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Fonden har andelsklasser - A, B, C och D

FORVALTARKOMMENTAR
Halvarets viktigaste hiindelser och fokusteman

Det forsta halvéret 2026 har varit starkt for den energitunga Oslobdrsen — och dven
positivt for Odin Norge. Marknaden har i hog grad préglats av geopolitisk oro, sérskilt
konflikten i Mellandstern och osékerheten kring Hormuzsundet. Det har bidragit till stora
svangningar i energi- och ravarupriser, vilket gynnat flera av de sektorer som véger tungt
pa den norska borsen.

Samtidigt har en annan viktig marknadskraft vuxit fram: investerarnas omvardering av
risk och mojligheter kopplade till artificiell intelligens. Forvantningarna pa Al som
produktivitetsdrivare &r fortsatt hoga, men marknaden har ocksé blivit mer medveten om
att tekniken kan utmana hela affairsmodeller — inte minst inom mjukvara och digitala
tjdnster. Det har skapat kapitalfloden mot mer traditionell industri, energi och bolag med
tydligare strukturella konkurrensfordelar.

For fonden har forsta halvaret dirmed handlat om tva huvudsakliga teman: geopolitikens
paverkan pa energi- och ravarumarknaderna samt den dkade differentieringen mellan
bolag som kan gynnas av Al och bolag vars affarsmodeller riskerar att pressas.

Rapportsdsongerna under halvéret har 6verlag bekréftat att méanga av fondens innehav
star vil rustade. Inom forsikring levererade Gjensidige underliggande goda siffror, dér
premietillvdxt och kostnadskontroll fortsatt &r centrala drivkrafter for forbattrad
16nsamhet framdver. Inom teknik levererade bade AutoStore och Nordic Semiconductor
bittre &n véntat, med starka kursreaktioner som f6ljd. AutoStore fortsitter att visa styrkan
i sin konkurrensposition, medan Nordic Semiconductor gynnas av strukturell tillvéaxt
inom Internet of Things.

Aven inom oljeservice har utvecklingen varit stark. DOF Group och Subsea 7 har haft
medvind frén ett fortsatt stramt subsea-marknadsldge, dir hoga orderbdcker, begrénsad
kapacitet och stark efterfragan talar for goda marginaler 4ven framat. Vi bedomer att
marknaden underskattar hur langvarig den pagéende cykeln kan bli, sirskilt mot
bakgrund av att investeringar néra befintlig infrastruktur fortsétter att vara attraktiva for
oljebolagen.

Havbruksbolagen Bakkafrost och Salmar rapporterade ocksa en positiv biologisk
utveckling. For Bakkafrost blir det kommande ret sirskilt intressant, da bolaget har
genomfort atgérder i Skottland som kan ge bittre resultat under 2027. Inom industrin har
vi fortsatt att f6lja utvecklingen i bolag som Elkem, dér f6rséljningen av en kinesisk
division, utkdpet av den kinesiska huvudigaren och den efterféljande emissionen
markerade viktiga steg for bolaget.

Ett annat exempel pa aktiv forvaltning under halvéret var forséljningen av Maseval.
Fonden har under flera &r varit en storre dgare i bolaget. Efter en period med betydande
utmaningar, bland annat kopplat till laxskatt och svagare biologi i mellersta Norge, steg
aktien kraftigt ndr familjen Mésgval annonserade en strategisk 6versyn av sin dgarpost.
Vi anvénde detta momentum till att sdlja hela fondens innehav genom en separat process,
till en kurs omkring 15 procent dver rddande marknadskurs. Det skapade ett betydande
mervérde for andelségarna och &r ett bra exempel pé hur ett aktivt dgarskap kan bidra till
fondens avkastning.

Portfdljen 1 Odin Norge &r koncentrerad och langsiktigt forvaltad. Vi gor séllan stora
forandringar i innehavslistan, men arbetar 16pande med att justera storleken pa
positionerna utifran bolagens attraktivitet, vardering och risk. Var utgdngspunkt ar att
bolag fordndras betydligt langsammare &n aktiekurser. Nar kurserna ror sig kraftigt utan
att de fundamentala forutsittningarna foréndrats i samma utstrackning, kan det skapa
mojligheter for en aktiv forvaltare.
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Varfor investera i fonden?

Den norska ekonomin ar robust och
utvecklas val. Den fria valutan och de
goda statsfinanserna démpar effekterna
av fluktuerande ravarupriser. Den norska
ekonomin har stétt sig val under
oljekrisen. En investering i Odin Norge
ger exponering mot en stark hemma-
marknad och attraktiva positioner i
globalt orienterade bolag.

Hur &r fonden positionerad?

Odin Norge bestar av ca 26 bolag med
exponering mot olika drivkrafter och ar
vél positionerad for langsiktig varde-
utveckling. Fonden kan delas in i tre
grupper. Den férsta gruppen bestar av
bolag med starka marknadspositioner
och inriktning pa inhemsk konsumtion
medan den andra utgors av inter-
nationella bolag med inriktning pa
attraktiva ravarumarknader med starka
kostnadspositioner. Den sista gruppen
bestar av bolag med unika tekniska
positioner och inriktning pa attraktiva
nischmarknader. Fonden utgors genom-
géende av solida bolag som har
attraktiva positioner och levererar god
avkastning.

Las om Odin-modellen har >>
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Forindringar i portfoljen

Odin Norge har en relativt 1ag omséttningshastighet, vilket &r en naturlig f61jd av vér langsiktiga investeringsfilosofi. Vi
investerar i kvalitetsbolag som vi bedomer har hallbara affairsmodeller, starka marknadspositioner och goda mojligheter att
skapa virde over tid.

Det betyder inte att portfoljen ar statisk. Vi omprovar 16pande véra investeringar — bade for att hitta nya mdjligheter och for att
identifiera var vi kan ha fel. Under forsta halvaret har vi slt innehaven i Kitron, Orkla, Lergy Seafood och Masgval. Kongsberg
Maritime har kommit in i portféljen som en f6ljd av avknoppningen fran Kongsberg Gruppen.

Vi har dven okat vara positioner i Vend Marketplaces, Elkem och Storebrand. Samtidigt har vi minskat exponeringen mot vissa
energirelaterade bolag, déribland Aker BP, Yara och Subsea 7. Fordndringarna ska ses i ljuset av var 16pande bedomning av
bolagens langsiktiga potential, vardering och risk i forhallande till 6vriga innehav i portfoljen.

Bidragsgivare

Relativt fondens jaimforelseindex har de storsta positiva bidragsgivarna hittills under 2026 varit DOF Group, Nordic
Semiconductor och Mowi. I Mowis fall handlar det om ett positivt relativt bidrag eftersom fonden har haft en lagre vikt i aktien
an index, samtidigt som aktien utvecklats svagt.

De storsta negativa bidragen relativt index har kommit fran Link Mobility, Equinor och Kongsberg Gruppen. Fér Equinor och
Kongsberg Gruppen beror det pa att fonden har haft en lagre vikt dn index i aktier som utvecklats positivt.

Ser man i stéllet pa fondens absoluta avkastning, utan att jamfora mot index, har Equinor, Kongsberg Gruppen, DOF Group och
Nordic Semiconductor bidragit mest positivt. Link Mobility, Vend Marketplaces och Envipco har bidragit mest negativt.

Utsikter och makro

Det ar svért att gora precisa prognoser i en marknad som préglas av bade geopolitisk osdkerhet och snabb teknologisk
forandring. Daremot gér det att identifiera de krafter som sannolikt fortsétter att pdverka bolagen och borsen under kommande
kvartal.

Hittills i ar har marknaden varit starkt préglad av geopolitisk oro och stora rorelser i olika ravarupriser. Trots detta har bolagens
intjéining generellt varit solid, sérskilt inom olje- och gasrelaterad industri. Aven om signaler om de-eskalering i Mellandstern
har bidragit till lagre oljepris mot slutet av halvéret, bedomer vi att geopolitiken kommer att fortsitta std hogt pa investerarnas
agenda. Den globala polariseringen &r fortsatt hog och flera konfliktytor riskerar att pdverka bade energimarknader,
handelsfléden och investeringsvilja.

Al kommer ocksé att forbli ett centralt tema. Var bedomning &r att diskussionen gradvis kommer att flyttas fran de bolag som
bygger infrastrukturen och de tekniska 16sningarna, till de bolag som faktiskt kan anvinda tekniken for att stérka sin
konkurrenskraft. Kostnadsbesparingar kan skapa vérde, men ar sillan unika. De storsta vinnarna blir sannolikt de bolag som
lyckas anvénda Al for att 6ka intdkterna, forbéttra sina erbjudanden och stédrka sin marknadsposition.

For Odin Norge innebér detta att vi fortsatt fokuserar pa bolag med starka positioner, god kapitaldisciplin och langsiktigt
hallbara konkurrensfordelar. I en marknad dér bade geopolitik och ny teknik skapar stora kursrérelser tror vi att aktiv,
fundamental forvaltning har goda forutsittningar att skapa varde over tid.
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