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FORVALTERKOMMENTAR Forvaltere:

Resultatsesongen for fjerde kvartal 2023 er over og for portefgljeselskapene i
ODIN Norge har det veert relativt gode rapporter og tilhgrende positiv kursreaksjon i
markedet.

De fleste av selskapene tjener fortsatt gode penger og det relativt usikre
makrobildet gjennom 2023 har ikke fort til betydelig svekkelse i vekst og marginer.
Kommentarer tilknyttet utsikter for 2024 er fortsatt moderate i en rekke sektorer,
bortsett fra leverandgrindustrien i energimarkedet hvor aktiviteten er hgy og det
forventes fortsatt inntektsvekst og bedrede marginer i 2024. Vi er saledes
optimistiske for var eksponering i Subsea7 og DOF Group.

Bankene, inkludert SpareBank1l SR-Bank, SpareBank1l SMN og Sparebanken
Vest, har relativt gode netto rentemarginer og har overrasket positivt pa vekst
2023, seerlig pa bedriftssegmentet. Veksten i 2024 blir antakelig svakere, men gir
rom for solide utbytter.

Energiselskaper som AkerBP og Var Energi sine resultater er naturligvis preget av
markedsprisene pa olje og gass som kan svinge pa kort sikt. Vi tror det investeres

for lite i forhold til etterspgrselen, men er ogséa forngyd med god kapitaldisiplin hos
disse selskapene.

Multiconsult leverte sterke resultater og har klart & vokse organisasjon pa godt vis
giennom aret som gikk. Det samme gjelder Bouvet som hatt hgy vekst i
bemanning.

Endringer i portefgljen
Vi har i lgpet av februar maned ikke gjort store endringer i portefgljen.

Forretningsmodell og risikokontroll

En viktig del av analysene vi i ODIN Forvaltning gjgr nar vi ser pa potensielle
portefglieselskaper er risiko i forretningsmodellen til bedriftene. | praksis betyr det
a vurdere bade hva som potensielt kan ga galt, men ogsa hvilke grep ledelsen og
organisasjonen i selskapene kan ta for a handtere problemer som dukker opp.

Et eksempel hvor dette er essensielt er i entreprengrbransjen. | utgangspunktet har
denne industrien relativt lave marginer og det er derfor sveert viktig med god
prosjektstyring siden tabber i enkeltprosjekter fort kan gdelegge profitten for hele
konsernet. Risiko i forretningsmodellen handteres primaert gjennom god
planlegging og fornuftige kontraktsvilkar, samt at kostnadsbasen er fleksibel
giennom utstrakt bruk av underleverandgrer.

| fondet har vi en betydelig posisjon i Veidekke som er betydelig aktagr innenfor
bade bygg og infrastruktur i Norge og Sverige, samt Danmark. Gjennom covid-
perioden var investormarkedet bekymret for kostnadsinflasjon og i disse dager er
det usikker etterspgrsel innenfor bygg som skaper hodebry. Selskapet har
imidlertid handtert begge situasjoner godt og rapporterte faktisk langt bedre
kontraktsinngang i siste oppdatering enn mange fryktet.

Alle selskaper, selv de av hgyest kvalitet, vil mgte utfordringer og matte veere
tilpasningsdyktige. Denne evnen er viktig for oss og blir fulgt opp i var dialog med
ledelse og styre i enkeltselskapene.

Atle Hauge Vigdis Almestad

Hvorfor veere investert i fondet?
Norsk gkonomi er robust og utvikler
seg godt. Fri valuta og gode stats-
finanser demper virkningene av sving-
ninger i ravarepriser. En investering i
ODIN Norge gir eksponering mot et
godt hjemmemarked sa vel som attrak-
tive posisjoner i selskaper rettet mot
verdensmarkedet.

Hvordan er fondet posisjonert?

ODIN Norge er satt sammen av 25-35
selskaper som har eksponering mot
ulike drivere og er godt posisjonert for
verdiutvikling over tid. Fondet kan
deles i tre. Den fgrste gruppen bestar
av selskaper med sterke markeds-
posisjoner rettet mot innenlandsk
konsum. Den andre gruppen bestar av
globale selskaper rettet mot attraktive
ravaremarkeder med gode kostnads-
posisjoner. Den siste gruppen bestar
av selskaper med unike teknologiske
posisjoner rettet mot attraktive nisje-
markeder. Fondet bestar av gjennom-
gaende solide selskaper med attrak-
tive posisjoner som leverer god avkast-
ning pa kapitalen. Vi tror de vil fortsette
a levere god avkastning fremover.
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