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FORVALTERKOMMENTAR

Ettersom vi n& har avrundet rapporteringssesongen for tredje kvartal 2024 kan vi
konstatere at den operasjonelle utviklingen til portefaljeselskapene fortsetter & vaere
omtrent som ventet — gitt at selskapene er i ulike faser av bransjemessige sykler.

AutoStore er et selskap fondet kjgpte seg inn i lgpet av sommeren 2024, sa dette er en
relativt ny posisjon. Vi anser dette som et kvalitetsselskap med godt verdiforslag til
kundene, gode marginer og lav gjeld, men som over noe tid har opplevd motvind i
sluttmarkedet sitt. Den siste rapporten tilsier at ettersparselen er stabil, men at vi
fortsatt ma avvente et oppsving.

Veidekke er en nordisk entreprengr som ogsa har hatt motvind i markedet gjennom
nedkjgling i markedet for boliger og naeringsbygg. Med sin bredde klarer likevel
selskapet & levere gode resultater og vi er positivt overrasket over at kontrakts-
inngangen i ar er pa rekordnivaer tross denne motvinden.

Multiconsult leverer ingenigrtjenester og har veert en del av fondet over flere ar. Ogsa
her har det i noen segmenter veert treg etterspgrsel, men bredden i selskapet gjar at det
leverer svaert gode resultater. Oppgangen i kursen i ar er saledes vel fortjent.

Oppdrettsnaringen har som nevnt i forrige manedsrapport hatt krevende biologiske
forhold & jobbe med i hast og resultatene til flere selskaper har baret preg av dette. P&
Lergy Seafoods kvartalspresentasjon var det svaert mange pameldte som var interessert
i selskapets bruk av nedsenkbare marer, og om denne teknologien kan vere en god
lgsning pa problemet med lus.

Schibsted gjennomfarte sin kapitalmarkedsdag hvor fokus var péa bade kostnads-
programmer og vekst i inntekter i arene som kommer. Vi opplever at ledelsen svarer
godt pa hvilke grep som skal tas. Vi innser at den initiale reisen fra vi gkte posisjonen i
2022 er bak oss (~+200%), men mener potensiale for verdiskapning fortsatt er godt.

Endringer i portefaljen

Vi har i lgpet av maneden kun gjort mindre endringer i enkeltposisjoner. Vi har gkt litt
innen oppdrett og solgt noe i Schibsted. Fondet har nd en hgyere kontantandel enn hva
som er vanlig.

Ny president i USA betyr nye tider?

Den starste begivenheten i november var naturligvis presidentvalget i USA som
Donald Trump og republikanerne gikk seirende ut av. Bade media og analytikere
publiserer vurderinger om hvilke konsekvenser dette vil fa.

Politikk, samfunnsliv og makrogkonomi er pA mange mater viktige ingredienser i en
investeringsanalyse — men kan vere krevende & treffe riktig pa.

Som investorer med fokus pa spesifikt kvalitetsselskaper har vi imidlertid en stor
fordel. Det er ikke egentlig vi, men heller styret, ledelse og organisasjon i disse
selskapene som skal vurdere, tilpasse seg og utnytte mulighetene som oppstar i slike
situasjoner. Vi vet at selskapene er robuste og har mangvrert usikre og krevende tider
far.

| tillegg lener vi oss i noen grad pa felgende uttrykk:
“Most of the things that can happen, don 't happen”

Verden er alltid i endring, men kanskje ikke alltid s& mye som en kan fa inntrykk av i
media.
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Hvorfor vaere investert i fondet?
Norsk gkonomi er robust og utvikler
seg godt. Fri valuta og gode stats-
finanser demper virkningene av
svingninger i ravarepriser. En
investering i ODIN Norge gir
eksponering mot et godt hjemme-
marked sa vel som attraktive
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 farste 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 bestéar
av selskaper med unike teknologiske
posisjoner rettet mot attraktive nisje-
markeder. Fondet bestér av gjennom-
gaende solide selskaper med attrak-
tive posisjoner som leverer god
avkastning pa kapitalen. Vi tror de vil
fortsette & levere god avkastning
fremover.
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