtida avkastning. Historiska svangningar i kursen vill darfor inte ge en rattvis bild av
fondens framtida riskprofil. Fondens placering pa riskskalan ar darfor inte fast utan kommer att forandras over tiden.
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Not 11 - Fondens vardepappersinnehav per 2013-12-31

Vardepapper (Bolag) Bransch 1) Antal aktier Marl ispris Ansk Marknadsvard Oreali d % av fond- % agarandel i
varde vinst/forlust formégenh bolaget
pekelislbis NOK 1000 NOK 1000 NOK 1000
Norge
Bonheur Energi 330 000 128,50 47774 42 405 -5 369 1,96% 0,81%
BW Offshore Energi 13 356 600 7,25 206 316 96 835 -109 481 4,48% 1,94%
Badger Explorer Energi 673 093 8,60 12 636 5789 -6 848 0,27% 3,63%
DOF Energi 2820553 31,70 82243 89412 7169 4,13% 2,54%
Electromagnetic Geoservices Energi 8473631 7,87 72 298 66 687 5611 3,08% 4,24%
EOC Energi 8078418 5,79 101 140 46 774 -54 366 2,16% 7,28%
Atlantica Tender Drilling Energi 5336 645 8,30 47 489 44 294 -3195 2,05% 4,34%
Bergen Group Energi 2480000 3,46 56 340 8581 -47 759 0,40% 4,09%
Farstad Shipping Energi 620 553 131,50 52 261 81603 29 342 3,77% 1,59%
Ganger Rolf Energi 215 754 127,50 31505 27 509 -3997 1,27% 0,64%
Havila Shipping Energi 2042500 32,50 89 195 66 381 -22 813 3,07% 6,77%
Kongsberg Gruppen Industrivaror- och tjanster 558 500 127,50 24 368 71 209 46 840 3,29% 0,47%
Norwegian Energy Company A Energi 2 764 500 5,29 8 570 14 624 6 054 0,68% 0,56%
Petroleum Geo-Services Energi 900 000 71,45 67 808 64 305 -3 503 2,97% 0,41%
Prospector Offshore Drilling Energi 2307173 24,80 27 845 57 218 29373 2,65% 2,44%
Prosafe Energi 1 250 000 46,80 57 489 58 500 1011 2,70% 0,53%
Rector Marinus Invest Energi 1 838 000 3,67 18 380 6745 -11 635 0,31% 9,51%
Sevan Drilling Energi 16 988 480 4,95 97 549 84 093 -13 456 3,89% 2,86%
Solstad Offshore Energi 1035 204 120,50 100 498 124 742 24 244 577% 2,68%
Subsea 7 Energi 350 000 116,10 38368 40 635 2 267 1,88% 0,10%
TGS Nopec Geophysical Energi 250 000 160,80 36731 40 200 3469 1,86% 0,24%
Totalt Norge 1276 803 1138 541 -138 262 52,64%
U.S.A.
USD/NOK=  6,0838
Weatherford Intl. (USD) Energi 800 000 15,51 78 058 75 500 -2 558 3,49% 0,10%
Superior Energy Services Energi 400 000 26,24 62 096 63 856 1760 2,95% 0,25%
Schlumberger Energi 221 900 89,66 95 404 121 040 25637 5,60% 0,02%
Rowan Companies Energi 635 000 34,73 127 860 134 169 6309 6,20% 0,51%
National Oilwell Varco Inc Energi 200 000 79,22 54 138 96 392 42 254 4,46% 0,05%
Pacific Drilling Energi 850 000 11,20 50 599 57918 7318 2,68% 0,40%
Halliburton Energi 500 000 50,76 93 850 154 407 60 557 7,14% 0,06%
Baker Hughes Energi 300 000 54,74 99 876 99 908 32 4,62% 0,07%
Ensco PLC Energi 290 000 56,47 90 291 99 630 9339 4,61% 0,12%
Cameron International Energi 200 000 59,20 60 962 72032 11 070 3,33% 0,08%
Totalt US.A. 813 134 974 853 161 719 45,07%
Summa vardepapper 2 089 937 2113 394 23 457 97,71%

1) Indelningen &r baserad pa Global Industry Classification Standard (GICS) fran Morgan Stanley och Standard & Poor's

2) Anskaffningsvéardet ar beraknad enligt snitt-principen

1541 ARSRAPPORT 2013



\l

h &

ol o

'-ﬂ.

Uppgdngen fortsdtter for fastighetsaktier

2013 slutade med en uppgang pa 27,8 procent Carl Erik Sando
for ODIN Eiendom |, medan fondens referensin- Ansvarig forvaltare
dex under aret steg med 28,0 procent.
Topp bidragsgivare 2013 Fem storsta innehaven 2013
BalderB 5,65 % Hufvudstaden A Sverige 9,54 %
Ditis Fastigheter 3,49% Olav Thon Eiendomsselskap Norge 9,41 %
JM Bygg 2,07% Kungsleden Sverige 7,08 %
Technopolis 1,99% Technopolis Finland 6,32 %
Olav Thon Eiendomsselskap 1,91% Diés Fastigheter Sverige 5,18 %
Svagaste bidragsgivare 2013 Avkastning 2013
Norwegian Property -0,59% 30
Selvaag Bolig -0,14% 25
20
15 -
10 & Y
5
0
-5
e Fond == |ndex

Uppdaterade fondkommentarer finner du pd www.odin.fi/se
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Nyckeltal

1) Benchmark
ODIN Eiendom | Avkastning Benchmark 1) Avvikelse
Total avkastning 34,34% 34,21% 013% Carnegie Sweden Real Estate Index i NOK
Sedan start 2010-10-06 (p.a.) 9,55% 9,52% 0,03%

Referensindexet ar inte utdelningsjusterat.
Senaste 3 aren (p.a.) 8,66% 1,74% 092% Avkastning i uppstartsfasen ar beraknad fran fondens startdatum
2013 27,80% 28,02% 0.22%  for bade fonden och index.
2012 17,44% 13,44% 4,00%
2011 -14,51% -13,89% -0,63%
2010 4,70% 7,31% -2,61%

Arlig avkastning %

407

30 278 28.02

-14.51 -13.89
-eU © - ™ 2]
=1 - < <
=} o =} =}
& « & &
BEm ODIN Eiendom | B Index

Denna fond och ODIN Forvaltning ar registrerade i Norge och ar reglerade av Finanstilsynet.

Var uppmarksam p3 att historisk avkastning inte ar ndgon garanti fér framtida avkastning. Framtida avkastning kommer bland annat
bero pa marknadens utveckling, forvaltarens skicklighet, fondens risk samt férvaltningsavgifter. Avkastningen kan bli negativ till foljd
av kursnedgangar.

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 rapport liksom andelar i ODINs
vardepappersfonder. Anstalldas egenhandel ska ske i 6verensstammelse med ODIN Forvaltnings interna riktlinjer for anstalldas
egenhandel. Dessa riktlinjer ar utarbetade i 6verensstdmmelse med norska vardepappershandelslagen och Verdipapirfondenes
Forenings branschstandard.

ODIN Forvaltning AS kan endast hallas ansvarig for informationen i detta dokument om det ar missvisande, felaktigt eller oférenligt i
forhallande till relevant information i prospektet.
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ODIN Eiendom | (Fastighet|) - i\rsrapport 2013

Bokslut
L NOK 1000 L NOK 1000
Resultatrakning Balansrakning
Not 2013 2012 Not 2013 2012
A. Portfoljens intakter och portfoljens kostnader A.TILLGANGAR
1.Ranteintakter 72 61 I. Fondens vardepapperstillgangar
2.Utdelning 3388 2592 1.Aktier 11 137 878 97 249
3.Vinst/forlust salda vardepapper 7 702 -27 2.Konvertibler 11 [o] [o]
4.Nettoforandring orealiserade kursvinster/kursforluster 21 017 13941 3.Teckningsoptioner (warrants) 11 o] [o]
5.Andra portfoljintdakter/-kostnader 8 200 -70 11. Fordringar
1.Portféljens resultat 32379 16 497 1. Upplupna, icke mottagna intékter o o
2.Andra fordringar o] 4
B. For akter och for 111. Bankmedel 4571 3499
6.Provisionsintékter vid teckning och inlésen av andelar 5 0 (] Summa tillgangar 142 450 100753
7.Kostnader vid teckning och inlésen av andelar 6 (o] o
8.Férvaltningsarvode 7 -2 635 -1883 B. Eget kapital
9.Andra intékter (o] (] 1. Insatt eget kapital
10.Andra kostnader 8 413 50 4 Andelsigarkapital, nominelit virde 113105 99 601
II.Férvaltningsresultat 2647 1933 2.0verkurs/underkurs 2838 952
\ll.Resultat fore skatt 29731 14564 Il.Ackumulerat eget kapital 25910 -428
eget kapital 9,10 141853 100125
11.Skatt 79 73
IV.Arets resultat 29 652 14491 C. Skulder
Disposition av arets resultat 1. Avsatt for utdelning till andelsagare o o
1.Utdelat till andelségare under aret, netto 3314 2482 II. Andra skulder 597 628
2 Avsatt for utdelning till andelsagare (o] o] Summa skulder 597 628
3.Overfort till/fran eget kapital 26338 12008  Summaskulder och eget kapital 142450 100753
Not 9 - Eget kapital Not 10 - Andelar i fonden
2013 2012 2011
Eget kapital per 2012-12-31 100 124 684 Antal andelar 1131047 999 819 949 958
Kop under 2013 72569912 NAV 31-12 125,42 100,54 88,13
Inlésningar under 2013 -57 180 327
Arets resultat 2013 29652314
Utdelning till andelségare under 2013 -3 313 864 . ..
ne agare und ! Med NAV menas fondférmogenheten delat med antalet
2013 ars resultat 6verfort till eget kapital 26 338 450 X L . . ..
) fondandelar. Det finns inga inlosenkostnader for andelsagare.
Eget kapital per 2013-12-31 141852 719 . . o o . . .. R
Det har inte ingatts nagra sarskilda avtal med storre andelsagare
angaende vardepappersfondens skyldighet till inlésning. Fonden
har inte erhallit nagra inlésningar som paverkat andelsvardet
under aret.
Riskmatning 2013-12-31
‘ 1 | 2 | 3 ‘ 4 | ‘ 6 | 7 ‘ Portfolj Index
Lagre risk Hégre risk Volatilitet (3 ar) 12,46 14,02
el b
., -

Lagre méjlig avkastning

Hégre mojlig avkastning

Skalan visar sambandet mellan risk och potentiell avkastning pa investering i fonden. Lagt varde pa skalan indikerar 1ag risk och
hogt varde indikerar hog risk. Observera att den lagsta punkten pa skalan inte motsvarar en riskfri investering.

Indikatorn bygger pa fluktuationer i fondens historiska kurser fran arsskiftet. Volatiliteten mats genom veckovis avkastning de

senaste fem aren. Hog volatilitet historiskt innebar 6kad méjlighet att investeringen kan variera kraftigt aven i framtiden. Chansen
att investeringen okar respektive minskar mycket ar saledes stérre om volatiliteten har varit hog historisk sett. Hog volatilitet kan
ocksa innebara en 6kad risk for att kursen sjunker till en lagre niva an investeringens initiala varde och att avkastningen blir

negativ till f6ljd av en sjunkande kurs.

Historisk avkastning ar inte en garanti for framtida avkastning. Historiska svangningar i kursen vill darfor inte ge en rattvis bild av
fondens framtida riskprofil. Fondens placering pa riskskalan ar darfér inte fast utan kommer att féorandras éver tiden.
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ODIN Eiendom I (Fastighet I) - Arsrapport 2013

Not 11 - Fondens vardepappersinnehav per 2013-12-31

Vardepapper (Bolag) Bransch 1) Antal aktier Marknadspris fnings- Mark a Oreali d % avfond- % agarandeli

varde vinst/forlust formogenhet bolaget
RekeliEiuta NOK 1000 NOK 1000 NOK 1000

Finland

EUR/NOK=  8,3970

Kiinteistdsijoitus Citycon Finans och fastighet 690 279 2,56 12 992 14 838 1847 4,69% 0,16%

Sponda Finans och fastighet 490 890 3,42 13 300 14 097 797 4,46% 0,17%

Technopolis Finans och fastighet 548 183 4,35 16 381 20023 3642 6,33% 0,52%

Totalt Finland 42673 48 959 6 286 15,47%

Norge

Norwegian Property Finans och fastighet 1801 797 7,27 16 213 13 099 -3113 4,14% 0,33%

Olav Thon Eiendomsselskap Finans och fastighet 27 848 1 070,00 22 326 29 797 7471 9,42% 0,26%

Selvaag Bolig Finans och fastighet 537 542 17,70 10 840 9514 -1326 3,01% 0,57%

Eiendomsspar Finans och fastighet 39347 153,00 2383 6 020 3637 1,90% 0,07%

Totalt Norge 51762 58431 6 669 18,47%

Sverige

SEK/NOK=  0,9440

Fabege Finans och fastighet 207 574 76,55 11 165 15 000 3835 4,74% 0,13%

Heba Fastigheter B Finans och fastighet 143 268 75,50 6824 10211 3387 3,23% 0,35%

Hufvudstaden A Finans och fastighet 370022 85,85 26 015 29987 3973 9,48% 0,18%

JM Bygg Sallankopsvaror och -tjanster 60 720 181,50 6181 10 404 4 223 3,29% 0,08%

Kungsleden Finans och fastighet 538 600 43,20 21281 21 965 683 6,94% 0,39%

Klovern Finans och fastighet 486 527 28,40 10633 13 044 2410 4,12% 0,26%

Dids Fastigheter Finans och fastighet 382822 45,30 10770 16 371 5600 517% 0,51%

Balder B Finans och fastighet 243873 66,25 5421 15 252 9831 4,82% 0,15%

Castellum Finans och fastighet 131 840 100,20 9527 12471 2944 3,94% 0,08%

Corem Property Finans och fastighet 656 044 20,20 10 558 12 510 1952 3,95% 0,80%

Tribona Finans och fastighet 351 990 39,10 7 669 12992 5323 4,11% 0,90%

Wallenstam B Finans och fastighet 118 639 97,80 4243 10 953 6 710 3,46% 0,07%

Wihlborgs Finans och fastighet 118 498 115,25 8345 12 892 4 547 4,07% 0,15%

Totalt Sverige 138 632 194 050 55 418 61,33%

Summa vardepapper 233 067 301441 68 373 95,27%

1) Indelningen &r baserad pa Global Industry Classification Standard (GICS) fran Morgan Stanley och Standard & Poor's

2) Anskaffningsvardet ar beraknad enligt snitt-principen
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Revisionsberattelse for 2013

Till styrelsen i ODIN Forvaltning AS

Revisionsberittelse

Uttalande om drshokslutet

Vi har reviderat arsbokslutet fér virdepappersfonderna som bestar av saldona per den 31 december 2013, resultatre-
dovisningen som visar resultatet for rikenskapsaret som avslutades vid detta datum och en beskrivning av anvanda
redovisningsprinciper och 6vriga noter. Bokslutet visar féljande resultat:

ODIN Norden NOK 1922 846 000 ODIN Global NOK 337400000
ODIN Finland NOK 647275000 ODIN Emerging Markets NOK 59433 000
ODIN Norge NOK 631360000 ODIN Maritim NOK 261989 000
ODIN Sverige NOK 1 457 849 000 ODIN Offshore NOK 472993 000
ODIN Europa NOK 416 184 000 ODIN Fastighet I NOK 29652000

ODIN Europa SMB NOK 832311000

Styrelsens ansvar for drsbokslutet

Forvaltningsbolagets styrelse 4r ansvarig for att utarbeta drsbokslutet och for att det ger en rittvisande bild i enlighet
med gillande redovisningsregler och god redovisningssed i Norge samt fér att ta fram de interna rutiner som styrelsen
finner nédvindiga for att utarbeta ett arsbokslut som inte innehaller visentliga fel till f6]jd av oegentligheter eller miss-
tag.

Revisorns uppgifter och skyldigheter

Var uppgift ar att uttrycka var uppfattning om detta drsbokslut mot bakgrund av vér revision. Vi har genomfért revisio-
nen i enlighet med lagar, féreskrifter och god redovisningssed i Norge, inkluderande International Standards on Audit-
ing. Revisionsstandarden kraver att vi uppfyller etiska krav och planerar och genomfér revisionen sa att vi kan férsakra
oss om att arsbokslutet inte innehaller visentliga fel.

En revision innebéar att vidta atgarder for att inhdmta revisionsbevis f6r de belopp och den information som finns i
arsbokslutet. Vilka 4tgiarder som vidtas beror pa den bedémning som revisorn gor, vilket omfattar att bedéma risken
for att arsbokslutet innehaller vasentliga fel till féljd av oegentligheter eller misstag. Vid en siddan riskbedémning tar
revisorn hinsyn till de interna kontroller som &r relevanta for att fonden ska kunna ta fram ett arsbokslut som ger
en rattvisande bild. Syftet 4r att utforma revisionsdokument som 4r dandamalsenliga efter omstindigheterna, inte att
uttrycka en uppfattning om hur effektiva fondens interna kontroller 4r. En revision omfattar dven att bedéma om de
redovisningsprinciperna som anvinds ir dndamalsenliga och om varderingarna som gjorts av ledningen &r rimliga samt
att bedéma presentationen av arsbokslutet som helhet.

Enligt var uppfattning har vi inhdmtat revisionsbevis som &r tillrickliga och &ndamalsenliga for att utgéra grund f6r var
slutsats.

Slutsats

Enligt var uppfattning dr arsbokslutet presenterat i enlighet med lagar och foreskrifter och ger en rittvisande bild av
fondernas finansiella stillning per den 31 december 2013 och av resultatet for rakenskapsaret som avslutades vid detta
datum i enlighet med gallande redovisningsregler och god redovisningssed i Norge.

Uttalanden om évriga forhdllanden

Slutsats om drsredovisningen

Baserat pa var revision av arsbokslutet som beskrivits ovan, anser vi att informationen i arsredovisningen, antaganden
om fortsatt drift och fordelningen av vinster / férluster ar forenligt med drsbokslutet och i enlighet med lagar och fére-
skrifter.

Slutsats om registrering och dokumentation

Baserat pé var revision av arsbokslutet som beskrivs ovan och kontrolldokument i enlighet med den internationella
standarden for bestyrkandeuppdrag ISAE 3000, bestyrkandeuppdrag som inte &r revision eller 6versiktlig granskning av
historisk finansiell information, anser vi att ledningen har uppfyllt sina skyldigheter fér korrekt och tydlig registrering
och dokumentation av fondens rikenskapsinformation i enlighet med gillande lagstiftning och god redovisningssed i
Norge.

Oslo den 6 februari 2014
PricewaterhouseCoopers AS

Magne Sem
Auktoriserad revisor

Notera att detta ir en Gversdttning frin norska som endast dr utarbetad i informationssyfte.
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Det kommer att hdllas andelsdgarstimma for virdepappersfonderna

ODIN Norden, ODIN Norden II, ODIN Finland, ODIN Finland II, ODIN Norge, ODIN Norge II, ODIN Sverige, ODIN Sve-
rige II, ODIN Europa, ODIN Europa II, ODIN Europa SMB, ODIN Global, ODIN Global II, ODIN Emerging Markets , ODIN
Maritim, ODIN Offshore, ODIN Eiendom (Fastighet), ODIN Eiendom I (Fastighet I), ODIN Konservativ, ODIN Flex, ODIN
Horisont, SpareBank 1 Pengemarked, ODIN Pengemarked, ODIN Kort Obligasjon, ODIN Obligasjon och ODIN Rente.

Tid: Tisdagen den 25 mars 2014 kl. 18.00.
Plats: Felix Konferansesenter, Bryggetorget 3, 0250 Oslo

Till behandling féreligger:

1) Godkiannande av kallelse

2) Val av tva andelségare f6r undertecknande av protokoll

3) Val av andelsdgarrepresentanter for styrelsen i ODIN Forvaltning AS

4) Val av medlemmar till valkommitte f6r andelsigarrepresentanter till styrelsen i ODIN Forvaltning AS
5 Ovriga fragor

Andelsigare som har fragor som de vill ska diskuteras under valmétet ska anmdla dessa till styrelsen i ODIN Forvaltning
AS en vecka innan valmotet halls. Pa valmétet justeras rostritten sa att andelsigare som dger lika manga andelar far lika
antal roster. Med undantag for valen kan valmoétet inte fatta beslut som ror fonderna eller forvaltningsbolaget.

Oslo, 6 februari 2014
Styrelsen i ODIN Forvaltning AS

Efter valmoétet bjuder vi in till ett informationsmoéte didr investeringsdirektér Jarle Sjo ger dig en uppdatering pa
marknadssituationen.

Anmailan till andelsigarstimman tisdagen den 25 mars 2014 meddelas skriftligen
innan den 17 mars 2014 till:

ODIN Forvaltning AS
Postboks 1771 Vika
NO-0122 Oslo
NORGE

Attn: kundeservice
Telefax: +47 24 00 48 01
kundeservice@odinfond.no
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00100 Helsingfors

Telefon: +358 9 4735 5100

Fax: + 358 9 4735 5101
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