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Montanaro, en oberoende specialiserad fondférvaltare, grundades 1991 for att investera i sma och medelstora féretag
noterade i UK och Europa. Fdrvaltat kapital uppgar till €1,3mdr. Fonden investerar framst i noterade europeiska foretag

(inklusive UK) med ett marknadsvarde under €3mdr med huvudfokus pa féretag under €1mdr. Fonden &r auktoriserad for
distribution och &r reglerad i féljande lander: Irland och UK, Nederlanderna, Frankrike, Finland, Sverige, Schweiz samt Norge.
Tysk skatteredovisning finns tillganglig. En ackumulerande Euro aktieklass lanserades under 2009.

Manaden som gick

November var annu en volatil manad. Bade Grekland och ltalien fick nya
statsministrar och Grekland var néra att stoppa raddningsaktionen genom
att dvervaga (for att sedan avfarda) en folkomréstning. Mot slutet av
manaden aterhdmtade sig aktiemarknaderna med hjalp av en samordnad
aktion med syfte att fa ned finansierings kostnaderna fér bankerna samt
med hjélp av Kinas rantesénkning. Portfdljen gick 1 % battre an index
under november.

Under denna besvérliga manad férekom det trots allt en del positiva
signaler fran foretagen. Schoeller Bleckmann, Osterrike oljeservice,
redovisade ett starkt Q3 resultat och en stark orderingadng. Ledande
indikatorer for detta affairsomrade &r fortsatt positivt. Elekta, svensk
tillverkare av utrustning fér cancerbehandling och hjarntumérer, steg
ocksa markant. NCC, UK forsakring mot datadrifts stérningar, fortsatter
att dra nytta av en god efterfragan fér anti-hacking and website testing
omréadet.

P& nedsidan finns Frigoglass, grekisk tillverkare av kylutrustning, som
sjonk i samklang med den grekiska aktiemarknaden trots fortsatt god
intjaningsférmaga. Euler Hermes, fransk kreditfdrsakring, ar en av de
mest konjunkturkansliga bolagen i portfdljen. Aktien utvecklades negativt
av oro for lagre ekonomisk tillvaxt 2012. Slutligen Chemring,
(UK),pyroteknik skydd fér férsvar och sakerhetsbranschen ,som fick
vidkannas vissa avbestéliningar och férseningar av order och detta
medfdrde nedreviderade vinstprognoser.

Montanaro har &gt aktier i Nokian Tyres under manga ar och vi traffade
CEO Kim Gran nyligen efter féretagets Q3 resultat. Nokian fokuserar pa
vinterdack och ar dominerande | Skandinavien och Ryssland. Tillvaxten
har varit stark sedan 2005 da en andra fabrik 6ppnades i Ryssland. | &ar

Historisk utveckling

férvantas rérelsemarginalen éverstiga 25 % med hjalp av kostnads effektiv
tillverkning, valkant varuméarke, dubbade vinterdack och lukrativa nischer
sasom dack till SUVar.

Férsaljningen har ékad med 200 % och rérelseresultat med 500 % under
Kim Grans ledning de senaste 10 aren. Under innevarande ars forsta 9
manader har har produktionen 6kat med 51 %., Pris och mix har ocksa
forbattrats och Nokian har tagit marknads andelar | Ryssland.
(forséljningen ar upp 95% 2011) och i Norden. Nokian driftsatter
produktionslina 11 och 12 | Ryssland och vi férvantar oss att féretagen
slutigen kommer att expandera ytterligare med en tredje
fabriksanlaggning i Central Europa.

Tillvaxten sker inte utan risk d& nya marknadsandelar tas inom billigare
déck i Ryssland och Central Europa. Rysslands WTO anslutning kan
paverka marginalerna om konkurrenter sanker sina ryska priser ftill
nordiska nivaer. Vi tror dock att importavgifter som skyddar Nokian i
Ryssland kommer att sénkas endast gradvis och att Nokians moderna
produktions anlédggningar kommer att kunna handskas med dessa
effekter.

Vérderingen av europeiska Small Cap diskonterar en vinstminskning med
15 % - 25 % 2012. En recession &r mgjlig, vi kan till och med redan
befinna oss i recession, men vi tror inte pa en stérre konjunkturnedgang
under forutsattning av att Euron 6verlever. Viktiga ekonomier sasom Kina
tillampar tillvaxt frdmjande politik och inflations risken avtar. Sammantaget
férvantar vi oss att konjunktur férvantningarna kommer att bli mer positiva
under loppet av 2012.

Vi vill tacka for ert stéd och tilldnska en God Jul och ett Gott Nytt ar.
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Kélla: Montanaro, Bloomberg. NAV til NAV, ef avrundat. Fond klassen lanserades 02/10/09. Oktober 2011 NAV och index &r per 28/10/11 med anledning av Irlindsk helgdag 31/10/11 (inget NAV beréknat).



Historisk utveckling

Y/E: december 1jan.‘11 1 manad 3 manader 6 manader 3ar 5ar Start
Montanaro andelsvarde -14.6% -3.6% -2.5% -15.4% 30.1%
MSCI Europe SmallCap (€) -19.6% -4.6% -3.9% -20.7% 8.5%

Kéla: Montanaro, Bloomberg. NAV til NAV, ej avrundat. Fond klassen lanserades 02/10/09. Oktober 2011 NAV och index &r per 28/10/11 med anledningav Irlindsk helgdag 31/10/11 (inget NAV beréknat).
Fondfakta
Starttidpunkt

Fondanalys

Fonden Index December 2000

Senaste andelsvarde €2.60 1553 Fondformogenhet € 630 miljoner
Aktiv avkastning (arlig)* 6.1% na Antal innehav 65

Beta* 0.74 1.00
Standardavvikelse* 16.7% 21.1%
Sharpekvot * 1.05 0.68
Aktiv risk* 7.9% na
P/E 12F: 12.9 10.4
EPS Tillvaxt 12F+ 10.5% 11.7%
Vinst/aktie, tillvaxt 12F; 3.3% 3.6%

Median MV
Avgifter
Rorlig avgift
Legal Status

€1040 miljoner
1.5% arligen

Se nedan*
OEIC, noterat
pa Dublinbérsen

Vardering Dagligen

* riskmatt 6veren tredrsperiod, EUR class 1 Factset konsensus estimat

De tio storsta innehaven

Namn Land Sector % av portféljen
1 Victrex Storbritannien Chemicals 2.9%
2 Elekta Sverige Health Care Equipment & Supplies 2.8%
3 Domino Printing Storbritannien Electronic Equipment & Instruments 2.8%
4 Rational Tyskland Machinery 2.7%
5 Virbac Frankrike Pharmaceuticals 2.7%
6 GIKAG Tyskland Media 2.5%
7 Domino's Pizza Storbritannien Hotels, Restaurants & Leisure 2.5%
8 Christian Hansen Danmark Chemicals 2.3%
9 Croda Storbritannien Chemicals 2.2%
10 NCC Group Storbritannien IT Services 2.1%

CASH 3.8% TOTALT 25.4%
Fordelning: sektorer & lander
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Custodian, Fund Administrator and Subscriptions — Contact State Street:

Tel: +353 1242 5407 Fax: +353 1523 3791 E-mail: MontanaroTA@statestreet.com

Denna rapport ges ut manadsvis avMontanaro Asset Management Limited, (MAM), fondférvaltaren, som &r auktoriserad och reglerad i UK av Financial Services Authority (FSA). Den &r avsedd for nuvarande investerare i fonden samt potentiella passande
investerare, d.v.s. reglerade institut eller professionella investerare (enligt UK FSAs definition).

Detta material utgér finansiell marknadsféring enligt the Financial Services and Markets Act 2000 (the "Act"). Innehallet i denna rapport har producerats av MAM och tillhandahalls endast som information och innebar inte en inbjudan eller offert att teckna
eller att kopa andelar i fonden. Sadana investeringar kan endast utféras genom att fylla i ansknings formularet som medféljer fondens prospekt. Potentiella investerare bor scka oberoende finansiell radgivning innan investeringsbeslut fattas.

Information och &sikter som presenteras i detta material har hamtats fran kallor som MAM anser som trovardiga.MAM tar inte ansvar for dessa kallors illforlitlighet eller fullstandighet. Historisk avkastning ar inte en tillférlitlig indikator for framtida resultat. Alla
investeringar innebér risk och andelarnas varde och intékter fran dem kan falla saval som stiga beroende pa aktie och valuta marknadernas rorelser. Det &r inte séakert att investerade medel aterfas vid avyttring.

STANDARD
&POOR’S

Det &r anvandaren av denna information som ansvarar fér att halla sig informerad och ratta sig efter tillimpliga lagar och regleringar vid alla relevanta jurisdiktioner dar anvandaren ar bosatt.

* Rorlig avgift utgar med 20% av 6veravkastningen i jamforelse med MSCI ESCI (€) plus 3%, med en tréskel pa €3.05.
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