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FORVALTERKOMMENTAR

Halvérets viktige hendelser og fokustema

Forste halvar 1 2026 har vert svaert godt for energi-tunge Oslo Bers, og ogsé solid for
fondet Odin Norge. Aksjemarkedet og den geopolitiske situasjonen har vert sterkt
preget av konflikten i Midt-@sten og begrenset aktivitet gjennom Hormuzstredet, som
har bidratt til volatile og tidvis sveert heye energi- og ravarepriser. Samtidig har det
vert tydelig effekt av frykten for Al disrupsjon og tilherende kapitalflyt mot mer
tradisjonell industri.

Oslo Bers steg med eskalerende konfliktniva og ekte oljepriser i forste kvartal. April og
mai bed ogsa pa volatilitet pavirket av politiske utspill og fredsforhandlinger, men ga
relativt flat utvikling totalt hjulpet av noe mer optimisme. I juni har positive signaler
om deeskalering i Midt-@sten bidratt til noe nedgang for bade oljeprisen og bersen.

I januar begynte rapporteringen for fjerde kvartal, hvor vi fremhevet at Gjensidige
leverte underliggende gode tall i vare syne. De rapporterte tallene ble noe preget av
nedskrivning pa IT investeringer, men det viktigste for oss er fortsatt premievekst og
kostnadskontroll, som vi tror vil fare til forbedret lonnsomhet framover. I tillegg
bemerket vi at aksjer knyttet til oljeleveranderindustrien hadde medvind, hvor kursene i
vare innechav i DOF Group og Subsea 7 steg betydelig.

Vi pleier & legge inn en tematisk kommentar i hver manedsrapport, og i januar
omhandlet dette et av karaktertrekkene ved forvaltningen av fondet: «De sjeldne
byttene».

Fondet Odin Norge er & anse som nokséa konsentrert med et snitt pd omtrent 30 aksjer.
Dette gjor at fondets avkastning kan avvike betydelig fra bersen for evrig.

Samtidig er det slik at var langsiktige investeringsfilosofi gjer at vi bytter ut aksjer
ganske sjelden — altsa at man selger en aksje helt ut, eller tar inn en ny aksje. Det er
kanskje 2-3 bytter pa hver side i lopet av et helt ar, som vi eksemplifiserte med salg av
Telenor, Bouvet og Kitron og kjep av Storebrand og Elkem for arsskifte.

Det som likevel kan variere betydelig mer, er hvilken andel av fondet vi er villig til &
sette pa de ulike aksjene. Vi har ingen regelbasert metode for om det er 2%, 4% eller
7%, men vurderer kontinuerlig den enkelte aksjes attraktivitet opp mot de andre
aksjene i portefaljen.

Innfallsvinkelen er at «selskaper endrer seg mye saktere enn aksjekurser», s hvis vi ser
store svingninger i aksjekurs uten at vi mener det er fundamentalt sett god nok grunn til
dette, sa vil vi kjope eller selge i slik innehav. Vi mener dette over tid vil skape
meravkastning for andelseierne i fondet.

I februar fortsatte kvartalsrapporteringen. De store posisjonene i fondet AutoStore og
Nordic Semiconductor leverte bedre enn ventet, som resulterte i kraftig positive
kursreaksjoner. I tillegg leverte Veidekke og DOF Group gode tall.

Et selskap som fikk mye oppmerksomhet var Elkem, som pé rapporteringsdagen
annonserte salg av en kinesiskbasert divisjon og utkjep av den kinesiske hovedeieren.
De meldte ogsa om en kommende emisjon, som vi senere deltok i.

Temateksten for februar hadde tittelen «Al hap og frykt»:

«Vi har i tidligere kommunikasjon uttrykt stor forventning til KI revolusjonen, og hva
denne teknologien kan fa til og bidra til med tanke pd produktivitet. Baksiden er
imidlertid at en rekke selskaper kan fi hele forretningsmodellen odelagt. Og det er
enklere d finne tapere enn vinnere ndr det kommer et teknologiskifte.
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Dette ser vi tegn til nd. Fremveksten av kunstig intelligens har pa kort tid endret markedets syn pa programvaresektoren. Det som
forst ble loftet frem som en produktivitetsrevolusjon og starten pd en ny investeringssykel, har raskt utviklet seg til en frykt for bred
disrupsjon — i det siste scerlig tilknyttet software (SaaS). Parallellen til COVID-perioden er tydelig: en teknologisk endring som slar
raskt og bredt inn pd tvers av bransjer. Investorer stiller na sporsmdl ved om spesialisert programvare kan forsvare hoye multipler
nar autonome Kl-agenter potensielt kan levere tilsvarende funksjonalitet langt rimeligere. Resultatet har veert en markant og bred
reprising av store deler av den digitale okonomien.

Demokratisering av koding og automatisering svekker tradisjonelle konkurranse fortrinn knyttet til brukergrensesnitt, innlcert
arbeidsflyt og tilgjengelig standarddata. Dersom KI kan replikere funksjonaliteten, reduseres differensieringen. Samtidig finnes det
mer robuste fortrinn. proprietcer og historisk opparbeidet data, regulatoriske barrierer, nettverkseffekter og kontroll over
transaksjonsinfrastruktur. Scerlig data og nettverkseffekter er selvforsterkende og kan gi varige byttekostnader. Regulatoriske forhold
og lisenskrav gir beskyttelse, men innebcerer politisk risiko. Transaksjonsinfrastruktur er ofte solid, men kan nok over tid utfordres.

Var vurdering er at markedet forelopig priser risiko bredt og lite nyansert. Frykten kan veere overdrevet for selskaper med reelle
strukturelle fortrinn, og underdrevet for aktorer som primeert har nytt godt av et teknologisk forsprang. Differensieringen mellom
disse gruppene vil etter all sannsynlighet oke i drene som kommer.»

I mars var Envipco det siste selskapet til & rapportere tall for fjerde kvartal. Dette selskapet er involvert i pantemaskiner og bruker na
mye kostnader pd & kunne levere i nye europeiske markeder. Vi forventer at dette vil lenne seg gjennom 2026 og 2027.

For gvrig dreide méneden seg nesten utelukkende om konflikten i Midt-@sten. Nyhetsflyten omkring denne krigen belget da ogsa
fram og tilbake, og aksjemarkedet var tydelig pa at nedstengningene kan fa betydelige konsekvenser for serlig enkeltsektorer. I tillegg
til at olje- og gasselskapene gikk sarskilt sterkt i Norge, hadde ogsa konflikten betydning for en rekke andre materialer og produkter,
slik som gjedsel og aluminium. Det sistnevnte pavirket kursene i blant annet Yara International og Norsk Hydro.

I manedskommentaren for mars skrev vi om gkt volatilitet i «Store svingninger — under overflaten»:

«Gitt de relativt store potensielle konsekvensene av den pagaende Midt-Osten konflikten, har verdens borser veert relativt stabile etter
vdrt skjonn. Under overflaten har imidlertid volatiliteten i enkeltsektorer veert stor. Det er ogsd slik at volatiliteten i enkeltaksjer over
noe tid har veert hoy — altsa selv for konflikten brot ut.

Uten a ha gjort noen stor akademisk undersokelse av fenomenet, vil vi likevel av erfaring si at aksjekursutslag pd enkeltnyheter, for
eksempel offentliggjoring av kvartalsrapporter, har blitt sveert store. For 20 ar siden, da denne forvalteren startet i finansbransjen,
var et 5%-poeng utslag ansett som stort. I dag beveger en kurs seg enkelt 15-20% pa samme type nyheter.

Dette representerer feilprising, ettersom den reelle verdien av et selskap vanligvis ikke endrer seg sa mye bare pd en eneste
loypemelding. Det skaper muligheter for aktive forvaltere til d skape ekstraavkastning, men er nok likevel ikke helt sunt for markedets
integritet. Noe av meningen med aksjemarkedet er jo tross alt a styre kapital dit den best kan utnyttes i et samfunn, og slike enorme
utslag «under overflateny bidrar ikke.

Vi spekulerer i at fenomenet skyldes okningen i kvantitative fond, passive fond etc som ikke nodvendigvis allokerer midler basert pd
god fundamental analyse. Denne okningen ser ikke ut til a stoppe med det forste, hvilket betyr at volatiliteten vil fortsette. Det kan
bety at aktive forvaltere som oss kan matte tilpasse investerings aktiviteten noe, slik at vi kan utnytte slike svingninger til var fordel.»

Som nevnt gikk Oslo Bers inn i en mer sideveis utvikling i april maned. Vi merket oss noe mindre volatilitet p& bersen knyttet til
konflikten i Midt-@sten, og mer optimisme om en lgsning innen rimelig tid. Samtidig begynte selskapene a rapportere resultater for
forste kvartal 2026.

Vend Marketplaces kom med et varsel i forkant av rapporten. Den viste sterke tall for forste kvartal, men ogsa forventning om
svakere vekst 1 2026 tilknyttet Mobility segmentet internasjonalt. Vi tror dette er forbigdende, og aksjen er fortsatt en av de storste i
fondet. AutoStore leverte ogsa solide tall, som vi mener nok en gang konstatere at selskapets konkurranseposisjon er meget sterk.
Serlig ser vi antydninger til heoyre vekst i det amerikanske markedet, som er viktig for selskapet. Nordic Semiconductor kom ogsé
med en relativt sterk rapport bade hva gjelder inntektsvekst og profittmarginer. Selskapet er eksponert mot sterke trender innen sakalt
Internet of Things, og markedet ser sterkt ut i de fleste segmenter som selskapet opererer i.

I manedskommentaren gikk vi i dybden pé var «Exit i Maseval»:

«Noen posisjoner er pd sett og vis mer spesiell enn andre — for eksempel ved at fondet er en stor eier i et gitt selskap. Masoval — et
oppdrettsselskap i Midt- og Vest-Norge — var en slik posisjon.

Vi gikk inn i 2021 og hadde den forste tiden sveert god avkastning pad posisjonen. I lopet av 2023-2025 opplevde vi imidlertid bdde
innforing av lakseskatt og ikke minst en betydelig mer krevende biologi i Midt-Norge — hvilket skapte trobbel for en slik mindre
oppdrettsaktor.



Pa det verste var aksjekursen ned 60 % fra toppunktet (-30% fra inngang) men basert pd fundamental analyse har vi alltid hatt stor
tro pd de underliggende verdiene i selskapet — og har derfor veert talmodige. Na er imidlertid reisen over — ved at familien Mdsoval
annonserte en strategisk vurdering av sin 70 % eierpost for en tid tilbake, som sendte kursen opp +35 %.

Vi har benyttet dette momentumet til a kjore en noksad sofistikert salgsprosess for vdir egen aksjebeholdning. Dette endte med salg av
hele posten i april — slik at vi til slutt sett endte i profitt pa eierskapet.

Salget ble gjort cirka +15 % over markedskurs. Denne ekstra merverdien utgjorde omtrent NOK 50 millioner kroner for andelseierne
— som vi md si oss _forngyd med. Det skal lonne seg for kundene d ha Odin Forvaltning til d passe pd pengene sine. »

Mens den mer flate bersutviklingen fortsatte i mai, ble rapportsesongen for forste kvartal sluttfert, hvor vi pekte pé jevnt over gode
resultater for fondets selskaper.

Fondet har eid Multiconsult i en arrekke og opplever at selskapet har en meget sterk posisjon i markedet. Den siste tiden har det veert
noe uro omkring hvordan kunstig intelligens vil pavirke rddgiverbransjen, samt at vekst og margin i selskapet ikke har levd helt opp
til forventningene. Vi tror den kommersielle kraften i selskapet er sterk og vil fere til heyere lennsomhet framover.

Havbruksselskapene Bakkafrost og SalMar leverte oppdateringer som beviste en sterk vekstutvikling. Dette var ikke helt uventet, da
investorene har veert klar over god biologi i sjgen. Det neste aret blir ekstra spennende for Bakkafrost som har slitt i
Skottlandsregionen, men som har tatt tiltak som kan gi gode resultater i lapet av 2027.

Som nevnt har aksjene i selskaper tilknyttet olje og gassnaeringen beveget seg mye med nyheter fra konflikten i Midt-Osten (Iran)
hittil i 2026. Det er imidlertid viktig for oss & se at driften i selskapene er god. DOF Group leverte igjen tall som etter vart syn var
relativt gode i forste kvartal, men som ble darlig tatt imot av markedet. De underliggende markedene virker sterke, og vi tror ikke bare
2026 blir sterkt, men ogsa at selskapet vil bli utsolgt for 2027 og 2028.

I temateksten for mai sa vi neermere pa subsea-segmentet og energifokus i «Utvidet sykel i subsea — og ekt energifokus blant
globale investorer»:

«I Odin Norge fondet har vi over noen dr hatt en relativt stor eksponering mot oil service industrien, og spesifikt mot subseamarkedet.
Det er altsa den delen av leverandorindustrien i olje og gassmarkedet som driver med utstyr, installering og vedlikehold for den
aktivitet som skjer under havoverflaten.

En relativt stor andel av investeringene til oljeselskapene de siste drene har gdtt mot utvikling av reserver neer eksisterende
infrastruktur. Det har i praksis betydd mye arbeid for subseaaktorene, og ogsa kortere ledetider — altsd at prosjektene kommer
raskere i tid.

Dette har utspilt seg i kraftig voksende inntekter og profitt for aktorene, og vi ser ogsd rekordstore ordreboker som strekker seg flere
ar fram i tid. Samtidig har kapasiteten — scerlig i form av fartoy — vokst i veldig liten grad, og skapt en stramhet som bidrar til okte
marginer.

Vi eier fortsatt aksjer i Subsea7 og DOF Group, og ser at selskapene fortsatt prises relativt lavt. Vi tror dette skyldes bade usikkerhet
rundt den langsiktige framtiden for olje og gass i energimiksen, og at investorene tror at vi nd er pd peak i denne sykelen. Vi leser
bildet slik at markedet kommer til d veere stramt i mange dr, og at man som investor fortsatt skal veere eksponert.

Vi synes ogsa at vi ser en okt interesse i investormarkedet for energisektoren generelt. Da tenker vi ikke bare pad Hormuzstredet, som
har vist stramheten i markedet, men ogsd pd interessen rundt energitilgang for datasentre og Al veksten. Det sistnevnte er ikke
nodvendigvis direkte knyttet til olje og gass, men generell interesse for energimarkedet fremstdr som positivt for alle subsegmenter.
Det er lenge siden det globale markedet hadde like stor interesse for energieksponering.»

Til slutt var vi i juni og kunne konkludere forste halvar. Med positive signaler fra fredsforhandlingene i Midt-@sten og nedgang i
oljeprisen, ble dette som nevnt en noe svakere maned pa Oslo Bers. Likevel ble utviklingen sveert positiv for markedet for halvaret
totalt sett, og vi tror en mer stabil geopolitisk situasjon er positiv for gkonomen i et langsiktig perspektiv. I lopet av maneden har vi
okt vart innehav i Kongsberg Maritime noe.

Endringer i portefeljen

Som tidligere nevnt har Odin Norge relativt lav omlepshastighet fordi vi er langsiktige investorer i baerekraftige kvalitetsselskaper. Vi
gjor likevel lopende vurderinger av alle case, pa jakt etter bade muligheter og steder hvor vi kan ta feil. De sterste endringene vi har
gjort sa langt i 2026, er at vi har solgt oss ut av Kitron, Orkla, Leresy Seafood og Maseval, mens Kongsberg Maritime har kommet
inn som et resultat av fisjonen av Kongsberg Gruppen. I tillegg har vi gkt var posisjon i Vend Marketplaces, Elkem og Storebrand,
og redusert i de energi-relaterte selskapene Aker BP, Yara og Subsea 7.



Bidragsytere

Dersom man ser pa fondet versus fondsindeksen, har de sterste bidragsyterne sé langt i 2026 vert Nordic Semiconductor, DOF
Group og Mowi, mens Link Mobility, Equinor og Kongsberg Gruppen har gitt mest motvind. Mowi og de to sistnevnte aksjene
har vi en lavere andel av i portefeljen enn fondsindeksen har. Derfor har negativ avkastning i Mowi vert en positiv bidragsyter og
positiv avkastning for Equinor og Kongsberg Gruppen bidratt negativt nar man maler bidragene relativt.

Hvis man derimot kun ser pé fondet, og ikke opp mot indeks, sd har Equinor, Kongsberg Gruppen, Nordic Semiconductor og
DOF Group gitt mest medvind, mens Link Mobility, SalMar, Vend Marketplaces og Envipco har bidratt mest negativt.

Utsikter og makro

Som nevnt ved tidligere anledninger, er det krevende & treffe pé spesifikke spddommer, spesielt gitt dagens geopolitiske situasjon og
usikkerheten rundt effekten av kunstig intelligens. Vi kan likevel ha et forhold til hvilke trender og faktorer som sarlig pavirker
okonomien og aksjemarkedet i natid, og med utgangspunktet i dette vurdere noen scenarioer for fremtiden.

Hittil i ar har markedet som nevnt vert sterkt preget av geopolitisk uro og svingninger i ulike ravarepriser. Likevel har inntjening til
selskapene generelt veert solid, og spesielt i olje- og gass-relatert industri. Selv om det er noe mer optimisme & spore rundt
deeskalering i Midtesten tror vi geopolitikk vil vere hoyt pd agendaen ogsé fremover, gitt den gkte polariseringen og mye betent
tematikk.

Det samme gjelder kunstig intelligens. Vi mener at diskusjonen vil fortsette 4 ga gradvis mer fra de akterene som bygger
infrastrukturen og lesningene, til de som utnytter bruksomradene. Selv om kostnadsbesparelser ogsa vil vaere verdiskapende, sé er
ikke dette like unikt for hvert enkelt selskap. Vi tror derfor vinnerne vil vere de som klarer & oke inntektene sine betraktelig.



