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FORVALTERKOMMENTAR

Oslo Bers har fortsatt sin stigning gjennom sommeren og har levert svert god
avkastning sa langt i 2026. Dette skjer pa bakgrunn av meget sterk inntjening, og det er
oppleftende & se at dette kommer fra flere sektorer siden dette gir stette til videre
positiv bersutvikling.

Rapportsesongen for 2. kvartal er ferdig for portefeljeselskapene og vi noterer oss en
rekke gode rapporter.

Et av fondets storste innehav er AutoStore. Selskapet leverte bade gode tall og
betydelig ordreinngang basert pd gode etterspersel pa tvers av kundesegmenter. |
tillegg annonserte selskapet et etterlengtet tilbakekjopsprogram ettersom
kontantstremmen er sterk. Ikke nok med, samme dag meldte selskapet en avtale om
leveranser til selveste Amazon, som ma sies & vare en strdlende annerkjennelse av
selskapets teknologi og posisjon.

En annen stor posisjon er Nordic Semiconductor, som ogsa leverte gode tall.
Inntektene vokser raskt og bruttomarginutviklingen er sterk. Vi mener selskapet ber
klare & holde kostnadene for gvrig i sjakk, og dermed f& betydelig vekst i profitten
framover.

Veidekke har overrasket positivt bade pé aktivitetsniva og pa margin de siste drene.
Selskapet leverer ogsé i1 2026 en god prestasjon pa ordreinntak, hvilket ser ut til & bety
okning inn i 2027. Selskapet er kapitallett s& vi forventer hay utbytte ogsa framover.

Bankene, inkludert DNB og sparebankene fortsette & ha medvind fra bade drift og et
attraktivt rentenivd. Sammen med andre selskaper i finanssektoren har disse gitt et
vesentlig bidrag til gkt inntjening pa bersen for evrig i 2026.

Endringer i portefsljen
Vi har i lepet av méneden fatt oppgjoer for salget av Elektroimporteren, delvis redusert
posisjonen 1 AutoStore og ekt eierandelen i Vend Marketplaces og Norsk Hydro.

Robust inntjeningsutvikling pa Oslo Bers
Dersom man tar for seg utviklingen i inntjening pa Oslo Bers de siste 20 drene vil en se
at denne har vert variabel gjennom sykler men med grei underliggende vekst over tid.

Fra og med Covidperioden og deretter energisituasjonen etter utbruddet av
Ukrainakrigen, har inntjeningen gjort et voldsomt hopp. Utsiktene for 2026 angir et ar
som til og med kommer til & overgé rekordéret 2022. Dette har delvis med situasjonen i
Midt-Osten & gjore.

Et viktig og interessant poeng ved totalbildet er at selv om selvsagt en del av
profittveksten er knyttet til olje- og gasselskapene og shipping, er det en rekke sektorer
som bidrar — inkludert bank og finans, sjemat, konsumentselskaper materialer og annen
industri.

Dette gir komfort pé at selv om Oslo Bers har nddd rekordkurser sé& er grunnlaget for
dette — nemlig inntjeningen — tilsynelatende svaert robust.

Faktisk er det slik at om man fjerner energi og shipping sa har de resterende sektorenes
inntjening nesten 3-doblet seg siden tiden for Covid (2019), og forventes & ha over 10%
vekst bade for 2027 og 2028, hvilket ber anses som sterkt.
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