VIBRAND

KAPITALFORVALTNING

Manedsrapport september 2021

Manedlig avkastning blant relevante indekser: OSEBX +2%, DAX -3,6% og S&P 500 -5,3%

Endringer i portefgljen

Vi har gjort fglgende endringer i portefgljen for Vibrand Absolutt og Norden. Vi har begynt a
kjgpe oss opp i Otovo, og kjppt oss videre opp i Storebrand, Scandic Hotels og H&M. For
Vibrand Absolutt har vi i tillegg kjgpt oss opp i Orkla. Vi har solgt oss videre ned i Elkem,
Sparebanken Sgr @st Norge, Fjordkraft og helt ut av Flex LNG. | Igpet av maneden har vi bade
kjopt og solgt Equinor.

Manedens selskap - Otovo
Otovo er et selskap som installerer solcellepaneler pa tak. Stremmen som blir produsert kan

brukes direkte eller lagres i batteribank. Systemet er koblet til stremnettet. P4 denne maten
kan strgm som ikke blir bukt eller lagret selges tilbake til strgmleverandgr. Det som gjgr
selskapet interessant, er hvordan de gj@r installasjonen og det er her de tar ut marginen. Det
som na gj@r det mer Ipnnsomt for sluttkunde er at installasjonen tilbys med batteribank, det
gjor at kunden vil bruke ca. 85% av egen produsert strgm mot 15-20% tidligere. Med dagens
fokus pa gkte strempriser tror vi veksten i Otovo vil stige fortere enn antatt. Otovo har tatt
modellen til Europa og er na representert i Tyskland, Frankrike, Spania, Italia og Polen. Vi har
tidligere antatt at Otovo gar i null i 2023, pluss kr 50 mill. 2024 og kr 150 mill. i 2025. Med
dagens markedsutsikter vil denne utviklingen ga raskere. Hvis selskapet klarer @ oppna denne
veksten som er halvparten av hva selskapet selv forventer vil kursen mer enn doble seg fra
dagens nivaer. Vi vil fglge selskapet ngye og gke posisjonen nar vi ser at de nar de kortsiktige
malene.

Vi har gkt posisjonen i Storebrand, pa grunn av utviklingen i rentemarginen vil solvens
marginen gke til over 180. Pa grunn av forventninger til gkte renter kan selskapet frigjgre EK
tidligere enn antatt. Vi har ogsa gkt posisjonene i Scandic Hotels og H&M pa grunn av at begge
disse selskapene tar fordel av en gjendpning. Scandic Hotels har rapportert om godt belegg i
sommersesongen, videre har de rapportert om et belegg over 50% i Igpet av hgsten som
bidrar til at selskapet har positiv fri kontantstrem. H&M leverte godt 2kv. hvor bunnlinjen viste
SEK 1 mrd. bedre enn ventet SEK 6.2 mrd, samtidig ga selskapet et ekstraordinaert utbytte pa
kr SEK 6.5. Vi tror salget til H&M vil fortsette a vise bedring, samtidig tror vi kursen vil stige
langt over dagens lave nivaer.
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Vi har solgt oss ned i Elkem. Vi er fortsatt positive til Elkem, men aksjen har steget mye og vi
gnsket a sikre noe av gevinsten. Vi har ogsa solgt oss ned i Sparebanken Sgr @st Norge fordi vi
tror oppsiden er stgrre i Storebrand og fordi var posisjon i finans er forholdsvis hgy.

Vi har redusert posisjonen i Fjordkraft marginalt ut fra et risikoperspektiv. Vi vet at resultatet i
3kv. vil bli pavirket negativt pa grunn av hgye strgmpriser. | og med at strgmprisene steg mer
enn antatt valgte vi det korte bildet a redusere posisjonen. Vi ser na at prisene har falt her
hjemme og ute pa grunn av nedbgr her hjemme og mye vind ute. Vi er fortsatt positive til
selskapet, og vil se pa a gke posisjonen nar vi enten er komfortable med resultatet i 3kv. eller
ser at strgmmarkedet stabiliserer seg.

Vi har kjgpt og solgt Equinor. Vi gkte Equinor pa grunn av hgye gasspriser i begynnelsen av
maneden. | Igpet av maneden har Equinor av samme arsak steget mye og aksjen er i ferd med
a na vart kursmal kr 230 -250. Vi har derfor solgt 50% av posisjonen med god gevinst, vi vil
fortsette a selge Equinor i omradet 230-250.

Endringer i portefgljen for Vibrand Kreditt
Det er tatt inn 3 nye papirer i portefgljen i perioden: Borgestad, Cegal og Trym.

Borgestad's virksomhet er innen eiendom og ildfaste industriprodukter. Eiendoms
virksomheten og spesielt deres kjgpesenter i Polen har vaert negativt pavirket av covid og
skapt usikkerhet om soliditeten i selskapet. Kjgpesenteret er na tilbake i full drift og selskapet
har avhendet datterselskapet Borgestad Naeringspark. Vi mener dette fjerner usikkerheten
rundt soliditet og har tatt selskapet inn i portefgljen.

Cegal er en ledende SaaS leverandgr innen cloud, software og konsulenttjenester til olje og
gass industrien. Tjenestene er spesielt rettet mot 3D modellering av reservoarer. Selskapet
annonserte nylig fusjon med konsulentselskapet Sysco og styrker med dette tjenestetilbudet.
Cegal er godt integrert i sine kunders virksomhet, har lange kontrakter og solid ordre backlog.

Trym er en fullintegrert eiendomsutvikler med egen entreprengr virksomhet. Selskapet
besitter egen tomtebank i Trondheims regionen som skal utvikles til bolig, neering og offentlig
formal. Utviklingen gj@res i faser og sikrer god kontantstrgm. Det er god sikkerhet for lanet i
selskapets tomtebank.
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Markedet og makro

Disse faktorene har pavirket markedet negativt i perioden.
Betalingsproblemer for Kinesiske Evergrande, nedtrapping av tilbakekjgp av gjeld fra
sentralbankene, hgyere energipriser og komponentmangel i bilindustrien.

Det store Kinesiske eiendomsselskapet Evergrande skylder enorme summer og har ikke betalt
kupong pa de to siste forfallene pa utestdaende USD obligasjoner. Selskapet anses av markedet
og vaere mer eller mindre konkurs. Frykten er at en eventuell konkurs kan fgre til negative
konsekvenser for andre tilsvarende selskaper og kinesiske banker. Forelgpig er det ingen
Igsning pa gjeldsproblemene for dette selskapet. Vi forventer en snarlig lgsning hvor
myndighetene Igser krisen ved en oppdeling av selskapet ved bruk av statlig kapital. Rentene
har i perioden steget pa grunn av gkt inflasjon og indikasjon pa at samtlige vestlige
sentralbanker gnsker a redusere videre kjgp av obligasjoner. De lange rentene 10 ars stat har
steget i USA 20 pkt. og 30 pkt. her hjemme. Markedet har ogsa veert pavirket av unormalt
hgye strempriser i Europa og Asia. Gassprisen i disse regionene har steget sa mye at energi
intensiv industri som blant annet Yara har mattet stenge ned produksjon i UK.

Den pagaende komponentmangelen i bilindustrien som skyldes mangel av databrikker, er i
ferd med a gke i omfang. Vi ser nd at leveranser blir forsinket og at flere av de store
produsentene tar ned deler av produksjonen.

Disse faktorene har pavirket markedet positivt.
Gjenapningen av de ulike vestlige gkonomiene gar i riktig retning. Ngkkeltallene har veert
bedre enn antatt.

Det som har pavirket markedet positivt er gjenapningen av markedet og en positiv utvikling i
forhold til Covid 19 (i alle varianter). | Europa er man mer eller mindre tilbake til en normal
hverdag. Markedet steg kraftig fredag pa nyheter om at farmasi selskapet Merck har utviklet
en pille som man kan ta etter at man har fatt pavist Covid 19, pillen reduserer alvorlig sykdom
og dgdsfall med 50%.
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Makro

Global PMI for industrien viser en bedre utvikling enn ventet for september. | Kina stiger
Industrien til 50 i september fra 49,2 i august, i USA og EMU faller indeksen noe tilbake, men
er fortsatt pa et hgyt niva som viser stigning. USA 60,7 i september mot 61,1 i august, EMU
58,6 i september mot 61,4 i august.

Detaljomsetning har vist svakheter giennom sommeren, juli var svak, august er noe bedre med
en liten stigning i USA 0,7, Kina 0,2 og Europa -2, vi forventer en bedring i september pa grunn
av gkt gjenapning av gkonomien.

Bilsalget vil fortsatt vaere svakt, de siste tallene fra USA viser en nedgang pa 7% i sept. og er na
30% lavere enn i 2019. Dette skyldes komponentmangel og ikke lavere etterspgrsel etter biler.

Boligprisene er fortsatt veldig sterke i samtlige vestlige regioner, i USA er boligprisene opp
20% i lgpet av de siste 12 mnd.
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Avkastning september

Vibrand Absolutt
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Topp 3 obligasjonsposisjoner

Utvikling Vibrand Absolutt

Norsk stat 2,4% Vibrand Absolutt steg med 1,19% i september og
Wallenius Wilhelmsen 2,4% referanseindeksen OSEFX endte opp 0,52%.
Bakkegruppen 1,7%
Totalt obligasjoner 11,1% Oppsummert har vi i lgpet av maneden kjgpt oss opp i aksjene:
Otovo, Storebrand, Scandic Hotels, H&M og Orkla.
. . . Vi har sol ned i Elkem rebanken Sgr Nor
Topp 5 aksjeposisjoner i ar solgt oss ned em, Spa ebg en Sgr Pst .9 gef
Fjordkraft og helt ut av Flex LNG. Vi er fortsatt positive til Elkem,
Telenor ASA 57% . - . . .. .
. men aksjen har steget mye og vi ville sikre gevinst. Posisjonen i
Eqinor 5,5 % Sparebanken Sgr @st Norge er redusert fordi vi tror oppsiden i
Telia Company AB 50% Storebrand er stgrre og var posisjon i finans er forholdsvis hgy.
Sampo Oyj A 43 %
Storebrand Ord. 42 % I lppet av maneden har vi kjgpt og solgt Equinor med gevinst.
Resterende posisjoner 51,1%
Aksjer totalt 75,9 %
Kontanter 129%
Total portefglje 100,0 %
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Topp 10 aksjeposisjoner Utvikling Vibrand Norden
Equinor 6,7 %
. . o .
Telenor ASA 6.1% Vibrand Norden gikk opp 0,21% i september og re_feranselndeksen
OSEFX/Vinx cap endte ned -1,88%. Fondet hadde i september en
Aker 4,8 % . R .
meravkastning pa 1,67% mot referanseindeks.
Sampo Oyj A 4,5 %
Swedbank AB A 4,5% Oppsummert har vi i Ipet av maneden kjgpt oss opp i aksjene:
Telia Company AB 4,4 % Otovo, Storebrand, Scandic Hotels og H&M.
Storebrand Ord. 4,4 %
Duni AB 3,6 % Vi fortsetter a styrke posisjonene i aksjer som far positiv endring av
Hafnia Ltd 3,4% videre gjenadpning og et hgyere renteniva.
Olav Thon Eiend. 32% . . . .
Resterend . 433% Vi har solgt oss ned i Elkem, Fjordkraft og helt ut av Flex LNG. Vi er
esterende posisjoner =2 fortsatt positive til Elkem, men aksjen har steget mye og vi ville
Aksjer totalt 88,9 % sikre gevinst
Kontanter 11,1%
Total portefglje 100,0 %
SEKTOREKSPONERING 8
~
%
n
%
=
~ o
M Health Care mIT 3
[¥a}
o
2 § & &
m Utilities = Consumer Staples = g § pl
ol — n
M Industri M Real Estate 2 Q o ©
N
2 3 8
W Material B Consumer Discretionary o ﬁ § ©
8 8 o
i < ["a)
0 < ] (=]
L I =~ % =)
B Shipping W Telecom S 2 9
o0 ~
W Energy B Finance 8 °
- m i

Vibrand Kapitalforvaltning AS | Spannavegen 152 | 5535 Haugesund | Telefon 41314060 | Org. Nr.947 489 771



hittil i ar

Topp 10 obligasjonsposisjoner Utvikling Vibrand Kreditt
Wallenius Wilhelmsen 4,98 %
Stolt-Nielsen 4,59 % Vibrand Kreditt steg med 0,49% i september og er opp 5,07% hittil i
Ocean Yield 4,56 % ar.
Teekay LNG 4,39 % . L o .
. Det er tatt inn 3 nye papirer i portefgljen i perioden: Borgestad, Cegal
Klaveness 4,14 % og Trym.
Kistefos 3,43 %
Bakkegruppen 3,38% Borgestad's virksomhet er innen eiendom og ildfaste
DNB 3,26 % industriprodukter.
Ekornes 2,93 % i
’ Cegal er en ledende SaaS leverandgr innen cloud, software og
1 [

Odfjell 2,80 % konsulenttjenester til olje og gass industrien. Tjenestene er spesielt
Resterende posisjoner 59,9 % rettet mot 3D modellering av reservoarer.
Obligasjoner totalt 98,4 %
Kontanter 16% Trym er en fullintegrert eiendomsutvikler med egen entreprengr

- virksomhet. Selskapet besitter egen tomtebank i Trondheims
Total portefglje 100,0 %

regionen som skal utvikles til bolig, naering og offentlig formal.
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