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Fonden har andelsklasser - A, B, C och D

FORVALTARKOMMENTAR

Oslo Bors utvecklades mer sidledes under den gdngna manaden, men har fortsatt att
leverera mycket god avkastning hittills under 2026. Vinstutvecklingen har varit mycket
stark och, om inga storre oférutsedda hiandelser intraffar under hosten, ser aret ut att bli
ett rekordar for borsen.

Forvaltarteamet har lagt mycket tid pd méten med bade befintliga portfoljbolag och
potentiella nya innehav. Aven om artificiell intelligens i allt hogre grad effektiviserar
analysen av lattillgénglig bolagsinformation &r det fortfarande vardefullt att triffa
bolagen for att diskutera utsikterna i de olika sektorerna.

Vi deltar ocksa i konferenser och seminarier av olika slag. Under manaden holls
exempelvis en stor energi- och shippingkonferens i Oslo. Bolag inom béada dessa sektorer
har utvecklats mycket starkt det senaste éret, vilket till stor del hinger samman med
konflikten i Mellandstern.

Véar bedomning &r att investerarna dr vdl medvetna om nedsiderisken vid en
normalisering av situationen, och ocksa om att en 16sning inte nodvandigtvis ligger flera
ar fram i tiden. Aktierna 4r heller inte prissatta som om dagens l6nsamhet ska bestd for
alltid. Vi kan inte forutse utvecklingen béttre 4n nadgon annan och har ingen tydlig
uppfattning om hur eller nér en 6verenskommelse kan komma pa plats. Vi behéller 4nda
en betydande exponering mot energisektorn, eftersom vi anser att de ldngsiktiga
utsikterna fortfarande ar attraktiva.

Vart mote med ledningen i DOF Group, som ér ett stort innehav i fonden, bekréftade
denna bild inom oljeservicesektorn. Efterfragan ar stark, vilket aterspeglas i
orderbdckerna och i hogre forvintade marginaler i projekten. Aven om utbudet dkar
nagot forefaller det inte vara tillrickligt for att minska den fortsatt tydliga stramheten pa
marknaden.

Forindringar i portfoljen
Under manaden har vi gjort mindre fordndringar i portfoljen. Vi deltog i bérsnoteringen
av Sport Outlet (Outlet Group), men har dérefter salt aktierna.

Ledningen som konkurrensfordel

Naér vi investerar i ett bolag 6verlater vi ocksa kapital till de médnniskor som leder
verksamheten. Bedomningen av ledningen &r darfor en viktig del av vért arbete. Vi soker
skickliga och hederliga ledare som forstar verksamheten, kénner till bolagets
konkurrensfordelar och kan fatta goda beslut ndr omvirlden foréndras.

Ledningens betydelse visar sig bade i den operativa verksamheten och i hur bolagets
kapital anvénds. God drift handlar om att skapa vérde for kunderna, utveckla
medarbetarna och ha kontroll 6ver kostnaderna. God kapitalallokering handlar om att
vilja de investeringar som ger bést langsiktig avkastning — och att avsta nér
mdjligheterna inte &r tillrdckligt attraktiva. Forvarv, utdelningar och aterkop bor bedomas
med samma disciplin som investeringar i den egna verksamheten.

Vi féster sdrskilt stor vikt vid genomforandeférméga. Strategier och finansiella mél kan
lata 6vertygande, men det ar resultaten dver tid som visar vad ledningen och
organisationen faktiskt forméar dstadkomma. Vi foljer darfér noga om bolagen levererar
pa sina prioriteringar, tar ansvar nér nagot inte gér enligt plan och hanterar aktieégarnas
kapital med omsorg.

Detta kriaver omfattande kvalitativa bedomningar, eftersom rapporterade resultat i sig kan
paverkas av manga andra faktorer. Det dr ocksa en viktig anledning till att vi som
forvaltare lagger mycket tid pa att trdffa bolagen.
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