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FORVALTERKOMMENTAR Forvalter:

Vi eier flere industrielle distributarer i fondet. Vi liker slike forretningsmodeller pa
grunn av de strukturelle forholdene i markedene de opererer i, som vi mener
inviterer til at markedsledere kan bygge gode markedsposisjoner over tid.
Markedene er ofte fragmenterte, bade pa tilbudssiden og pa kundesiden, samt at
de bgrsnoterte aktgrene ofte konkurrerer mot mindre lokale og regionale spillere.
Det gjar at en nasjonal distributgr med skala kan gjgre distribusjonen av produkter
mer effektiv for produsentene, innkjgpene mer effektiv for kundene, og de har
samtidig gode forutsetninger for & vinne markedsandeler fra de mindre aktarer
over tid.

Vi har i lgpet av februar kjgpt aksjer i MSC Industrial Direct. MSC Industrial Direct
er en MRO (maintenance, repair and overhaul), som betyr at er en distributgr av
industrielle produkter som skjeereverktgy, komponenter til maskinverktay,
sveiseutstyr, maleinstrumenter ogsa videre til den daglige driften av
produksjonsbedrifter. MSC Industrial Direct har sin styrke i metallindustrien med
seerlig fokus pa skjeereverktgy. MSC Industrial skiller seg dermed fra Fastenal som
har fokus pa skruer, muttere og festanordninger, og fra Grainger som har hatt
fokus pa, og sin styrke, utenfor fabrikkgulvet, tenk alt mulig annet som kreves for &
holde en fabrikk og et selskap og lignende operativt, det kan veere seg vaskeutstyr,
pumper, lyspeerer ogsa videre.

Vi liker industriell distribusjon generelt, og i seerdeleshet MRO-markedet fordi:

» Det er fragmentert bade pa tilbud, kunde - og konkurransesiden.

* Kundene gnsker bredde i antall varer (seleksjon), som favoriserer de starste
spillerne med bredest varelager.

» Tilgjengelighet i form av rask og presis levering er viktig.

» Fornuftig totalkostnad; du far kjgpt alt av en akter, til rett tid som reduserer
tidsbruken for innkjgper, som gir reduksjon i antall brukte leverandarer.

* Ofte innslag av teknisk salg og veiledning, som gir tettere dialog med
kundene.

e Summen av overnevnte gir byttekostnader og resulterer ofte i lange og varige
kundeforhold.

Dette gjor at de store aktgrene er godt posisjonert for & ta markedsandeler over tid,
fordi de i stor grad konkurrerer mot lokale aktgrer som har utfordringer med a
konkurrere pa de overnevnte faktorene. Vi liker at MSC Industrial Direct har et
tydelig fokus mot metallindustrien og maskinverktgy, hvor de har en ledende
posisjon og er mange ganger stgrre enn konkurrentene. Denne posisjonen kan de
bruke til & ekspandere over tid inn i andre kategorier. MSC Industrial Direct holder
2,4 millioner lagerfarte varer fra mer enn 3000 leverandgrer. Ingen leverandegr
utgjgr mer enn 5% av salget, og de leverer varene dagen etter. MSC har ogsa
ansatte med teknisk kompetanse som kan bidra til & gjare tilpasninger, justeringer
i tett dialog med kunden. MSC har gatt fra a ha fokus pa ikke-planlagte innkjap til
at de i stgrre grad skal veere en strategisk partner pa fabrikkgulvet som leverer de
ngdvendige produktene og Igsningene som kundene trenger.

Vi liker ogsa det strategiske skiftet selskapet gjar. Vi synes ogsa familieeierskapet
er attraktivt og at selskapet over tid har levert resultatvekst pa over 10% per ar.
Selskapet er ogsa fornuftig priset pa navaerende nivaer tilsvarende rundt 16
ganger inntjening. Vi far lgpende direkteavkastning gjiennom utbytte pa 3,3 prosent
og tror selskapet bgr kunne levere god resultatvekst over tid. | sum gjgr dette at vi
mener MSC Industrial Direct fremstar som en attraktiv investering.

Robin @vrebg

Hvorfor veere investert i fondet?

ODIN USA gir en god eksponering mot et
dynamisk amerikansk naeringsliv. | USA
finner vi mange gode selskaper i en
rekke ulike bransjer. Et stort hjemme-
marked gir amerikanske selskaper gode
muligheter til a vokse seg store og oppna
hgy lgnnsomhet. P4 det amerikanske
markedet finner vi ogsa selskaper som
er globalt ledende i sin industri.

Hvordan er fondet posisjonert?

ODIN USA er posisjonert i selskaper med
sterke konkurransefortrinn og gode
forutsetninger for & vokse seg stgrre
over tid. Fondet investerer i selskaper
som har potensial til & levere resultat-
vekst som er hgyere enn snittveksten i
markedet. Lennsom vekst skaper
verdier, og det er selskapenes verdi-
skaping som driver aksjekurser over tid.
Fondet er godt diversifisert, og er satt
sammen av selskaper med veletablerte
forretningsmodeller i bransjer med gode
langsiktige vekst-utsikter. Selskapene er
finansielt sterke og er ledet av ledere
som evner a tenke langsiktig.
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