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Aksjemarkedet i 2025

Aret 2025 har veert et begivenhetsrikt ar i aksjemarkedene, preget av gkt geopolitisk uro og
politiske utspill fra USA. Ved inngangen til aret var det forventninger om en god utvikling i
globale aksjemarkeder. Global gkonomi var forventet a8 opprettholde hgy aktivitet som fglge
av rentekutt og fortsatt lav arbeidsledighet i sentrale gkonomier. | Norge var det ventet at
Norges Bank ville redusere styringsrenten fra 4,5 til 4,0 prosent i Igpet av aret, noe som ogsa
materialiserte seg, samtidig som arbeidsmarkedet holdt seg stramt. Til tross for ulike negative
hendelser i Igpet av aret havnet global BNP-vekst pa om lag 3 prosent.

Etter annonseringen av Donald Trumps seier i presidentvalget i november 2024, var det ventet
at den nye administrasjonen ville sette tydelige spor i bade den globale gkonomien og
finansmarkedene. Spesielt ble det uttrykt bekymring for en mer proteksjonistisk amerikansk
politikk, med gkt bruk av tollsatser og en mer konfronterende utenrikspolitikk. Markedene
hadde imidlertid ikke fullt ut priset inn omfanget av de tolltiltakene som ble annonsert under
den sakalte «Liberation Day» 2. april 2025. Disse tiltakene ble senere bade utsatt og delvis
nedjustert.

United States, Effective Tariff Rate (%)

Data Source: Budget Lab (Yale.Edu)
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Samtidig viste USA gkt vilje til geopolitisk maktbruk, blant annet gjennom militeere aksjoner
rettet mot iranske atomanlegg og okt tilstedeveerelse i Venezuela, samt utspill knyttet til
Grgnland. Til tross for dette, og til tross for gkt geopolitisk spenning generelt, leverte
aksjemarkedene samlet sett en sterk utvikling giennom aret.

Etter innfgringen av de amerikanske tollsatsene falt verdensindeksen (MSCI World) over 20 %
fra toppen, fgr markedene senere hentet seg inn igjen i takt med utsettelse og nedjustering
av tiltakene. Europeiske og nordiske indekser falt ikke like mye, men hadde fall pa omkring 10-
15 %. | likhet med andre utspill fra Trump, viste det seg at TACO ("Trump Always Chickens
Out") gjelder, og at markedet derfor tar mange av hans utsagn med et skuldertrekk.
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Videre utover aret ble det god utvikling for aksjemarkedene bade her hjemme og globalt. Med
en stor andel investeringer i Norge og Sverige er det naturlig a se neermere pa utviklingen i
disse markedene. Hovedindeksen pa Oslo Bgrs leverte 18,44 % avkastning inkludert utbytte i
Igpet av 2025, mot 9,06 % i 2024. Indeksen i Sverige la pa seg 16,10 % i Igpet av 2025. | USA
ga S&P 500 17,88 % avkastning, mens verdensindeksen (MSCI World) steg 21,60 %. Den store
vinneren gjennom 2025 var fremvoksende markeder, med 33,57 % avkastning malt ved MSCI
Emerging Markets.

Nar det gjelder sektoravkastning pa Oslo Bgrs, var finans- og material-sektoren de sterkeste
bidragsyterne gjennom aret. DNB og Storebrand var aksjene som enkeltvis bidro mest til
avkastningen pa hovedindeksen, og sto samlet for rundt fem prosentpoeng av
totalavkastningen. Sparebankene fortsatte & dra nytte av hgye rentemarginer og lave
utlanstap, noe som resulterte i en avkastning pa rundt 35 % for egenkapitalbevisene pa Oslo
Bors. Til tross for god bgrsutvikling pd var energitunge bgrs, var energisektoren den svakeste
bidragsyteren til totalavkastningen.

Et sentralt tema i de globale aksjemarkedene ogsa i 2025 var den vedvarende entusiasmen
knyttet til kunstig intelligens. Til tross for gkt konkurranse og usikkerhet blant annet etter
lanseringen av den kinesiske Al-modellen DeepSeek tidlig pa aret, ble tilliten til ledende
vestlige Al-modeller og tilhgrende halvlederprodusenter raskt gjenopprettet. Investeringer i
Al-relatert infrastruktur fortsatte dermed a veaere en viktig drivkraft for inntjeningsveksten.

Borsoppgangen i 2025 var bredere fundamentert enn aret fgr. | 2024 var store deler av
avkastningen i det amerikanske markedet konsentrert rundt de sakalte «Magnificent Seven»-
aksjene. | 2025 var det derimot kun Alphabet og Nvidia som leverte meravkastning i forhold
til S&P 500-indeksen. Dette star i kontrast til 2024, hvor alle aksjene i denne gruppen, med
unntak av Tesla, slo indeksen.

Dollar spiller en viktig rolle som verdensvalutaen. Dollarkursen har bevegd seg betydelig i
Ippet av 2025, hovedsakelig drevet av innfgringen av tolltiltak i USA, samt gkt politisk
usikkerhet og svekket tillit til amerikansk politikk. @konomisk teori tilsier at innfgring av toll
kan f@re til en styrket valuta gjennom bedret handelsbalanse. | praksis observerte man
imidlertid det motsatte i 2025.

Dollarindeksen, som maler USD mot en samling av seks andre viktige valutaer, svekket seg
med hele 9,4% i Ippet av 2025, noe som er betydelig for verdens mest sentrale valuta. Nar det
gjelder den norske kronen har den styrket seg 13,0 % mot dollaren, mens euroen har styrket
seg 14,5 %. For norske investorer med betydelig dollareksponering, bidro dette til en markant
svekkelse av avkastningen malt i norske kroner, i sterk kontrast til den positive valutaeffekten
man opplevde i 2024. Malt i NOK er verdensindeksen opp 7,6 %, omkring en tredjedel av
avkastning malt i USD.
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Pa Oslo Bgrs rapporter rundt 60 prosent av selskapene pa hovedindeksen i dollar, og
dollarsvekkelsen spiller dermed en direkte rolle for en del av selskapene. Selskaper med
inntjening i dollar og kostnader i norske kroner rammes hardt av kronestyrkelsen, spesielt
relevant innenfor industrisektoren. Ser man mot Europa, er den norske kronen omtrent
uendret mot Euro. Mot Svenske kroner svekket den norske kronen seg med 6,3%, noe som
resulterte i valutamedvind avkastningsmessig for vare aksjer notert i Sverige.

Inflasjon har veert et giennomgaende tema i verdensgkonomien siden koronapandemien. Lave
renter og ekspansiv finanspolitikk i etterkant av pandemien bidro til et betydelig
inflasjonssjokk globalt. Gjennom 2025 stabiliserte inflasjonen seg i bade USA og Norge, men
forble over sentralbankenes inflasjonsmal pa 2 prosent. Ved utgangen av aret var
kjerneinflasjonen 3,1 prosent i Norge, 2,6 prosent i USA og 2,1 prosent i Sverige.

Norges Bank gjennomfgrte to rentekutt i Igpet av 2025 og hadde ved arsslutt den hgyeste
styringsrenten blant de st@rre vestlige sentralbankene. Dette reflekterer et mer vedvarende
inflasjonspress i norsk gkonomi. Federal Reserve kuttet styringsrenten tre ganger, til
intervallet 3,50-3,75 prosent, mens Den europeiske sentralbanken gjennomfgrte fire
rentekutt og avsluttet aret med en styringsrente pa 2,15 prosent.

Til tross for Oslo Bgrs sin betydelige eksponering mot olje og ravarer leverte bgrsen god
avkastning i 2025, selv med et markant fall i oljeprisen. Ved inngangen av aret stod Brent-oljen
omkring 75 USD/fat, mens den avsluttet aret pa ca. 62 USD/fat. Ogsa lakseprisen viste store
svingninger gjennom aret. Etter a ha startet over 100 kroner per kilo falt prisen graduvis til 50-
tallet mot sommeren, fgr den igjen tok seg opp utover hgsten. Gjennomsnittlig uvektet
laksepris for helaret endte pa 78 kroner per kilo.

Verdsettelsen i det amerikanske aksjemarkedet var ved utgangen av 2025 historisk hgy. Shiller
P/E for S&P 500 naermet seg nivaene fra dotcom-boblen, med verdier rundt 40. Forward P/E
var om lag 23, mens tilsvarende multipler pa Oslo Bgrs var betydelig lavere, med en forward
P/E pa litt over 12 og en pris/bok pa rundt 2.

Etter tre ar pa rad med god utvikling i lokale og globale aksjemarkeder, mye drevet av
multippelekspansjon og inntjeningsvekst som fglge av Al-investeringer, er det hgyst usikkert
om vi far en like god utvikling avkastningsmessig i Igpet av 2026. Dette til tross for at det ser
lyst ut i makrogkonomien. Historisk sett er det sjeldent at aksjemarkedene leverer fire ar pa
rad med sterk avkastning, noe som sist ble observert i perioden frem mot dotcom-boblen pa
slutten av 1990-tallet.

Veien videre

2025 ble nok et begivenhetsrikt, men volatilt ar for finansmarkedene. Vi har gatt fra en
periode preget av optimisme rundt raske rentekutt og en «myk landing», til en erkjennelse
av at veien videre trolig blir mer krevende enn mange fgrst hapet. Samtidig har aret vist oss
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hvor raskt stemningen i finansmarkedene kan snu etter utspill fra president Donald Trump. |
tillegg har finansmarkedene veert preget av vedvarende krig i bade Ukraina og Gaza. Vi gar
na inn i et anspent ar fylt av muligheter.

Renter og inflasjon

Den amerikanske 10-arige statsobligasjonsrenten har gjennom aret etablert seg pa et niva
rundt 4,2%. Dette er en kontrast til giennomsnittet pa i overkant av 2% for perioden 2010-
2020. Vi opplever na en betydelig positiv realrente, noe som ikke har vaert sett i store deler
av det siste tiaret. Med andre ord gir risikofrie plasseringer reell avkastning. Pa samme mate
var styringsrenten i Norge pa 4% ved utgangen av 2025, mot en kjerneinflasjon pa 3,1%. Nar
den risikofrie renten tilbyr attraktiv avkastning, gker avkastningskravet for alle selskaper.
Dette skaper et naturlig tak pa multippelekspansjon i sektorer uten uvanlig hgy
inntjeningsvekst.

Selv om inflasjonsfaren fra 2022 og 2023 er redusert, viser tallene for 2025 at «den siste
mila» ned til inflasjonsmalet pa 2% er den tyngste. Tjenesteinflasjonen har vist seg a vaere
spesielt «sticky» globalt. Dette gjelder i hgyeste grad ogsa her i Norge. Mens inflasjonen
globalt har vist tegn til 3 avta, har Norge importert inflasjon gjennom en fortsatt svak
kronekurs. Styringsrenten har gatt fra a veere 4,5% til 4% etter to rentekutt pa 0,25
prosentpoeng. Den hgye renten har veert ngdvendig for a forsvare valutaen, selv om deler av
norsk gkonomi har vist tegn til litt svakere utvikling.

Politisk og geopolitisk usikkerhet

| fjorarets rapport varslet vi om usikkerhet knyttet til det nye amerikanske presidentskapet. |
Igpet av 2025 har Trump etablert seg i det hvite hus, og vi har sett tydelige tegn pa et skifte
mot mer proteksjonisme og handelsbarrierer. Aret har vist oss at politisk risiko har blitt en
strukturell del av finansmarkedene. Vi forventer at dette ogsa vil pavirke markedene i arene
som kommer.

Vi harilgpet av aret sett hvordan trusler om nye tollsatser, endrede handelsavtaler og
proteksjonisme har skapt stor volatilitet. Szerlige sykliske sektorer og globale verdikjeder ble
rammet av store svingninger. Markedet har i gkende grad mattet prise inn politiske
pavirkninger, som tidligere virket mindre sannsynlige. Resultatet har veert et
hendelsesdrevet marked, der kursbevegelser har avviket fra underliggende fundamentale
forhold.

Mot slutten av 2025 ser vi de fgrste tegnene til en gradvis gjenapning av Rgdehavet og Suez-
kanalen, etter nesten to ar med omfattende omkjgringer rundt Kapp det gode hap. Flere
store rederier varsler na en forsiktig retur til ruten, noe som vil pavirke markedet betydelig.
En varig gjendpning forventes a presse ratene nedover — fgrst innen containerfrakt, og pa
sikt ogsa for t@grrbulk og tank. Denne normaliseringen av logistikken kan bidra til 3 dempe
inflasjonspresset gjennom lavere priser pa konsum- og industrivarer. Samtidig forblir det
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geopolitiske bildet preget av usikkerhet. Krigen i Ukraina og den gkende rivaliseringen
mellom USA og Kina markerer et strukturelt brudd med verdensordenen fra 1990-tallet,
mens konfliktene i Midtgsten har fatt en dypere global betydning gjennom sin direkte
pavirkning pa energi- og transportmarkeder.

For oss som langsiktige investorer betyr dette at kvalitet og robusthet blir stadig viktigere.
Dette innebaerer selskaper med sterke konkurransefortrinn, hgy prisingsmakt og god
avkastning pa investert kapital. Selv om vi har liten tro pa evnen til a forutsi politiske
vendepunkter, har vi tro pa verdien av a eie selskaper som kan overleve gjennom urolige
tider.

Prising av det amerikanske aksjemarkedet og den langsiktige Al-bglgen

Et viktig ngkkeltall 3 se pa for & undersgke prisingen av det amerikanske aksjemarkedet er
Shiller P/E. Dette tallet viser prisen pa aksjer i forhold til den inflasjonsjusterte inntjeningen
per aksje de siste 10 arene, for a glatte ut sykliske svingninger. For S&P 500 ligger dette tallet
pa hele 39,8 ved utgangen av 2025. Dette tilsier at markedet er historisk dyrt, og man
dermed ikke kan forvente hgy avkastning i kommende ar. Selv om ngkkeltallet ikke er skapt
for & spa bobler er det verdt & nevne at vi ma helt tilbake til toppen av dot-com boblen pa
starten av 2000-tallet for a finne slike nivaer, noe som tyder pa at det amerikanske markedet
er priset for perfeksjon.

Vi har stor tro pa at Al kommer til a spille en viktig rolle i fremtiden. Imidlertid minner vi om
at et fantastisk selskap ikke ngdvendigvis er en god investering hvis prisen er for hgy. De
sakalte «Magnificent 7» prises alle over P/E 30, utenom Meta som ligger rett under.
Prisingen tilsier at selskapene ma ha nesten feilfri vekst i arene som kommer. Disse
hyperscalerne investerer tungt i infrastruktur, men det virker ikke som markedet setter
tydelige avkastningskrav pa disse investeringene. Historien har vist at nar konsensus er sa
enstemmig positiv og multiplene sa hgye, skal det kun sma skuffelser til fgr nedsiden er stor.
Var holdning er derfor at man ikke behgver 3 eie de dyreste teknologiselskapene for a tjene
pa den langsiktige Al-trenden. Vi gnsker heller 3 eie solide selskaper som kan utnytte Al for a
effektivisere driften, kutte kostnader og forbedre marginer, uten at vi ma betale en premie
for «Al-hype».

Det nordiske og europeiske markedet

Vi kan bruke tallene fra MSCI ved utgangen av 2025 for a sammenligne prisingen pa tvers av
markeder. Ved utgangen av 2025 handlet USA som en indeks pa 27,81 i trailing P/E, mot
Europa pa 17,18. Fondet vi forvalter er eksponert i flere land i Europa, men har en overvekt i
Norden. Ifglge MSCI handles den nordiske indeksen til en P/E 17,33. Vi ser dermed at vi
betaler betydelig mindre for hver krone inntjening i Europa og Norden sammenlignet med
USA. Med andre ord mener vi at risk/reward forholdet er langt mer attraktivt pa var side av
Atlanteren.
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Portefpljen i 2025

IKNHHS leverte i 2025 en avkastning pa 17,9 %. Til
sammenligning steg Oslo Bgrs 18,4 %. Oppnadd
avkastning ble dermed 0,5 prosentpoeng svakere enn
Oslo bgrs. Siden 1. jan 2013 har IKNHHS levert an
annualisert arlig avkastning pa 18,0 %, sammenlignet
med 10,8 % for Oslo Bgrs.

Aksjene med hgyest prosentvis avkastning i 2025 var
Haypp (133%), Acast (64 %) og Morrow Bank (54%).

| den andre enden av skalaen med stgrst negativ
avkastning finner vi B3 Consulting (-39 %), Evolution (-
18 %) og Nilgrn (-15 %).

Portefgljesammensetning 31.desember 2025

Portefglje 31.12.2025
MAS49% B337%
Cash 17,6 %

TERNOR 4,4 %
NKR 7,6 %

Vend61% [

SLYG 5,4 %

BNOR3,0%
MOBA 10,2 %

HAYPP 9,4 %
OMASP 7,5 %

NOVOB33% o519 Acast11,8%
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Ngkkeldata per 1. januar 2026

Totalavkastning 2025 17,9%
Total markedsverdi Kr.5984 111
Andelsverdi Kr. 14 739

Portefgljesammensetning 1. Januar 2025

MAS 6.2 %

Cash33.5 %

B37.2%

DANSKE 7.0 %

NKR 7.0 %

HAYPP 5.8 %
NILB7.0%

BNOR10.7 % DUNI6.7 %

Solgt i 2025 Kjgpt i 2025
AF Gruppen Salmar
Danske Bank Evolution
Salmar Novo Nordisk
Nilgrn Morrow Bank
Duni Shelly Group
Terranor
Oma SP
Acast
Vend
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Utvikling mot Oslo bgrs i 2025
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Arlig avkastning mot Oslo Bgrs siden 2013
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Totalavkastning for alle investeringer i 2025

Haypp 133,0%
Acast
Morrow Bank
Danske Bank
Nekkar
Duni
Salmar
Shelly Group
Oma SP
AF Gruppen
Terranor
Masgval
Bluenord
Novo Nordisk
Vend
Nilgrn
Evolution

B3 Consulting -39,1 %
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Beste og darligste investeringer i 2025

HAY PP GROUP
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Beste investering — Haypp Group

Haypp Group ble i 2025 var beste investering med en total avkastning pa 151%. Haypp Group
er en svensk small-cap retailer som primaert selger snus og nikotinposer pa nett. Selskapet ble
lagt inn i portefgljen hgsten 2024 og vi holder fortsatt pa posisjonen grunnet en kombinasjon
av sterk forventet vekst i markedet og en forretningsmodell med hgy kontantgenerering.

Vi mener at verdsettelsen av selskapet reflekterer deres sterke markedsposisjon innen
reykfrie produkter, saerlig innen snus i Norge og Sverige, hvor Haypp har bygget et sterkt
konkurransefortrinn gjennom hgy organisk trafikk i et marked hvor reguleringer forhindrer
betalt annonsering gjennom bl.a. Google. Selskapet har levert solid vekst kombinert med god
kostnadskontroll og hgy cash conversion, noe som understgtter bade Isnnsomhet og videre
ekspansjon.

Videre ser vi gkende muligheter i USA, hvor markedet for nikotinposer er i en tidlig, men raskt
voksende fase. Med eksisterende operasjonell kompetanse, sterke merkevarer og erfaring i
Norden, mener vi at Haypp Group er godt posisjonert til a utnytte denne utviklingen. Til tross
for betydelig kursoppgang vurderer vi fortsatt verdsettelsen som attraktiv relativt til
selskapets vekstmuligheter, og vi velger dermed a holde posisjonen videre.

Darligste investering — B3 Consulting

Fondets darligste investering i perioden 2025 var B3 Consulting Group. Etter flere ar hvor
investeringscaset utviklet seg sveert positivt, med betydelig marginforbedring, sterk vekst og
kraftig reprising av aksjen, ble 2023 et markant skifte i det operative bakteppet for selskapet.
Det skandinaviske markedet for IT-konsulenter har vaert preget av lavere etterspgrsel,
utsettelse av prosjekter og generelt lavere IT-investeringer hos kundene.

Denne markedsnedgangen har hatt en direkte negativ effekt pa bade vekst og Ignnsomhet i
B3. Etter a ha levert EBIT-marginer pa rundt 12%, falt EBIT i 2023 med 30% fra aret fgr, og
marginene har fortsatt vaert under press giennom 2024 og 2025. Svakere kapitalutnyttelse,
kombinert med gkt prispress, har bidratt til at selskapet ikke har klart 3@ opprettholde den
sterke trenden vi sd i perioden 2021-2022.

Til tross for at B3 fremstar attraktivt pa papiret, og at selskapet har iverksatt flere tiltak for a
styrke sin posisjon inn i neste markedssyklus, har aksjen utviklet seg svakt i perioden.
Reprisingen vi tidligere opplevde har reversert seg i takt med et vanskelig marked, og
investeringen har dermed blitt fondets darligste bidrag for aret 2025.
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Portefgljerisiko

Enhver investering i aksjemarkedet innebaerer risiko. Finansiell teori antyder at det er en
grunnleggende sammenheng mellom risiko og forventet avkastning, der hgyere risiko over tid
kan gi grunnlag for hgyere avkastning, og omvendt. Det vil si at et avkastningsresultat fgrst
kan vurderes pa en fornuftig mate nar det sees i sammenheng med risikoen som er tatt for a
oppna resultatet. Det er altsad den risikojusterte avkastningen som ma vurderes, og er veldig
viktig i forvaltningsverdenen.

| IKNHHS er malet a levere hgy avkastning gitt den risikoen som tas i portefgljen. | trdd med
fondets investeringsfilosofi spker vi a investere i selskaper hvor vi vurderer forholdet mellom
risiko og forventet avkastning som attraktivt. Derfor er det sveert viktig at vi har en tydelig
forstaelse for hva risiko faktisk er. A definere risiko presist er krevende, og oppfatningen av
risiko vil kunne variere avhengig av hvem du spgr. Generelt sett handler risiko om fremtidig
usikkerhet og mulige utfall, noe Elroy Dimson formulerer pa en presis mate:

«Risk means more things can happen than will happen.»

Tradisjonell finansteori forspker a kvantifisere risiko giennom mal som volatilitet og beta.
Volatilitet maler hvor mye verdien pa en investering svinger over tid, mens beta uttrykker hvor
sensitivinvesteringen er i forhold til markedsbevegelser. Hgy volatilitet og hgy beta tolkes ofte
som hgy risiko, og slike mal gir nyttig informasjon, men fanger ikke opp hele risikobildet.
Historisk har nemlig flere av de beste investeringsmulighetene oppstatt i perioder med
markedsuro der volatiliteten typisk er svaert hgy. | slike perioder kan den kvantitative risikoen
fremsta hgyere, samtidig som den kvalitative risikoen kan veere redusert gjennom lavere
inngangspriser. Andrew Crockett har uttrykt dette pa elegant vis:

«The received wisdom is that risk increases in recessions and falls in booms. In contrast, it may
be more helpful to think of risk as increasing during upswings, as financial imbalances build
up, and materializing in recessions.»

Fondets forstaelse av risiko tar utgangspunkt i to hovedformer for risiko:
1. Risiko for tapte investeringsmuligheter
2. Risiko for varig tap av kapital

Risikoen for tapte muligheter kan over tid vaere like kostbar som realiserte tap, og vi vil til
enhver tid vaere arvakne for attraktive investeringsmuligheter. Samtidig vurderes risikoen for
varig tap av kapital som den mest alvorlige risikofaktoren. Slike tap kan blant annet oppsta
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som fplge av konkurser, svekket forretningsmodell eller sterkt utvannende emisjoner.
Investeringsprosessen var er utformet for @ redusere risikoen for varig tap av kapital giennom
grundig analyse og dyp forstaelse av selskapene fondet investerer i. Fondet er langsiktige
eiere, og forspker ikke a time kortsiktige markedsbevegelser. | stedet rettes fokuset mot
selskapenes fundamentale utvikling. Denne tilnarmingen reflekteres i fondets overbevisning
om at:

«time in the market beats timing the market».

Ved inngangen til 2025 hadde fondet en kontantandel pa 33,5 prosent, mens aret ble avsluttet
med 17,6 prosent kontanter. | Igpet av aret har vi jobbet godt med a sysselsette kapitalen i
investeringer vi finner attraktive. 2025 var et ar preget av hgy usikkerhet, tollkrig og
geopolitisk uro. Det ser dessverre ikke ut som at dette forsvinner med det fgrste, og vil
fortsette a prege markedet videre inn i 2026. Med 17,6 % kontanter posisjonerer vi oss godt
til 3 dra nytte av nye investeringsmuligheter i aret som kommer. Samtidig er vi bevisst pa at
kontanter over tid er en darlig investering, og vi vil alltid foretrekke aksjer over kontanter gitt
at vi finner attraktive investeringer.

Portefgljen ved inngangen til 2025

Acast m

Acast er et svensk plattformselskap innen podcastteknologi og podcastannonsering, som
kobler annonsgrer og innholdsskapere gjennom sin markedsplass. Da vi investerte i selskapet,
hadde Acast veert gjennom en krevende syklus. Under pandemien vokste podcastmarkedet
svaert raskt, noe som bidro til kraftige overinvesteringer og et tydelgi overskudd av
tilgjengelige annonseflater. Resultatet var et markant prispress i markedet, med fallende
annonsepriser over tid. Til tross for dette fremstod Acast som robust: selv mens prisene
fortsatte a falle, klarte selskapet a levere vekst. Dette reflekterer en forretningsmodell med
klare nettverkseffekter. Acast fungerer som en tosidig plattform der flere annonsgrer gker
verdien for podkastskaperne gjennom hgyere inntektsmuligheter, mens et bredere og
sterkere podkasttiloud gir annonsgrene bedre rekkevidde, malretting og avkastning pa
annonsebudsjett. Denne dynamikken skaper et selvforsterkende “flywheel” nar begge sider
av markedsplassen utvikles i takt. Acast var tidlig ute som pioner innen automatisert og
dynamisk annonseinnsetting, som har klare fordeler for podcaster. Dette er en mye mer
skalerbar modell for annonsekjgpere og det gj@gr at podcastskapere kan monetisere hele sin
bakkatalog. | starten var Acast svaert dyktige pa a bygge opp innholdssiden av sitt nettverk. De
siste arene har selskapet imidlertid Igftet annonsgrsiden betydelig, noe som har gkt
inntjeningspotensialet per lytter og gjort plattformen mer attraktiv for de stgrste podkastene.
Fokuset har veert pa kvalitetsinnhold og ikke bare pa flest antall lyttinger. | Norge og Sverige
er Acast i dag svaert dominerende blant de st@rste podkastene, og selskapet har ogsa en solid
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posisjon i Storbritannia — et marked som har veert relativt svakt, men hvor Acast har vist evne
til 3 ta og beholde relevante posisjoner. Det kanskje mest interessante fremover er utviklingen
i USA, der markedet er vesentlig stgrre. Acast tar na tydelige markedsandeler, og vi ser dette
som et viktig steg i en videre skalering av plattformen. For oss er den strategiske ngkkelen at
Acast fortsetter a styrke begge sider av nettverket parallelt — noe som typisk skaper en “win-
win”-modell der annonsgrer, podkastskapere og plattformen selv alle far gkt verdi over tid.
Operasjonelt har selskapet ogsa vist disiplin: Acast har klart & holde kostnadsbasen tilnseermet
flat over flere kvartaler, samtidig som inntektene har gkt. Dette gjorde oss sikre pa Acast sine
muligheteer for & oppna Ignnsombhet til tross for de historiske tapene. Selskapet har sveert
sterk operasjonell gearing og vi tror de kan fortsette a vokse kraftig med begrenset vekst i
kostnader.

b:) Consulting
B3 consulting group Group

B3 Consulting er et anerkjent svensk IT-konsulentselskap som ble rangert som Sveriges nest
beste arbeidsplass sa sent som i 2020. Selskapet ble etablert i 2003 med fokus pa erfarne
konsulenter innen IT og ledelse.

B3 ble tatt inn i portefgljen tilbake i mars 2021. Fgr B3 ble inkludert i portefgljen, gjennomgikk
selskapet en periode med hgy omsetningsvekst, men med synkende Ignnsomhet. Med en
EBIT-margin pa kun 3,7% i 2019 og 4,9% i 2020, langt under bransjesnittet ble selskapet priset
med forventningene om vedvarende lave marginer. Dette ble reflektert i fondets
inngangsverdi med en pris/salg multippel pa bare 0,4x. Investeringen ble gjort med troen pa
at B3 kunne gke marginene til malet pa 8-12% gjennom bedre kapasitetsutnyttelse og andre
strategiske initiativer. Fra andre halvdel av 2021 og gjennom 2022 ble denne hypotesen
bekreftet, og selskapet opplevde en reprising pa bgrsen.

| 2022 leverte selskapet over 20% vekst, i kombinasjon med en EBIT-margin pa 12%, som satt
fart pa aksjen. Til tross for den vellykkede operasjonelle snuoperasjonen, forble selskapet billig
priset sammenlignet med skandinaviske peers, som gjorde at vi beholdt aksjen i portefgljen. |
2023 snudde det skandinaviske markedet for IT-konsulenter, som resulterte i negativ vekst og
margin-kontraksjon. Markedet for skandinaviske IT-konsulenter forble tgft i 2024, som
resulterte i ytterliggere forverring i B3s resultater. Til tross for en tgff utvikling gjennom 2024,
har B3 gjort en rekke initiativer for at selskapet skal komme styrket ut nar markedet snur.
Selskapet gjorde gjennom 2024 en rekke oppkj@p, blant annet i B3 Polen, samt kjgpt Webstep
ASA sitt svenske datterselskap. | en periode med negativ markedsutvikling har det
operasjonelle fokuset veert rettet mot kostnadskontroll.

Den svake utviklingen for nordiske IT-konsulentselskaper fortsatte gjennom 2025, med seerlig
lav etterspgrsel i det svenske markedet, hvor B3 har hoveddelen av sin eksponering. Dette har
resultert i lavere omsetningsvekst og marginer enn tidligere forventet, med en EBIT margin pa

15

TR Investerings- TR
% ARCTIC @i % ARCTIC



Investerings-

klubben =085
NHHS

Arsrapport

4% i 2025. Samtidig har sektorsentimentet svekket seg gjennom aret, drevet av gkende
usikkerhet rundt hvordan Al vil pavirke etterspgrselen etter tradisjonelle konsulenttjenester
og langsiktig lgnnsomhet. Denne kombinasjonen av svake markedsforhold og strukturell
usikkerhet har bidratt til en mer avventende investorholdning og en svak kursutvikling for B3
gjennom 2025.

Mg
BlueNord BlueNord =t

BlueNord er et olje- og gasselskap lokalisert pa den Danske kontinentalsokkel (DUC), hvor
oljen og gassen selges til kontinental Europa og Danmark. Reservebasen (2P) er 220 millioner
fat, hvor 37 mboe av disse er naerliggende 2C reserver. Selskapet har nylig ferdigutviklet Tyra-
feltet, noe som gker produksjonen til selskapet fra 24kboed, til 55kboed. 45% av produksjonen
er gass med Tyra i platau. Etter diverse produksjonsproblemer er det na forventet med stabil
plateuproduksjon i Igpet av f@grste kvartal 2026.

Etter produksjonen flater ut pa Tyra har selskapet flere svaert Isnnsomme in-fill prosjekter, vil
dette gke reservene med over 60mboe, med minimale investeringer. Det ser ogsa ut til at
BlueNord far utvidet lisensen sin pa dansk sokkel til 2050. Dette gker muligheten for flere
investeringer pa infill brgnner utover 2030-tallet og forsinker ogsa decomissionkostnader.

BlueNord er i en posisjon der det vil komme store stgrre utbytter tidlig i produksjon pa grunn
av gunstig skatteposisjon i Danmark. Over de neste 2 arene tilsvarer det en utbyttekapasitet
pa rundt 50% av dagens markedsverdi. Selv med store utbytter tidlig sa sitter Bluenord igjen
med store deler av reserver ogsa etter 2030. Etter store utbetalinger til aksjonzerer prises ogsa
«stuben» i Bluenord lavt. Prisingen av «stuben» sammen med hgy yield over de to neste drene
gjor oss trygge pa at Bluenord vil veere et selskap som er gunstig a eie i tiden fremover.

Utenom utbyttene som kommer de neste to arene har BlueNord ogsa en vennlig
utbyttepolitikk utenom. 50% av «net profit» kan deles ut som utbytte som gir en stabil og hgy
yield ogsa etter de neste 2 drene. Vi tror at utbytte gjgr ledelsen mer disiplinert i
kapitalbruken, hvor kun de mest Ignnsomme investeringene vil gjgres.

Evolution ) Evolution

Evolution Gaming er en B2B live-casino leverandgr som utvikler spill (live og RNG) og drifter
de tekniske studioene med live dealers. Selskapet ble griindet i 2006 og er ledende med en
markedsandel pa ~80% og over 100+ B2B kunder. Selskapet tjener penger pa 4 mater 1)
Commisiones Gross Gaming Revene (GGR) hvor de tar 8-15% av nettoen som tjenes pa
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operatgrenes nettside 2) Setup og integrasjons-fee 3) Manedlig fee pa dedikerte bord og 4)
Per-bet fee pa blackjack.

Vi synes selskapet sin businessmodell er attraktiv ettersom man har skalafordeler som stgrste
leverandgr i tillegg til at kundebasen er relativt sticky. Det er ogsa switching cost for
operatgrene ettersom det blir vanskeligere a velge bort EVO som leverandgr nar flere kunder
spiller spillene deres.

EVO har gatt fra 3 veere et selskap i vekst til 3 na slite med a vokse. Denne utviklingen har
kommet av utviklingen i Asia som generelt er et mer fragmentert marked hvor EVO selger
spillene sine til aggregatorer som videreselger til operatgren. | dette markedet har de opplevd
cyberangrep. Asia returnerte til sekvensiell vekst i Q4 og vokste 2.4%. Europa har ogsa lidd
som fglge av en sakalt ringfencing-strategi hvor EVO har ekskludert operatgrer uten lisens.
Europa viste en negativ vekst pa -12% y/y og -2.5% q/q i Q4’25. Som fglge av ringfencing-
strategien og fallet i Asia sa har revenue som kommer fra regulerte markeder tatt seg opp til
47%. Pa sitt laveste var denne andelen pa 32% i Q3'2020.

Selv om selskapet har opplevd kortsiktige headwinds sa tror vi pa de langsiktige trendene i
online-gambling hvor det er mindre fysisk gambling og man ser flere land regulere som fglge
av skatteinntekter. Pa sikt burde dette gi gode forutsetninger for at EVO kan ta seg tilbake til
vekst.

Haypp Group

Haypp group er et Svensk netthandelsselskap som har blitt verdens stgrste retailer av snus og
nikotinposer. Produktet som er betydelig tryggere enn sigaretter vokser sveaert raskt
internasjonalt og vi tror Haypp er i en sveert god posisjon for a utnytte denne trenden. | alle
haypp sine markeder klarer de og lede pa pris a ta sveert hgye markedsandeler. | tillegg har
haypp klart & bygge opp en sveert suksessfull markedsfgrings og data plattform som
produsenter betaler for. Dette skaper ett sveert sterkt flywheel. Haypp har enda sveert lave
marginer, men klarer likevel a veere kapitaleffektive fordi de har en lageromlgpshastighet som
er betydelig hgyere enn retail peers. Vi har dermed et kapitallett selskap som vinner over
konkurrentene i ett marked som vokser enormt. Du vokser bade i takt med hgyere online
adopsjon og i takt med kraftig vekst i antall brukere.

Haypp Group er et svensk netthandelsselskap som har utviklet seg til a bli verdens stgrste
netthandelsakt@r innen snus og nikotinposer. Kategorien vokser raskt internasjonalt, drevet
av gkt etterspgrsel etter rgykfrie nikotinalternativer som er betydelig mindre helseskadelige
enn sigaretter. Vi mener Haypp er sveert godt posisjonert til a ta del i denne veksten. | Haypps
kjernemarkeder har selskapet demonstrert en tydelig evne til 38 vinne kunder gjennom
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konkurransedyktige priser, hgy tilgjengelighet og en regulatorisk moat, noe som har resultert
i enorme markedsandeler. Samtidig har Haypp bygget en markedsfgrings- og dataplattform
som gir produsentene verdifull synlighet og innsikt, og som produsentene i gkende grad er
villige til 3 betale for. Dette styrker gkosystemet rundt plattformen og bidrar til et tydelig
“flywheel”, hvor hgy trafikk gir bedre data og mer effektiv markedsf@ring, som igjen gir gkt
salg, bedre tilbud og ytterligere trafikkvekst. Til tross for at marginene fortsatt er relativt lave,
fremstar Haypp som kapitallett og kapitaleffektivt. En sentral forklaring er hgy
lageromlgpshastighet sammenlignet med tradisjonelle retail-aktgrer, som reduserer
kapitalbinding og stgtter god kontantkonvertering selv i en vekstfase. Resultatet er et selskap
som kombinerer strukturell markedsvekst med en skalerbar og effektiv driftsmodell, der
veksten kommer bade fra gkt online-adopsjon og fra en underliggende gkning i antall brukere
i kategorien.

Masgval Masaval

Masgval er en fullintegrert oppdretter med rgtter tilbake til 1972. Selskapet har produksjon i
PO5 & PO6, hvor de over tid vist gode resultater knyttet til produksjonskostnad, biologi, og
MAB-utnyttelse. Vi mener at Masgval handles til en for stor rabatt til relevante peers,
ettersom de har levert operasjonelle resultater som er bedre enn sektoren som helhet de siste
arene. Selskapet eier i dag 12,7kt konvensjonell MTB med omtrent 60% av MTB i PO6 og 40%
i PO5. De har klart a oppna en MTB-utnyttelse mellom 1,6-1,8x historisk, noe fa av de andre
bgrsnoterte selskapene har klart @ oppna. MAB-utnyttelse henger typisk ogsa sammen med
biologi, hvor de har hatt lavere dgdelighet enn sektoren historisk i sammenheng med god
temperatur i sjg for PO6 som legger grunnlag for god tilvekst. Det er ikke bare pa kvalitet
Masgval scorer bra, men selskapet handles ogsa til en attraktiv prising. For 2026-2027 handles
Masgval til en P/E pa 11,2-8,0x, mot sektorens 12,4-9,9x i samme periode pa konsensus
estimater. Dette er noe vi syntes er attraktivt for en oppdretter som opererer i noen av de
beste produksjonsomradene i Norge. Aret 2025 ble derimot et tgft ar for Masgval, hvor
sykdom og lus fgrte til hgye kostnader samtidig som lakseprisene var svake. Dette fgrte til en
svak aksjekursutvikling i 2025. Vi mener at Masgval nd handles til en for lav prising, selv om
ting ikke har gatt slik som vi gnsket i 2025. Vi er og var beredt pa at risikoen ved a investere i
en mindre oppdretter med noksa geografisk konsentrerte volumer er hgyere, men ogsa
potensiale pa oppsiden. Vi ser tilbake pa 2025 som et skuffende ar for selskapet, men vi ser
fremover og er optimistiske pa at selskapet vil begynne a levere igjen mot sommeren, samtidig
som vi forventer en bedring i lakseprisen sett mot 2025.
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Morrow Bank morrowbank.com

Morrow Bank (tidligere Komplett Bank) er en digital forbruksbank etablert i 2014. Morrow sitt
hovedprodukt er forbrukslan hvor de har en markedsandel pa 2.5%. | tillegg tilbyr de
kredittkort og laneprodukter. Laneboken er fordel pa Finland (41.9%), Sverige (32.7%) og
Norge (18.3%). Kredittkort er de resterende 7.1%. Mye av caset i Morrow har vaert re-listingen
i Sverige hvor de fikk grantet en Svensk banklisens i Q2’25 og hadde sin fgrste dag med trading
9. januar. | Sverige er det lavere kapitalkrav enn i Norge som muliggj@r for portefgljekjgp eller
dividende som begge deler vi gke ROE.

P/B i Morrow er na pa ~1.45x, men vi ser for oss at ROE gradvis kan naarme seg 20% som i
teorien impliserer en P/B pa 2x. Morrow har vaert et turnaround case med nytt management
som kom inn i 2022. De har snudd butikken til & bli forbruksbanken med best kostnadskontroll
med en Cost/Income ratio pa 27.2%. Vi har allerede begynt a se nye portefgljekjsp komme pa
banen med den nyeste fra MOANK som de fikk addet pa narmere 0 cost. De to siste kvartalene
har Norge ogsa vist god vekst som fglge av at Morrow launchet et nytt refinansieringsprodukt.
| Q4’24 vokste de 30% q/q i Norge og 35% i Q325.

Veksten i de ulike markedene har ikke gatt pa bekostning av lanetap og de holder seg lave pa
3.94% per Q4. | motsetning til tradisjonelle sparebanker sa er fallende renter positivt for
nisjebankene og man har derfor hatt positivt bidrag fra makro. Fundingcosten til Morrow fglge
markedsrenten, mens laneyielden er mer sticky. Dette har fgrt til en positiv spread.

Nekkar A‘NEKKAR

Nekkar er en langsiktig eier av industriselskap med fokus pa havbasert industri. Selskapet er
basert i Kristiansand som ble formet av restene etter TTS blei kjgpt opp av MacGregor.

Syncrolift

Det stgrste og viktigste datterselskapet til Nekkar er Syncrolift. Syncrolift er verdensledende
pa skipsheiser og har omtrent 60% markedsandel. A bruke skipsheis er et alternativ til en
tradisjonell tgrrdokk. Dette gjgr det mulig @ utnytte landareal til @ vedlikeholde skip.
Effektiviteten pa et verft kan derfor gkes ved a ha flere skip til vedlikehold samtidig. Syncrolift
har det siste dret hatt mindre jobb enn tidligere pa bakgrunn av stgrre tenders som har blitt
utsatt flere ganger. Servicemarkedet som har vaert et satsingsomrade for Syncrolift har
fortsatt veksten og er na over 20% av inntektene. Dette er en del med stgrre potensial
framover da Syncrolift historisk ikke har hatt mye serviceinntekter fra den installerte basen
sin.
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Techano

Techano Oceanlift er et annet selskap som Nekkar eier (via Techano). Nekkar tok Techano inn
i konsernet etter konkurs, til en svaert lav kjgpesum. Techano leverer kraner og lgfte-
/handteringsutstyr til offshoreindustrien, og har blant annet hatt kontrakter knyttet til Sefine
Shipyard i Tyrkia — inkludert en 70T-kran og en 150T AHC-kran til nybygg. Disse fgrste
prosjektene har i praksis fungert som «inngangskontrakter», der Techano bgd lavt for a bevise
leveranseevne og bygge referanser. Det har bidratt til at Iennsomheten har veert svak i 2025,
blant annet pa grunn av kostnadsoverskridelser i de tidlige leveransene og at Ignnsomhet i
nye prosjekter ofte kommer senere i prosjektlgpet.

Globetech

Globetech er et annet selskap som Nekkar eier (67 %), og Nekkar har kommunisert at de
planlegger a kjgpe de resterende 33 % i 2027. Selskapet holder til i Kristiansand og leverer
maritime digitale tjenester, saerlig I@sninger for ombordnettverk,
satellittkommunikasjon/tilkobling, systemintegrasjon -og IT-/cybersikkerhetslgsninger som
skal sikre stabil og trygg drift pa fartgy. Globetech er en stabil bidragsyter til Nekkar med solid
vekst og solide marginer. Selv.om det fortsatt er en liten del av totalen i Nekkar sa gir det
gjentakende inntekter samt en god eksponering mot cybersikkerhet i den maritime naeringen

Fiizk

FiiZK er et tilknyttet selskap der Nekkar er stgrste industrielle eier (omtrent 39 %, sammen
med BEWI Invest), og representerer Nekkars satsing mot havbruk. FiiZK leverer lukkede og
semilukkede merdsystemer til oppdrettsnaeringen. | 2025 har FiiZK fatt et betydelig
kommersielt gjennombrudd ved levering av 2 lukkede merder til Mowi og kontrakt pa 4 nye.
Regulatorisk press og fokus pa biologi kan gi lukkede Igsninger stgrre gjennomslag. FiiZK er i
en optimal posisjon til  kapitalisere pa dette ved a vaere den stgrste aktgren.

Intellilift

Intellilift er et av de mer «digitale» selskapene i Nekkar, og leverer programvare- og
automasjonslgsninger som gjgr at utstyr og systemer om bord pa fartgy og rigger kan styres,
overvakes og optimaliseres. En viktig del av caset i 2025 er ogsa koblingen mot
boreautomasjon gjennom Intellilift sin joint venture InteliWell. Hgsten 2025 ble det meldt om
nye riggservicekontrakter der InteliWell skal levere automasjonstjenester pa Transocean-
rigger og der Intellilift leverer tjenester knyttet til sine programvareprodukter.

Vi tror at veien videre for Nekkar innebzaerer flere oppkjgp og sammenslainger som Nekkar
selv har forespeilet pa kapitalmarkedsdagen sin i slutten av 2025. | tillegg tror vi at
datterselskapene vil fortsette den fine utviklingen sin og saerlig Inteliwell far sitt store
giennombrudd. Ved at anbudene for Syncrolift ogsa naermer seg tildelinger sa tror vi at Nekkar
vil fa et ar preget av hgy ordreinngang og hgy aktivitet i alle datterselskapene sine.
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Novo Nordisk novo nordisk

Novo Nordisk er et globalt legemiddelfirma grunnlagt i 1923, med hovedkontor utenfor
Kgbenhavn i Danmark. Selskapets medisiner benyttes av over 45 millioner mennesker i dag.
Frem til de siste fem arene utgjorde salg av insulin mesterparten av inntektene, mens salg av
GLP-1-analoger har vokst siden introduksjonen i 2009. | dag utgjgr salg av GLP-1-analoger i
form Semaglutide over 75% av omsetningen. GLP-1-analoger var i utgangspunktet tiltenkt a
vaere et komplementart medikament til diabetikere i tillegg til de forskjellige formene for
insulin, siden inkretinsystemet som inkluderer utskillelsen av GLP-1, ikke fungerer som det skal
hos personer med type 2-diabetes. Siden den gang har disse medisinene vist seg a fungere
som slankemedisin gjennom a vaere appetittregulerende, ettersom et inkretinsystem i balanse
medfgrer en velfungerende metthetsfglelse.

Det ble med andre ord avdekket at disse medisinene kunne fungere som slankeproduktet
nermere 1 milliard mennesker har sart behov for. | den forbindelse ble det innledet et
kapplgp i testing, utvikling og markedsfgring av inkretinhormon-analogene blant de to
dominerende aktgrene Novo Nordisk og Eli Lilly, som har konkurrert og drevet innovasjon seg
imellom i mange tiar. Innledningsvis peket markedet ut Novo som en vinner med effekten
semaglutide har pa vektreduksjon, og priset opp selskapet til 35x neste ars inntjening pa topp.
Siden den gang har Eli Lilly kapret markedsandeler kontinuerlig, og har i dag over 60% av
inkretin-analog-markedet. Mye av utviklingen kan forklares av produktet til Eli Lilly i form av
Tirzepatid, som er et molekyl som fungerer som agonist for bade GLP-1-reseptorer og GIP-
reseptorer. Dette produktet er rett og slett bedre ettersom det bade senker
langtidsblodsukkeret malt ved HbAlc mer og har vist seg i kliniske studier a ha en sterkere
vektnedgangseffekt. Pa toppen av utviklingen i markedet har Novo Nordisk hatt
forsyningsmangler pa semaglutide, som har gitt Eli Lilly et friere spillerom for a kapre
markedsandeler.

Videre har selskapet skuffet ved lansering av CagriSema-data hvor det nye fedmemiddelet
ikke nadde det lovede malet pa 25% vekttap, men stoppet pa 22.7% i desember 2024. Selv om
dette er bedre enn alle lovlige legemidler i dag, er det svakere enn Retarutide som Eli Lilly har
i sin pipeline. Prisfallspress hvor prisavtaler med Trump-administrasjonen i november 2025
krevde kraftige priskutt mot utvidet markedsadgang har ogsa veert et slag i trynet for
selskapet. | forbindelse med utfordringene har det veert omfattende ledelsesendringer. CEO
Lars Fruergaard Jgrgensen ble i mai 2025 tvunget til & ga av etter press fra Novo Nordisk
Foundation pa grunn av utilfredsstillende handtering av markedsutfordringene, og i november
2025 ble hele styret byttet ut og erstattet av et Foundation-dominert styre ledet av tidligere
CEO Lars Rebien Sgrensen. Hvorvidt dette var en beslutning preget av desperasjon eller et
handlekraftig ngdvendig inngrep vil tiden vise.

21

TR Investerings- TR
% ARCTIC @i % ARCTIC



Investerings-

klubben 2025
NHHS

Arsrapport

Konkurransen fra andre aktgrer enn Eli og Novo vil trolig ogsa gke, men samtidig har Eli og
Novo bade et fortrinn i form av innovasjonsevne innen videre utvikling av inkretinhormon-
analoger, et velsmurt distribusjonssystem i komplekse salgskanaler og en solid merkevare.

Vi tror veien videre slettes ikke blir knirkefri, men at mye negativt er priset inn med dagens
verdsettelse pa 15x inntjeningen. Selskapets forretningsmodell er i utgangspunktet
forlokkende med sveert hgy avkastning pa kapitalen og fglgelig hgy cash conversion, som
muliggj@r en hgy fri kontantstrgm tross hgy vekst. Novo Nordisk har historisk vaert et finansielt
lokomotiv, som har vokst ekstremt Ignnsomt inkrementelt, og evnet a allokere kapital
fornuftig. Vi tror de vil fortsette 3 ha fokus pa dette, selv om selskapet mgter hard
konkurranse. | tillegg tror vi sveert mye negativt er priset inn i markedet nar det gjelder
konkurransebildet. Markedet har fokusert mye pa CagriSema-skuffelsen, og vi tror derfor det
kan veere oppside pa eventuelle positive nyheter forbundet med Amycretin, som kombinerer
de samme to hormonmekanismene som CagriSema i ett enkelt molekyl. | tillegg ser
introduksjonen av wegovy-pillen ut til 3 gd bra. Dersom selskapet opprettholder en
konkurransedyktig produktportefglje, og holder tritt med markedsveksten herfra, er det stor
oppside kursmessig pa sikt.

omadp

Oma Saastopankki

Oma er finsk sparebank med hovedfokus pa personbank og SMB-markedet, med distribusjon
via kontorer pa tvers av hele Finland. i 2025 har Omasp statt i em krevende situasjon med
fallende markedsrenter og svak utvikling i laneboken. Kostnadsnivaet har ogsa veert svaert
hgyt som fglge investeringer i antihvitvasking og risikokontroll. Dette som fglge av en situasjon
der banken oppdaget brudd pa utlanspraksisen sin som fgrte til stgrre tapsavsetninger. En
tidligere direktgr hadde brutt utlansretningslinjene og dermed gkt risikoen i laneboken til
Oma. Dette fgrte til at CEO gi av i tillegg til at politiet og finanstilsynet etterforsket Oma.

Vi kjgpte aksjen som fglge av at den handlet til rundt 0,6x bokfgrte verdier med en ROE pa
over 10%. | tillegg guidet banken for vekst i laneboken fremover samt bedring i kostnadsbildet.
Dette indikerte at ROE skulle opp og dermed verdsettelsen av selskapet. | desember avsluttet
politiet etterforskningen sin av selskapet uten sanksjoner. Dette var et positivt tegn for aksjen
videre.

For Oma handler det nd om a gjenopprette tillit i markedet og fa kontroll over kostnader samt
fa vekst i utlansboken igjen. | 2026 ser vi fremover mot at Oma leverer solid avkastning pa
egenkapitalen sin og naarmer seg de finansielle malene sine. Malene innebaerer bedring i C/I
samt gkning i ROE til 14%. Neermer seg disse tallene tror vi at banken skal fortsettes a reprises
slik at man ikke lenger handler pa 0,6x bokfgrte verdier, men naermere eller over 1.
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Shelly Group Jhal[y.

Shelly Group er et bulgarsk smart-home/loT-selskap som utvikler bade hardware og software
til smarthus. Selskapet startet i 2016 med sitt fgrste produkt (Shelly 1), og har siden bygget en
tydelig «produktmaskin» der nye enheter og nye generasjoner lanseres Igpende — de siste
arene i stgrrelsesorden rundt 50 nye enheter arlig. Dette har bidratt til sterk topplinjevekst
(omtrent 40 % arlig over flere ar) samtidig som Shelly har levert solide marginer, og selskapet
har som ambisjon & opprettholde en EBIT-margin rundt 25 %.

Vi kjgpte aksjen fordi den ble priset til rundt 20x EV/EBIT pa 2026-estimater, samtidig som vi
forventer at veksten kan fortsette pa et hgyt niva. | tillegg ser vi en klar mulighet for
marginekspansjon over tid, ettersom en stgrre andel av inntektene etter hvert kan komme fra
mer skalerbare inntektskilder enn ren hardware (software/tjenester og andre
tilbakevendende komponenter). | dag kommer hoveddelen av inntektene fra DACH-regionen,
med tillegg fra gvrige europeiske markeder.

Veien videre for Shelly bygger pa flere vekstspor: (1) fortsette a vokse i eksisterende
smarthussegmenter og samtidig lansere produkter som utvider totalmarkedet, slik at de kan
ta stgrre markedsandel og gke salget per kunde, (2) gke penetrasjonen i det profesjonelle
markedet ved 3 knytte seg tettere til elektrikere og installatgrer og posisjonere seg som en
«standard» i installasjoner, (3) ekspandere i flere land gjennom lokale salgsorganisasjoner og
sterkere installatgrdekning, og (4) utnytte softwareplattformen ved a tilby andre produsenter
tilgang til Shelly sin software — saerlig aktgrer der «smarte funksjoner» ikke er kjernefokus (for
eksempel husholdningsapparater). For at caset skal spille seg ut, fglger vi spesielt med pa om
veksten holder seg hgy uten at marginene svekkes, at inntektsmiksen gradvis blir mer
software-/tjenestedrevet, og at Shelly lykkes med installatgrkanalen og ny-land-ekspansjon

QO

Terranor terranor

Terranor AB er et svensknotert selskap innen drift og vedlikehold av vei-infrastruktur med
tilstedeveaerelse i Sverige, Danmark og Finland. Selskapet ble etablert giennom en carve-out
fra NCC Road Services, og har siden 2020 veert eid av det tyske PE-fondet Mutares. Terranor
leverer tjenester pa bade sommer og vinter, herunder brgyting, salting, drenering, belysning
og enkelt anleggsarbeid. 95 % av inntektene er drevet av klassisk drift og vedlikehold, og
kontraktslengden pa prosjektene til selskapet har en gjennomsnittlig lengde pa 4-8 ar. | disse
prosjektene utgjgr kommune og stat motpart for Terranor i 90% av selskapets aktiviteter, noe
som skaper hgy forutsigbarhet angdende fremtidige investeringer og betalingsevne hos
kunde.
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Nordiske veier er preget av et betydelig vedlikeholdsetterslep, noe som har bidratt til at
Sverige har vedtatt en arlig budsjettgkning pa 48 prosent fra 2026 til 2037 for drift og
vedlikehold av vei. Dette gir strukturell vekst og potensiale for forbedret Ignnsomhet for
aktgrer som Terranor. Etter Mutares sin inntreden som eier i Terranor, har selskapet forspkt
a posisjonere seg for denne veksten gjennom en bevisst skaleringsstrategi for @ oppna
ngdvendig stgrrelse og tilstedeveerelse. Terranor har historisk vunnet 70% av sine
eksisterende kontrakter nar de har blitt lagt ut pa anbud igjen, sammenlignet med 20% for
kontrakter hvor Terranor ikke har hatt drift tidligere. Strategien om a gke tilstedevarelsen i
markedet kan dermed vise seg a vaere strategisk riktig, ettersom over 50% av eksisterende
kontrakter skal fornyes i Igpet av de neste 2 arene. Dette fordrer derimot at selskapet evner a
gjenvinne disse kontraktene, samtidig som de forbedrer marginen fra dagens nivaer.

Na som selskapet har oppnadd tilstrekkelig skala med omtrent 10% samlet markedsandel i
landene de opererer i, skal fokuset dreies fra markedsandel til Iannsomhet, og selskapets
ledelse har et uttalt mal om minst 5% EBITA-margin og 8 prosent organisk vekst i arene
fremover. Vi forventer at kontraktsfornyelser, betydelige investeringer i drift-og vedlikehold
og frafall av engangskostnader som sett i 2025 i forbindelse med IPO, vil fgre til at selskapet
vil gke EBITA-marginen opp mot 5% i arene som kommer. Fra et verdsettelsesperspektiv
handler Terranor pa i underkant av 3.5x EV/EBITA og 6x PE pa vare 2026 estimater, noe vi
mener er for billig pa relativ og absolutt basis.

Samlet sett sa ser vifortsatt lyst med tanke pa investeringen variTerranor. Vi mener markedet
er posisjonert for betydelig vekst, og potensialet for margin-forbedringer er ikke tilstrekkelig
priset inn i dagens kurs. Overheng av PE-selskapet Mutares og selskapets lave markedsverdi
gjor at flere investorer vegrer seg for a investere i dette selskapet i frykt for nedsalg og lavt
handelsvolum, noe vi mener gir en mulighet til 3 investere i et selskap med et betydelig, og
naerstaende, reprisingspotensial.

Vend m Vend

De siste arene har Schibsted Marketplace ASA gjennomgatt en omfattende forenkling med
mal om a bli et rendyrket nordisk markedsplass-selskap innen rubrikkannonser. Etter salg av
ikke-kjernevirksomhet og vesentlige strukturelle grep ble selskapet rebrandet til Vend
Marketplaces i 2025. Selskapet star bak Norges klart ledende markedsplass Finn.no, og har
samtidig en sterk posisjon i gvrige nordiske markeder med Blocket i Sverige og Tori i Finland.
Markedsplassene til Vend eksponerer seg mot annonsering av eiendom, biler, arbeid og
bruktvarer.
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Investeringscaset bygger pa at ledelsen ikke har utnyttet Ignnsomhetspotensialet i Vend
sammenlignet med tilsvarende markedsplasser. Dette har fgrt til at EBITDA-marginen har
utviklet seg lavere enn man skulle forvente gitt selskapets markedsposisjon og skala. Vend
startet derfor et program i 2024 med tydeligere insentiver og maltall, der hovedfokuset er
hvorvidt ledelsen klarer 3 gke omsetning per kunde (ARPA) og samtidig kostnadsbasen
reduseres. Malet er at ARPA skal vokse med 10-15% arlig innen de forskjellige segmentene
samtidig som at kostnadene skal reduseres med 6-10% arlig. Over tid skal kombinasjonen av
gkt omsetning og reduserte kostnader tette gapet mellom EBITDA-marginen man ser hos
peers innen samme segment. Vend har for gyeblikket en EBITDA-margin rundt 30%, mens
liknende selskaper opererer med 45% EBITDA-margin og hgyere. | dag er omsetningen per
kunde betydelig lavere enn hos sammenlignbare aktgrer som Hemnet og AutoTrader, noe som
indikerer et betydelig forbedringspotensial.

Basert pa vare estimater handles Vend i slutten av 2025 til om lag 10,5x EV/EBITDA (2027e),
mot et gjennomsnitt for relevante peers pa rundt 17x. Dersom Vend klarer a levere pa
forbedringsprogrammet og naermer seg peer-marginer, mener vi at det er rom for betydelig
reprising over tid.

Vi mener ogsa at nedsiden ved Vend kan vaere delvis beskyttet dersom Vend ikke leverer etter
vare forventninger. | et slikt scenario fremstar selskapet som en potensiell oppkjgpskandidat.
Det er ikke usannsynlig at private equity-aktgrer kan veere interesserte i 8 gjennomfgre en
lignende type transaksjon som vi sa i Adevinta-salget, dersom marginene ikke naermer seg
nivaene hos konkurrentene. Dette gir etter var mening en attraktiv risk/reward.

Mot slutten av dret har rubrikkmarkedet veert preget av frykt knyttet til at Al-modeller som
ChatGPT skal pavirke trafikk og annonsevolumer i digitale markedsplasser. Dette har ogsa
pavirket kursutviklingen til Vend. Var vurdering er likevel at de fundamentale
konkurransefortrinnene i rubrikkannonser fortsatt er intakte, og at Vends sterke posisjon
giennom merkevarer gjgr det krevende for nye aktgrer a ta vesentlig markedsandel pa kort og
mellomlang sikt.
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Detaljert portefgljeoversikt per 1. Januar 2026

Tot. Avk. Avk. YTD

Borsticker Antall GA-Kurs 01-Dec Siste % % Verdi Vekt %

Acast 18 800 22,92 35,61 37,60 64,0% 64,1% 706 738 11,8%
B3 4798 68,80 41,80 46,30 -16,9% -39,1% 222113 3,7%
BNOR 400 401,90 436,00 446,00 43,4% -6,6% 178 400 3,0%
EVO 447 869,90 659,90 689,20 -17,6% -17,6% 308 094 5,1%
HAYPP 3580 79,90 160,70 156,90 96,4%  133,0% 561831 9,4%
MAS 11 366 36,50 21,80 25,90 -23,5% -6,2% 294 379 4,9%
MOBA 38 000 10,40 13,30 16,10 54,3% 54,3% 609 900 10,2%
NKR 35350 8,30 11,30 12,80 54,6% 27,4% 452 480 7,6%
NOVO B 380 652,90 499,30 515,70 -20,1% -12,0% 195977 3,3%
OMASP 3100 133,80 127,10 144,50 8,0% 8,0% 447902 7,5%
SLYG 454 610,80 654,10 712,90 16,7% 16,8% 323678 5,4%
TERNOR 8472 32,80 30,40 31,10 -5,3% -5,2% 263 316 4,4%
Vend 1307 324,45 281,00 280,00 -13,7% -13,7% 365960 6,1%

1053

Cash 343 17,6%
Total 6,22% kr > 2;“1‘ 100,0%

Avkastning siden kjgp
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Avsluttende ord

Vi vil rette en stor takk til alle vare aksjonaerer for den tilliten dere har vist oss gjennom aret.
A forvalte midler pa vegne av medstudenter og tidligere studenter er et betydningsfullt ansvar
som vi i Investeringsklubben NHHS tar svaert serigst.

2025 ble nok et bra ar for verdens bgrser der MSCI World steg hele 21,6% etter fjorarets
avkastning pa 19%. Arets oppgang har i blitt sterkt drevet av fremvoksende markeder, i tillegg
til at «kMAG7» har fortsatt sin fremgang. Som i fjor har selskaper tilknyttet kunstig intelligens
og datasenter vaert i vinden, med flere selskaper som prgver a bli relatert til denne bransjen.
Amerikansk politikk og spesielt Donald Trump sine mange utsagn gjennom aret har pavirket
verdens bgrser betraktelig igiennom aret. Vi i Investeringsklubben NHHS stiller oss kritisk til
prisingen av enkelte av teknologiselskapene i USA og foretrekker mer edruelig prisede
europeiske selskaper.

Aret ble avsluttet med en sterk oppgang for portefgljen, men dessverre hjalp ikke god
avkastning i desember til 3 sla Oslo Bgrs. Fondet oppnadde en avkastning pa 17,9% mot Oslo
Bors sine 18,4%. Avslutningen pa aret gir oss motivasjon til a vise at fondets
investeringsstrategi skal Ignne seg pa sikt ved @ oppna meravkastning i 2026. Etter a ha hatt
store andeler kontanter i Igpet av 2025 sa har vi i slutten av 2025 og starten av 2026 allokert
en god del av denne kapitalen. Ansvaret ved a forvalte andres penger gjgr oss bevisste pa at
arene fremover ma bevege seg tilbake til den meravkastningen vi vet IKNHHS har klart
tidligere. Risikoen i fondet vil til enhver tid gjenspeile dette gjennom at vi holder oss til var
investeringsfilosofi.

Til slutt gnsker vi & takke Arctic Securities for samarbeidet vi har hatt i 2025. Stgtten fra Arctic
Securities er essensiell for & kunne drifte et kostnadsfritt fond for studenter ved NHH.

Kontaktinfo

Vi setter pris pa tilbakemeldinger og spgrsmal angaende IKNHHS. Ta gjerne kontakt med oss
via post@iknhhs.no
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