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Manadsrapport: oktober 2011

Montanaro, en oberoende specialiserad fondforvaltare, grundades 1991 for att investera i sma och medelstora foretag
noterade i UK och Europa. Forvaltat kapital uppgar till €1,4mdr. Fonden investerar framst i noterade europeiska foretag

(inklusive UK) med ett marknadsvarde under €3mdr med huvudfokus pa foretag under €1mdr. Fonden &r auktoriserad for
distribution och ar 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

Under oktober vande kurserna antligen uppat da europeiska politiker
arbetade for en I6sning pa de statsfinansiella problemen. Portfélien steg
med néstan 8% under manaden. P.g.a. helgdag i Irland & manadens
avkastningssiffror per 28 oktober 2011.

JM, en svensk bostadsbyggare, utvecklades val efter ett starkt Q3 resultat
och hjélpt av prognosen att marknaden fér bostadsréatter inte kommer att
vika kraftigt under Q4. Outotec, Finsk gruvutrustning steg ocksa med
drygt 20 % i linje med dess underliggande kunder. Q3 resultatet
imponerade och foretaget har en mycket stark orderbok. Domino
Printing Sciences, (UK) en av varldens stdrsta tillverkare av printrar
aterhamtade sig da prognosen fér omsattningen i september var betydligt
starkare &n det som astadkoms under juli och augusti.

Pa nedsidan aterfanns Diasorin, ltaliensk diagnostiktest utrustning
(sarskilt inom vitamin D) De paverkades av produktlanseringar fran
konkurrenter och USA férsaljningen hamnade under press. Foretaget har
efter kursfallet aterkdpt aktier. Rational, Tysk tillverkare av kommersiella
koksugnar har haft en stark kursutveckling i ar och aktien drabbades av
vinsthemtagningar under oktober. Dignity, (UK begravningstjanster) ar en
typiskt defensiv aktie som ocksa drabbades nér investerare jagade hog-
beta aktier.

Vi har nyligen besokt Schoeller Bleckman (SBO) ett av vara stérsta
innehav inom olje service sektorn. SBO tillverkar icke-magnetiska
borrkomponenter som medfér att oljebolagen kan borra bade horisontellt
och vertikalt Vi har tidigare besokt foretagets anldggningar i Osterrike och
blev imponerade over den héga standarden pa dessa anlaggningar. | och
med att oljefyndigheterna minskar 6kar kraven pa att teknologin som kréavs

Historisk utveckling

for att maximera olje faltens produktion och detta gynnar féretag sasom
SBO.

Vi har foljt utvecklingen av antalet riggar i produktion noga sedan en
kraftig nedgang 2008/9. Nuvarande forutsattningar ser ljusa ut, antalet
horisontella riggar &r 75 % hogre an vid férra toppnoteringen och 200 %
over forra bottennoteringen 2009. Ledningen bekraftade att utvidgningen
till nya marknader sasom Brasilien och Singapore har gatt enligt plan och
detta har hjélpt till att hoja roérelsemarginalen till over 20 %. Stark
orderingang och 6kad orderstock medfér att férutsattningarna ar goda for
andra halvaret. Ytterligare tillvaxt kommer fran det nyligen férvarvade
Drilling Systems International, som &r baserad i Dubai och som breddar
produktutbudet.

Efter samtliga méten gar vara analytiker igenom de interna modellerna
med sarskild tonvikt pa konsensusestimaten. Vi har kommit fram till att
det finns utrymme for hdjningar av konsensusestimaten for foretaget vilket
inte &r forvanande for ett s pass valskott kvalitetsbolag. Vi tror att
marginalen kan komma att 6vertraffa férra toppen pa 24 % och SBO forblir
ett av vara kérninnehav.

Oktoberrallyt har pavisat att det finns gott om likviditet som soker
investeringar. Investerarnas fortroende ar lagt och volatiliteten ar fortsatt
hég, vilket vanligtvis ar bra indikatorer pa att det ar réatt tillfalle for kdp. Var
interna timingmodell gav en stark kdpsignal i september och ger fortsatt
kdpsignal. De flesta investerarna har undervikt i europeisk SmallCap och
en losning pa Europakrisen kan leda till 6kat intresse fér denna
tillgangsklass. Sammanfattningsvis kan Q4 komma att avslutas starkt
aven om farden inte blir lika jdmn som politikerna énskar.
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Kélla: Montanaro, Bloomberg. NAV till NAV, €j avrundat. Fond klassen lanserades 02/10/09



Historisk utveckling

Y/E: december 1jan.11  1manad 3 manader 6 manader 3ar 5ar Start
Montanaro andelsvérde -11.3% 7.6% -8.7% -12.2% 35.1%
MSCI Europe SmallCap (€) -15.7% 8.7% -10.0% -17.2% 13.8%

Kdlla: Montanaro, Bloomberg. NAV till NAV, ej avrundat. Fond klassen lanserades 02/10/09. Okt ober 2011 NAV och index &r per 28/10/11 med ankedning av Idndsk helgdag 31/10/11 (inget NAV berdknat).

Fondanalys Fondfakta
Fonden  Index Starttidpunkt December 2000
Senaste andelsvérde €2.70 162.9 Fondférmégenhet €687 miljoner

Aktiv avkastning (arlig)* 5.7% na Antal innehav 67

Beta* 0.75 1.00 Median MV €1105 miljoner
Standardavvikelse* 17.2%  21.6% Avgifter 1.5% arligen
Shé\_rpfkvot ¥ 0.92 0.59 Rorlig avgift Se nedan*
Aktiv risk 7.9% na Legal Status OEIC, noterat

P/E 12F; 13.0 10.5 5 s
I pa Dublinbérsen
EPS Tillvaxt 12F+ 11.5% 12.8% .. . .
Vardering Dagligen

Vinst/aktie, tillvaxt 12F; 3.2% 3.6%

* riskmatt O ver en tredrsperiod, EUR class t Factset konsensus estimat

De tio storsta innehaven

Namn Land Sector % av portféljen
Victrex Storbritannien Chemicals 3.0%
Domino Printing Storbritannien Electronic Equipment & Instruments 2.9%
Christian Hansen Danmark Chemicals 2.8%
Virbac Frankrike Pharmaceuticals 2.7%

Rational Tyskland Machinery 2.6%
Elekta Sverige Health Care Equipment & Supplies 2.5%
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Domino's Pizza Storbritannien Hotels, Restaurants & Leisure 2.5%
GIK AG Tyskland Media 2.4%
NCC Group Storbritannien IT Services 2.1%
0 Croda Storbritannien Chemicals 2.1%

CASH 1.9% TOTALT 25.6%
Fordelning: sektorer & lander
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Manager: Charles Montanaro Tel: 020 7448 8600 Ticker: MONESCE ID Equity — Euros

Montanaro Asset Management Fax: 020 7448 8601 MONESEA ID Equity — Euros (Accumulation)
53 Threadneedle Street Website: www.montanaro.co.uk MONESCEF ID Equity — Sterling
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Custodian, Fund Administrator and Subscriptions — Contact State Street:
Tel: +353 1242 5407 Fax: +353 1 523 3791 E-mail: MontanaroTA@statestreet.com

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

Detta material utgor 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 innebér inte en inbjudan eller offert att teckna
eller att kopa andelar i fonden. Sadana investeringar kan endast utféras genom att fylla i ansoknings formuléret som medféljer fondens prospekt. Potentiella investerare bor séka oberoende finansiell radgivning innan investeringsbesilut fattas.

Information och &sikter som presenteras i detta material har hamtats fran kallor som MAM anser som trovardiga.MAM tar inte ansvar fér dessa kallors tillférlitlighet eller fullstandighet. Historisk avkastning ar inte en tillforlitlig indikator fér framtida resultat. Alla
investeringar innebar risk och andelarnas varde och intakter fran dem kan falla savél som stiga beroende pa aktie och valuta marknadernas rorelser. Det &r inte sakert att investerade medel aterfas vid avyttring.

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

* Rorlig avgift utgdr med 20% av éveravkastningen i jamforelse med MSCI ESCI (€) plus 3%, med en troskel pa €3.05. cT T -
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