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Dette dokument / innhold er distribuert til kunder i verdipapirfond under vår forvaltning
eller personer og foretak i kontakt med forvaltningsselskapet. Vi gir ingen anbefalinger om
kjøp eller salg av verdipapirer. Historisk avkastning er ingen garanti for fremtidig avkastning.
Avkastningen vil bl.a. avhenge av markedsutviklingen, forvalters dyktighet,
verdipapirfondets risiko, samt kostnader ved tegning, forvaltning og innløsning.
Avkastningen kan bli negativ så vel som positiv. I forkant av investering i verdipapirfond
anbefaler selskapet å lese nøye fondets prospekt, vedtekter og nøkkelinformasjon.
Prospektet, vedtekter og nøkkelinformasjon bør leses i sammenheng for å få et komplett
bilde av verdipapirfondets risiko- og investeringsprofil

Disclaimer
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Robuste markeder og sterk vekst i 2025
Markedsutvikling
2025 har vært preget av geopolitisk uro, høy politisk temperatur i USA og økende
handelspolitiske spenninger. Nye tollsatser, tiltak for å beskytte nasjonal industri og større
usikkerhet rundt globale verdikjeder bidro til perioder med markedsuro gjennom året. Samtidig
fortsatte krigene i Ukraina og Midtøsten å prege det internasjonale bakteppet. Til tross for dette
viste finansmarkedene betydelig robusthet. Avtakende inflasjon, gradvis lavere renter og fortsatt
tilfredsstillende økonomisk aktivitet bidro samlet til god avkastning i både aksje- og
rentemarkedene.

Verdensindeksen steg 8,3 prosent målt i norske kroner i 2025, tilsvarende 22,3 prosent i lokal
valuta. Forskjellen skyldtes i hovedsak at den norske kronen styrket seg betydelig gjennom året,
særlig mot amerikanske dollar. For norske investorer reduserte dette avkastningen fra globale
investeringer målt i norske kroner, til tross for sterk utvikling i de underliggende markedene. På
Oslo Børs steg fondsindeksen 20,3 prosent, mens de nordiske aksjemarkedene samlet leverte
god avkastning, med VINX-indeksen opp 14 prosent målt i norske kroner.

Også rentemarkedene ga solide bidrag i 2025. Det norske høyrentemarkedet leverte 8,5 prosent
avkastning, mens det nordiske høyrentemarkedet ga 8,4 prosent, målt ved DNB Carnegies
nordiske høyrenteindeks. Etter flere år med stigende renter og høyere finansieringskostnader ble
2025 i større grad et år preget av stabilisering. Kredittmarkedene håndterte både geopolitisk uro
og perioder med økt volatilitet på en robust måte, støttet av fortsatt høy løpende rente og
relativt begrensede mislighold.

Samlet sett ble 2025 et år der markedene i stor grad evnet å se gjennom den løpende politiske
støyen og i stedet fokusere på underliggende forhold som inflasjon, renter, selskapsinntjening og
kredittkvalitet. Dette ga et godt bakteppe for aktive forvaltere med disiplinert seleksjon og
langsiktig investeringshorisont.

Sterk vekst i Heimdal Forvaltning
For Heimdal Forvaltning ble 2025 et år preget av høy aktivitet, sterk vekst og gode resultater.
Interessen for våre fond har vært høy, både innen aksje og rente, og vi opplever at stadig flere
investorer søker aktiv forvaltning med tydelig investeringsfilosofi, høy grad av transparens og
nærhet til forvaltermiljøet.

I løpet av året lanserte vi to nye rentefond, Heimdal Høyrente Pluss og Heimdal Likviditet. Med
dette styrket vi fondsutvalget ytterligere og utvidet tilbudet til både eksisterende og nye kunder.
Samtidig økte forvaltningskapitalen fra 9 milliarder kroner til 14 milliarder kroner. Veksten
reflekterer både god verdiutvikling i fondene og sterk netto tegning gjennom året, drevet av
økende interesse fra både direktekunder og distributører.

Fondenes avkastning
På aksjesiden ga Heimdal Utbytte en avkastning på 26,4 prosent, mens Heimdal Norden Utbytte
steg 18,5 prosent i 2025. På rentesiden leverte Heimdal Høyrente 10,7 prosent, mens Heimdal
Høyrente Pluss oppnådde 1,8 prosent siden oppstart 30. september. Heimdal Likviditet ble
etablert 29. desember, med mål om å gi fondet et fullt kalenderår med historikk fra 2026.
Kombinasjonsfondene Heimdal Jorde og Heimdal Vidde leverte henholdsvis 10,5 prosent og 11,6
prosent i 2025.
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Regulatoriske endringer
På det regulatoriske området var det også positive nyheter for norske fondsandelseiere. Fra 1.
januar 2026 vil rente og kombinasjonsfond ikke lenger bli løpende beskattet for renteinntekter.
Beskatningen vil i stedet skje ved realisasjon av fondsandelene. Dette er en viktig endring som
etter vårt syn gir et mer hensiktsmessig og nøytralt skattemessig rammeverk for langsiktig
sparing i denne typen fond.

Endringen gjør fondsstrukturen mer attraktiv for investorer som ønsker eksponering mot renter
eller kombinerte løsninger, og kan over tid bidra til økt interesse for slike produkter i det norske
markedet.

Videre utvikling av organisasjonen
Vi fortsetter å utvikle organisasjonen i takt med økende forvaltningskapital og et bredere
produkttilbud. Heimdal har de siste årene bygget opp et sterkt fagmiljø innen både aksje- og
renteforvaltning, og vi vil også fremover investere i kompetanse, kapasitet og systemer for å sikre
høy kvalitet i forvaltningen. For oss er organisasjonsutvikling tett knyttet til kvaliteten i
investeringsarbeidet. I en periode med vekst er det derfor viktig at organisasjonen videreutvikles
i takt med ambisjonene.

Utsikter
Ved inngangen til 2026 fremstår kapitalmarkedene fortsatt robuste, men også preget av økt
geopolitisk og handelspolitisk usikkerhet. Utviklingen i inflasjon, renter, energipriser og global
handel vil være sentrale drivere for markedene fremover. Samtidig har verdsettelsen steget i
flere deler av markedet etter et sterkt 2025, noe som kan gi mindre rom for skuffelser enn
tidligere. I markeder med større forskjeller mellom sektorer, regioner og selskaper øker
betydningen av grundig analyse, selektivitet og disiplin i kapitalallokeringen. Vi mener derfor at
et langsiktig perspektiv og et tydelig fokus på underliggende verdiskaping vil være viktig også i
året som kommer.

Takk for tilliten
Avslutningsvis vil vi takke for tilliten dere viser oss ved å være investert i våre fond. Vi opererer i
et marked preget av både usikkerhet og muligheter, og arbeider hver dag med mål om å skape
best mulig risikojustert avkastning for våre andelseiere. Det ansvaret tar vi med stor ydmykhet,
og vi ser frem til å fortsette arbeidet på vegne av våre kunder i 2026.

Avkastning 2025
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¹ Heimdal Høyrente Pluss ble etablert 30.09.2025

² Heimdal Likviditet ble etablert 29.12.2025
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Heimdal Høyrente¹

Heimdal Høyrente investerer i et bredt utvalg av rentebærende omsettelige verdipapirer med fast eller flytende rente, både innen tradisjonelle
pantesikrede og usikrede obligasjoner, sertifikater, konvertible obligasjoner, ansvarlige obligasjoner og fondsobligasjoner. Fondet ble etablert 7.
februar 2017 og har ingen referanseindeks. 

For mer informasjon om den løpende forvaltningen, se
våre månedlige markedsrapporter.

Heimdal Høyrente sin risikoprofil finnes under fondets
nøkkelinformasjon på våre hjemmesider.

Heimdal Forvaltning, 2025 

Elisabeth W. Rosbach
Forvalter

Erik Hagerup
Ansvarlig forvalter

Martin Lapin Larsen
Forvalter

¹Heimdal Høyrente endret investeringsmandat 28.11.2025 fra
hovedsakelig norske rentebærende instrumenter til
hovedsakelig nordiske, med adgang til inntil 25 %
investeringer utenfor Norden. Avkastning opptjent før denne
datoen er generert under et annet mandat enn dagens.

Marked
2025 ble nok et sterkt år for nordiske høyrenteobligasjoner. DNB Carnegies nordiske høyrenteindeks steg 8,5 prosent mens
deres norske indeks endte opp 8,4 prosent. Også de internasjonale markedene hadde ett godt år hvor det amerikanske
høyrentemarkedet steg 8,6 prosent, mens det europeiske endte noe svakere på 5,2 prosent. 

Etterspørselen etter høyrenteobligasjoner har gjennom året vært usedvanlig stor. I løpet av 2025 ble det utstedt
obligasjoner for 290 milliarder norske kroner, betydelig høyere enn fjorårets rekordnivå på 223 milliarder. 

Kredittpåslagene selskapene må betale i Norden ligger ved utgangen av året på rundt 4.9 prosent over risikofri rente.
Dette er rundt 0,7 prosent høyere enn ved inngangen på året, men utgangen skyldes i stor grad indekssammensetning og
utstederspesifikke hendelser snarere enn en svekkelse i kredittmarkedet. 

Forvaltning
Heimdal Høyrente A hadde en avkastning i 2025 på 10,7 prosent. De beste bidragsyterne for året var Kistos Energy
(Norway) AS (+0,83 p.p.), Floatel International Ltd. (+0,68 p.p.) og Shelf Drilling Northsea (+0,68 p.p.). Fondet har hatt en
årlig gjennomsnittlig avkastning på 14.0 prosent og 11,3 prosent de siste 3 og 5 årene. Siden oppstart i februar 2017 har
den årlige avkastningen vært 9,2 prosent. Basert på pengemarkedsrenter og kredittpåslag ved utgangen av året har fondet
en effektiv rente (yield) på 7,7 prosent etter forvaltningshonorar. Porteføljen har en rentedurasjon på 1,0 år og en
kredittdurasjon på 2,3 år. Ved utgangen av året besto porteføljen av 86 posisjoner fordelt på 68 ulike utstedere. 

Utsikter
Vi er svært fornøyde med porteføljesammensetningen ved inngangen til det nye året og mener den er godt posisjonert
også for 2026. Samtidig preges finansmarkedene av flere usikkerhetsmomenter som kan skape uro og svingninger. 

Krigen i Ukraina pågår fremdeles og president Trump går inn i sitt andre år med en handelspolitikk som forblir uavklart.
Bekymringene rundt mislighold i private credit strukturer i det amerikanske kredittmarkedet blir også med oss inn i 2026. 

Vi mener likevel det nordiske høyrentemarkedet har potensiale til å levere nok et solid år. Rentenivået er fortsatt relativt
høyt, og selv om kredittpåslagene er historisk lave er det nordiske markedet fremdeles godt betalt sammenlignet med
internasjonal høyrente og historiske konkursrater. Gjennom aktiv forvaltning vil andelseierne kunne dra nytte av
mulighetene i markedet, selv i et fortsatt usikkert økonomisk landskap. 

Vi har en jevnt fordelt forfallsstruktur, som gir oss løpende reinvesteringskapasitet til fordelaktige priser i perioder med
lavere likviditet. Innenfor sykliske sektorer som shipping, olje og offshore søker vi fortsatt selskaper med en solid
ordrebok, sterke motparter og kapitalsterke eiere. Heimdal Høyrente investerer hovedsakelig i selskaper med stabil
inntjening, verdier som overstiger gjelden og forretningsmodeller som står seg over tid. Vi har begrenset eksponering mot
vekst- og teknologiselskaper med høy gjeldsbelastning og lav inntjening. 

https://heimdalfondene.no/markedsrapporter/
http://www.heimdalfondene.no/


År Avkastning Standardavvik Sharpe ratio

Siden start (annualisert) 9,2 % 6,9 % 0,92

2025 10,7 % 6,2 % 1,10

2024 14,0 % 1,7 % 5,35

2023 17,3 % 2,8 % 4,77

2022 5,0 % 3,6 % 1,02

2021 9,8 % 1,1 % 8,03

2020 9,0 % 18,7 % 0,45

2019 6,4 % 1,0 % 4,85

2018 4,7 % 0,9 % 4,04

2017 5,3 % 0,8 % 5,48

Heimdal Høyrente A Kurs før utdeling Kurs etter utdeling Utbytte i andeler Faktor

2025 133,88 118,18 3 588 932,0571 15,7058

Heimdal Høyrente N Kurs før utdeling Kurs etter utdeling Utbytte i andeler Faktor

2025 133,84 117,98 4 061 856,6523 15,8628

Historisk avkastning¹

Topp fem bidragsytere i 2025 Bunn fem bidragsytere i 2025

Nøkkeltall

Heimdal Høyrente

Periodens avkastning
Siste 3 måneder
Siste 6 måneder
2025
Siste 12 måneder

Årlig avkastning¹
Siste 2 år
Siste 3 år
Siste 5 år
Siste 10 år
Siden etablering

1,1 %
4,8 %

10,7 %
10,7 %

12,3 %
14,0 %
11,3 %

-
9,2 %
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Kistos Energy (Norway) AS
Floatel International Ltd.
Shelf Drilling Northsea Ltd.
Archer Norge AS
Cidron Romanov Limited

0,83 %
0,68 %
0,68 %
0,65 %
0,63 %

Foxway Holding AB
Sigma Holdco B.V.
Trustly Holding AB
HX Hold Co Ltd
Jøtul AS

-0,39 %
-0,33 %
-0,22 %
-0,19 %
-0,15 %

¹Heimdal Høyrente endret investeringsmandat 28.11.2025 fra hovedsakelig norske rentebærende instrumenter til hovedsakelig nordiske, med
adgang til inntil 25 % investeringer utenfor Norden. Avkastning opptjent før denne datoen er generert under et annet mandat enn dagens.

Effektiv rente (etter forvaltningshonorar)
Rentedurasjon

7,7 %
1,0 år

Kredittdurasjon
Tid til forfall

2,3 år
2,9 år
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Telekom & IT

Transport
Konsumentvarer

Shipping
Sjømat

Annet
Eiendom

20.0 %
15.6 %

13.7 %
11.0 %

6.4 %
6.2 %

5.5 %
4.5 %

3.8 %
3.4 %

3.0 %
2.6 %
2.4 %

1.9 %

Bransjeeksponering

Heimdal Forvaltning, 2025 

Heimdal Høyrente
Verdiutvikling¹

ForfallstrukturTopp 10 selskaper

Trustly Holding AB
Sigma Holdco B.V.
Floatel International Ltd.
European Energy A/S
Kistefos AS
Archer Norge AS
Kistos Energy (Norway) AS
HX Hold Co Ltd.
Shearwater GeoServices AS
Norsk Hydro ASA

5,0 %
4,5 %
4,4 %
4,3 %
3,9 %
3,7 %
3,4 %
3,3 %
3,0 %
2,9 %
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Obligasjoner Land
Valut

a
Antall

(tusen) 
Sluttkurs Valuta kurs

Verdi inkl. 
Påløpte renter,

MNOK

 Kostpris,
MNOK 

Andel av
forvaltningskapital

Advanzia  FRN AT1 Luxembourg  NOK  33 100 104,7 1,0 34,8 33,2 0,5 %

Advanzia Bank 21/PERP
FRN FLOOR C HYBRID

Luxembourg  NOK  39 100 101,2 1,0 39,6 39,3 0,5 %

Advanzia Bank 23/PERP
FRN FLOOR C HYBRID

Luxembourg  NOK  75 000 113,0 1,0 85,3 75,9 1,1 %

Advanzia Bank 24/34 FRN
EUR FLOOR C SUB

Luxembourg  EUR  4 500 111,1 11,8 59,6 51,7 0,8 %

AGILYX ASA 24/27 13,50%
USD C

Norge  USD  5 000 91,3 10,1 46,6 53,3 0,6 %

Aider Konsern AS 28 Norge  NOK  193 550 101,4 1,0 197,4 196,2 2,6 %

Archer ASA Norge  NOK  1 800 23,1 1,0 41,5 42,8 0,5 %

Archer Norge AS 25/30
9,50% USD C

Norge  USD  22 250 105,8 10,1 244,7 246,7 3,2 %

BAKKEGRUPPEN AS
/PREFERRED/NOK/

Norge  NOK  609 1,0 1,0 0,6 0,6 0,0 %

Booster Precision 22/26
FRN EUR FLOOR C

Tyskland  EUR  1 256 101,0 11,8 15,2 13,8 0,2 %

Borr IHC Limited 23/30 Bermuda  USD  6 980 99,6 10,1 71,0 70,9 0,9 %

BORÅS Senior Secured
Bond Issue 2024/2027

Sverige  SEK  48 500 102,0 1,1 54,9 50,4 0,7 %

BW Offshore Limited
23/28 FRN FLOOR

Norge  NOK  75 500 104,4 1,0 79,4 76,6 1,0 %

Chip Bidco AS 24/27 FRN
FLOOR

Norge  NOK  73 750 102,1 1,0 76,0 73,9 1,0 %

Convene Midco S.à r.l.
23/28 FRN FLOOR C

Norge  NOK  47 604 100,0 1,0 48,7 46,6 0,6 %

Convene Topco S.à r.l. Norge  NOK  20 471 100,0 1,0 20,5 20,3 0,3 %

DDM Debt AB Super
Senior

Sverige  EUR  3 400 105,1 11,8 42,6 39,7 0,6 %

Diversified Gas & Oil 25/29 USA  USD  19 000 98,4 10,1 192,7 195,6 2,5 %

DNB Boligkreditt AS 23/26
FRN

Norge  NOK  148 000 100,1 1,0 149,0 148,3 1,9 %

DNO ASA 24/29 9,25% Norge  USD  1 800 106,1 10,1 19,4 19,0 0,3 %

DNO ASA 25/30 Norge  USD  5 000 103,9 10,1 52,4 53,3 0,7 %

DOF Senior Unsecured
Callable

Norge  USD  9 100 103,0 10,1 96,7 91,6 1,3 %

Ekornes QM Holding AS
23/26 FRN FLOOR C

Norge  NOK  108 700 103,1 1,0 112,8 109,0 1,5 %

European Energy Senior
Unsecured

Danmark  EUR  27 600 101,0 11,8 333,1 328,9 4,3 %

Floatel Internatio Ltd
24/29 9,75% USD C

Norge  USD  33 500 93,5 10,1 323,2 345,4 4,2 %

Flora Food Management
6,875% 25/29

Nederland EUR 3 000 99,9 11,8 36,6 33,6 0,5 %



9Heimdal Forvaltning, 2025 

Obligasjoner Land Valuta Antall (tusen) Sluttkurs Valuta kurs
Verdi inkl. 

Påløpte renter,
MNOK

 Kostpris,
MNOK 

Andel av
forvaltningskapital

Foxway Holding AB 23/28
FRN EUR FLOOR C

 Sverige   EUR  20 000 74,7 11,8 181,5 220,9 2,4 %

Geveko Holding AB Senior
Secured 25/28

 Sverige   EUR  12 100 101,0 11,8 144,8 141,0 1,9 %

Golar LNG Limited 25/30  Bermuda  USD  4200 96,8 10,1 41,8 42,1 0,5 %

Goldcup 101357 AB 24/29  Finland   EUR  2 200 104,3 11,8 27,3 25,1 0,4 %

Greenfood AB 24/28 FRN  Sverige   SEK  100 000 105,6 1,1 117,1 104,0 1,5 %

Grieg S ASA 25/PERP FRN
FLOOR

 Norge   NOK  200 000 105,8 1,0 212,5 202,8 2,8 %

Hexagon Purus ASA
warrants A

 Norge   NOK  2 000 0,0 1,0 0,0 0,0 0,0 %

Hexagon Purus ASA
warrants B

 Norge   NOK  90 0,0 1,0 0,0 0,0 0,0 %

Hospitality Invest AS 25/29  Norge   NOK  84 300 102,3 1,0 88,1 84,4 1,1 %

HX Hold Co Ltd 20/30
3,375%

 Norge   EUR  25 758 79,5 11,8 250,0 264,3 3,3 %

International Seaways, Inc.
Senior Bond 25/30

 USA   USD  3 125 100,0 10,1 32,1 31,4 0,4 %

JOTUL TRANCHE A Jøtul
AS 25/28

 Norge   NOK  10 710 95,8 1,0 10,5 9,4 0,1 %

JOTUL TRANCHE B AS
25/28 JOTUL

 Norge   NOK  9 000 94,3 1,0 8,7 9,0 0,1 %

Karbon Equity AS 0% Norge  NOK  37 800 103,8 1,0 39,2 37,9 0,5 %

Katjes GmbH Senior
Unsecured

Tyskland  EUR  4 650 104,4 11,8 58,5 58,0 0,8 %

Kistefos AS 23/28 Norge  NOK  40 400 104,5 1,0 42,4 40,4 0,6 %

Kistefos AS 25/30 FRN  Norge   NOK  109 100 100,5 1,0 110,2 109,1 1,4 %

Kistefos AS Sr Usr 25/30  Norge   NOK  142 100 101,8 1,0 144,6 144,1 1,9 %

Kistos Energy (Norw AS
23/26 9,75% USD C

 Norge   USD  8 402 100,7 10,1 85,7 84,9 1,1 %

Kistos Energy (Norway) AS
21/27

 Norge   USD  17 245 99,0 10,1 172,1 152,2 2,2 %

Klarna Holding AB 24/PERP
FRN

 Sverige   SEK  84 000 115,8 1,1 108,3 86,7 1,4 %

Klaveness Combinat ASA
23/28

Norge  NOK  16 000 103,7 1,0 16,7 16,6 0,2 %

Kongsberg Auto ASA 24/28
FRN

Norge  EUR  11 000 98,8 11,8 128,7 125,4 1,7 %

Kraft Bank ASA 22/32 FRN  Norge   NOK  4 000 103,3 1,0 4,2 4,0 0,1 %

Kredinor AS 23/27 FRN  Norge   NOK  10 000 103,4 1,0 10,5 10,3 0,1 %

Kustom BidCo AB 24/28  Sverige   SEK  127 500 102,8 1,1 145,9 130,2 1,9 %
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Obligasjoner Land Valuta
Antall

(tusen) 
Sluttkurs Valuta kurs

Verdi inkl. 
Påløpte renter,

MNOK

 Kostpris,
MNOK 

Andel av
forvaltningskapital

Longship Group B.V 24/27 Nederland  EUR  3 600 101,3 11,8 44,3 41,1 0,6 %

Moreld ASA Norge  NOK  1 700 18,8 1,0 31,9 24,7 0,4 %

Moreld AS Senior Secured
25/30

 Norge  USD  13 000 102,8 10,1 139,7 144,1 1,8 %

Morrow Bank ASA 21/31  Norge   NOK  6 500 100,3 1,0 6,6 6,5 0,1 %

Morrow Bank ASA 23/33 Norge  NOK  9 100 105,6 1,0 9,8 9,1 0,1 %

Morrow Bank ASA FRN
Hybrid Tier 1

 Norge   NOK  22 700 103,6 1,0 23,8 22,7 0,3 %

Multitu 21/PERP FRN EUR
FLOOR STEP C SUB

 Sveis   EUR  1 100 101,0 11,8 13,3 11,0 0,2 %

Mutares SE & Co. KGaA –
Senior Secured

Tyskland  EUR  11 600 99,8 11,8 137,4 135,1 1,8 %

N0r5ke Viking I AS 21/24  Norge   NOK  8 522 53,0 1,0 4,6 8,5 0,1 %

NES Fircroft Bondco AS
24/29 8,00% USD C

Norge  USD  14 000 101,4 10,1 146,0 148,7 1,9 %

Nexus Newco B.V. 25/30
FRN EUR

Nederland  EUR  4 900 101,3 11,8 59,9 57,0 0,8 %

NOBA Bank Group AB SEK
Perp.NC5.25 AT1 FRN

Sverige  SEK  52 500 115,9 1,1 66,9 53,6 0,9 %

Nordea Eiendomskredi AS
22/27 FRN C COVD

 Norge   NOK  134 000 100,3 1,0 134,6 134,3 1,8 %

Norse Atlantic ASA – USD  Norge   USD  1 600 96,0 10,1 15,9 16,3 0,2 %

Norsk Hydro ASA 20/26  Norge   NOK  217 000 100,4 1,0 219,9 218,1 2,9 %

Norske Skog ASA 24/29 Norge  NOK  140 000 92,5 1,0 129,6 137,3 1,7 %

NT SERVICES AS  Norge   NOK  988 15,0 1,0 14,8 0,9 0,2 %

Odfjell Technology Ltd
24/28

Norge  NOK  58 750 101,9 1,0 60,0 59,3 0,8 %

OP HoldCo GmbH 24/29  Tyskland   EUR  12 300 94,5 11,8 138,5 139,3 1,8 %

Prisjakt Group AB Senior
25/29

 Sverige   SEK  27 500 103,6 1,1 31,5 29,4 0,4 %

Recovery Holdco AS  Norge   NOK  52 266,0 1,0 13,9 13,7 0,2 %

Seapeak LLC 21/26 FRN
FLOOR C

Marshalløyene  NOK  45 000 101,3 1,0 46,1 45,0 0,6 %

Shearwater GeoServi AS
24/29 9,50% USD C

Norge  USD  27 000 82,9 10,1 232,1 276,5 3,0 %

Sigma Holdco B.V. 25/31
8,625%

Nederland  EUR  31 700 87,0 11,8 341,4 361,4 4,5 %

SLR Group GmbH 24/27 Tyskland  EUR  5 225 97,7 11,8 61,7 60,7 0,8 %

Spb 1 Boligkreditt AS
22/27

 Norge   NOK  84 000 100,3 1,0 84,5 84,3 1,1 %
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Obligasjoner Land Valuta
Antall

(tusen) 
Sluttkurs Valuta kurs

Verdi inkl. 
Påløpte renter,

MNOK

 Kostpris,
MNOK 

Andel av
forvaltningskapital

Spb 1 Sør-Norge ASA 21/27 Norge NOK 37 000 100,0 1,0 37,3 37,0 0,5 %

Spb Norge Bolig AS 21/26 Norge NOK 84 000 100,3 1,0 84,9 84,3 1,1 %

Tier Mobility SE 25/29 FRN Tyskland EUR 7 000 99,5 11,8 84,0 81,4 1,1 %

Trustly Holding AB 25/30 Sverige EUR 34 700 91,5 11,8 384,4 397,7 5,0 %

Ventura Offshore Ltd 24/27 Norge USD 8 731 102,0 10,1 91,5 92,3 1,2 %

Viaplay Group AB 19/28 Sverige SEK 37 100 89,5 1,1 36,6 35,9 0,5 %

Viaplay Group AB 20/28 Sverige SEK 33 920 89,5 1,1 33,3 30,9 0,4 %

Viaplay Group AB 22/28 Sverige SEK 31 800 89,5 1,1 31,4 30,6 0,4 %

 Sum Obligasjoner MNOK 7 647 99,9%

 Sum Bankinnskudd i MNOK  282 3,7 %

 Sum gjeld MNOK -271 -3,5 %

 Sum totalt MNOK 7 658 100,0 %

Andelsverdi Høyrente A 31.12.2025
etter utdeling

118,18 

Andelsverdi Høyrente N 31.12.2025
etter utdeling

117,98 

Årlig Forvaltningshonorar Høyrente A 0,85 %

Årlig Forvaltningshonorar Høyrente N 0,70 %

Andeler i fond Høyrente A 30 593 121,88 

Andeler i fond Høyrente N 34 272 306,00 

Avkastning 2025 Høyrente A 10,7 %

Avkastning 2025 Høyrente N 10,8 %

Transaksjonskotnader 
(depot og kurtasje) TNOK

517

FX derivater Valuta i tusen
Nominelt beløp i

TNOK
Markedsverdi i

TNOK

USD Termin - 050126 15 000 148 983                   -2 310 

EUR Termin - 090126 47 000 548 572                   -8 260 

EUR Termin - 160126 35 000 414 635                      -205 

EUR Termin - 230126 49 000 574 975                   -6 024 

USD Termin - 230126 6 000 60 269                      -256 

SEK Termin - 060226 30 000 32 214                      -746 

EUR Termin - 060226 9 300 109 687                      -675 

EUR Termin - 100226  18 200 214 762                   -1 267 

EUR Termin - 130226 39 000 457 544                   -5 441 

USD Termin - 200226-1 48 000 485 671                     1 357 

SEK Termin - 030326 538 000 580 443                 -11 555 

USD Termin - 100326 75 500 763 997                     2 104 

USD Termin - 190326 54 000 552 180                     7 160 

EUR Termin - 300326 16 000 191 058                        594 

Fondet benytter seg av valutaterminkontrakter for å minimere valutarisiko forbundet med investeringer i obligasjoner i valuta. Ved kjøp av obligasjoner
i annen valuta enn NOK må den aktuelle valuta fremsakffes og dette gjøres ved å låne inn den aktuelle valuta i en periode på typisk en til tre måneder,
mot å låne ut norske kroner med samme løpetid. Det er ingen spesielle risikofakturer knyttet til valutaterminer foruten normal oppgjørsrisiko og
operasjonell risiko. Finansielle valutaterminer er vurdert til markedsverdi.

N-andelsklassen er kun tilgjengelig gjennom eksterne distributører. Distributørene kan belaste investorer et tilleggshonorar i tillegg til
forvaltningshonoraret.
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Marked
2025 ble nok et sterkt år for nordiske høyrenteobligasjoner. DNB Carnegies nordiske høyrenteindeks steg 8,5 prosent mens
deres norske indeks endte opp 8,4 prosent. Også de internasjonale markedene hadde ett godt år hvor det amerikanske
høyrentemarkedet steg 8,6 prosent, mens det europeiske endte noe svakere på 5,2 prosent. 

Etterspørselen etter høyrenteobligasjoner har gjennom året vært usedvanlig stor. I løpet av 2025 ble det utstedt
obligasjoner for 290 milliarder norske kroner, betydelig høyere enn fjorårets rekordnivå på 223 milliarder. 

Kredittpåslagene selskapene må betale i Norden ligger ved utgangen av året på rundt 4.9 prosent over risikofri rente. Dette
er rundt 0,7 prosent høyere enn ved inngangen på året, men utgangen skyldes i stor grad indekssammensetning og
utstederspesifikke hendelser snarere enn en svekkelse i kredittmarkedet. 

Forvaltning
Heimdal Høyrente Pluss A hadde en avkastning på 1,8 prosent i 2025, etter oppstart 30. september samme år. De beste
bidragsyterne var Floatel International Ltd. (+0,40 p.p.) og Moreld AS (+0,19 p.p.). Basert på pengemarkedsrenter og
kredittpåslag ved utgangen av året hadde fondet en effektiv rente (yield) på 8,6 prosent etter forvaltningshonorar.
Porteføljen hadde en rentedurasjon på 1,1 år og en kredittdurasjon på 2,5 år. Ved utgangen av året besto porteføljen av 57
posisjoner fordelt på 45 utstedere.

Utsikter
Vi er svært fornøyde med porteføljesammensetningen ved inngangen til det nye året og mener den er godt posisjonert også
for 2026. Samtidig preges finansmarkedene av flere usikkerhetsmomenter som kan skape uro og svingninger. 

Krigen i Ukraina pågår fremdeles og president Trump går inn i sitt andre år med en handelspolitikk som forblir uavklart.
Bekymringene rundt mislighold i private credit strukturer i det amerikanske kredittmarkedet blir også med oss inn i 2026. 

Vi mener likevel det nordiske høyrentemarkedet har potensiale til å levere nok et solid år. Rentenivået er fortsatt relativt
høyt, og selv om kredittpåslagene er historisk lave er det nordiske markedet fremdeles godt betalt sammenlignet med
internasjonal høyrente og historiske konkursrater. Gjennom aktiv forvaltning vil andelseierne kunne dra nytte av
mulighetene i markedet, selv i et fortsatt usikkert økonomisk landskap. 

Vi har en jevnt fordelt forfallsstruktur, som gir oss løpende reinvesteringskapasitet til fordelaktige priser i perioder med
lavere likviditet. Innenfor sykliske sektorer som shipping, olje og offshore søker vi fortsatt selskaper med en solid ordrebok,
sterke motparter og kapitalsterke eiere. Heimdal Høyrente Pluss investerer hovedsakelig i selskaper med stabil inntjening,
verdier som overstiger gjelden og forretningsmodeller som står seg over tid. Vi har begrenset eksponering mot vekst- og
teknologiselskaper med høy gjeldsbelastning og lav inntjening. 

Verdipapirfondets målsetting er å gi andelseierne best mulig avkastning på lang sikt for den risikoen fondet påtar seg. Fondet investerer
hovedsakelig i høyrenteobligasjoner utstedt i det nordiske markedet. Opptil 25% av fondet kan investeres utenfor det nordiske markedet.
Investeringene inkluderer i hovedsak pantesikrede og usikrede foretaksobligasjoner, konvertible obligasjoner, finansobligasjoner, ansvarlige lån,
sertifikater og obligasjoner med fortrinnsrett. Fondet er et nasjonalt fond (AIF) med begrenset inngang og utgang. Fondet er åpent for tegning og
innløsning én gang i måneden, men innløsninger har varslingsfrist på én kalendermåned. Innløsninger må varsles senest siste kalenderdag den
forutgående måneden for å få månedens innløsningsdag.

For mer informasjon om den løpende forvaltningen, se
våre månedlige markedsrapporter.

Heimdal Høyrente sin risikoprofil finnes under fondets
nøkkelinformasjon på våre hjemmesider.

Elisabeth W. Rosbach
Forvalter

Erik Hagerup
Ansvarlig forvalter

Martin Lapin Larsen
Forvalter

https://heimdalfondene.no/markedsrapporter/
http://www.heimdalfondene.no/
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Historisk avkastning
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År Avkastning (%) Standardavvik (%) Sharpe ratio

2025 1,8 % 0,4 % 1,2

Heimdal Høyrente
Pluss A Kurs før utdeling Kurs etter utdeling Utbytte i andeler Faktor

2025 101,76 100,36 50 773,3118 1,3929

Heimdal Høyrente
Pluss B Kurs før utdeling Kurs etter utdeling Utbytte i andeler Faktor

2025 101,79 100,36 116 524,4651 1,4304

Periodens avkastning
Siste 3 måneder
Siste 6 måneder
2025
Siste 12 måneder

Årlig avkastning¹
Siste 2 år
Siste 3 år
Siste 5 år
Siste 10 år
Siden etablering

1,8 %
-

1,8 %
-

-
-
-
-

1,8 %

Topp fem bidragsytere i 2025 Bunn fem bidragsytere i 2025

Floatel International Ltd.
Moreld AS
Flora Food Group BV.
DOF Group ASA
Greenfood AB

0,40 %
0,19 %
0,14 %

0,09 %
0,09 %

Foxway Holding AB
Sigma Holdco B.V.
Norske Skog ASA
Kistos Energy (Norway) AS
Norse Atlantic ASA

-0,08 %
-0,07 %
-0,03 %
-0,01 %
0,00 %

Heimdal Høyrente Pluss ble etablert 30.09.2025

Nøkkeltall

8,6 %
1,1 år

2,5 år
3,1 år

Effektiv rente (etter forvaltningshonorar)
Rentedurasjon
Kredittdurasjon
Tid til forfall
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Verdiutvikling

Topp 10 selskaper Forfallstruktur

Bransjeeksponering

0 % 5 % 10 % 15 % 20 % 25 % 30 %

Oljeservice
Industri
Finans
Energi

Transport
Konsumentvarer

Telekom & IT
Kontanter & kontantekvialenter

Bank
Sjømat

Forbruksvarer
Shipping
Eiendom

Annet

28.4 %
14.3 %

11.8 %
6.7 %
6.5 %

5.8 %
5.2 %

4.9 %
4.0 %
3.7 %
3.5 %

2.9 %

Heimdal Forvaltning, 2025 13

Floatel International Ltd
Tier Mobility SE
Moreld AS
Kistefos AS
Trustly Holding AB
Grieg Seafood ASA
DOF Group ASA
Sigma Holdco B.V.
HX Hold Co Ltd
Viaplay Group AB

7,4 %
5,0 %
5,0 %
4,8 %
4,8 %
4,5 %
3,9 %
3,8 %
3,7 %
3,1 %



Obligasjoner Land Valuta Antall (tusen) Sluttkurs Valuta kurs
Verdi inkl. 

Påløpte renter,
MNOK

 Kostpris,
MNOK 

Andel av
forvaltningskapital

AGILYX ASA 24/27 13,50% Norge USD 3 225 91,3 10,1 30,1 30,0 2,5 %

Aider Konsern AS 28 Norge NOK 21 600 101,4 1,0 22,0 22,2 1,8 %

Archer Norge NOK 200 23,1 1,0 4,6 4,5 0,4 %

Archer Norge AS 25/30
9,50%

Norge USD 2 250 105,8 10,1 24,7 23,8 2,1 %

Borr IHC Limited 23/30
10,375%

Bermuda USD 2 326 99,6 10,1 23,7 23,6 2,0 %

BORÅS Senior Secured
Bond 2024/2027

Sverige SEK 5 000 102,0 1,1 5,7 5,4 0,5 %

Convene Midco S.à r.l.
23/28

Norge NOK 5 539 100,0 1,0 5,7 5,4 0,5 %

Convene Topco S.à r.l. Norge NOK 2 561 100,0 1,0 2,6 2,6 0,2 %

DDM Debt AB Super
Senior

Sverige EUR 300 105,1 11,8 3,8 3,7 0,3 %

Diversified Gas & Oil
25/29 9,75% USD C

USA USD 2 000 98,4 10,1 20,3 19,8 1,7 %

DOF Senior Unsecured
Callable Bond Issue
2025/2030

Norge USD 4 400 103,0 10,1 46,8 44,9 3,9 %

Ekornes QM Holding AS
23/26 FRN FLOOR C

Norge NOK 11 300 103,1 1,0 11,7 11,6 1,0 %

European Energy Senior
Unsecured

Danmark EUR 2 750 101,0 11,8 33,2 32,5 2,8 %

Floatel Internatio Ltd
24/29 9,75% USD C

Norge USD 9 125 93,5 10,1 88,0 83,3 7,3 %

Flora Food Management
6,875% 25/29

Nederland EUR 2 000 99,9 11,8 24,4 22,3 2,0 %

Foxway Holding AB 23/28
FRN

Sverige EUR 3 200 74,7 11,8 29,0 29,3 2,4 %

Geveko Holding AB Senior
Secured 25/28

Sverige EUR 2 000 101,0 11,8 23,9 23,8 2,0 %

Greenfood AB 24/28 FRN Sverige SEK 18 750 105,6 1,1 22,0 20,5 1,8 %

Grieg S ASA 25/PERP FRN
FLOOR

Norge NOK 50 500 105,8 1,0 53,7 53,5 4,5 %

Hospitality Invest AS
25/29

Norge NOK 8 700 102,3 1,0 9,1 8,8 0,8 %

HX Hold Co Ltd 20/30
3,375%

Norge EUR 4 564 79,5 11,8 44,3 45,5 3,7 %

JOTUL TRANCHE A Jøtul
AS 25/28

Norge NOK 1 200 95,8 1,0 1,2 1,2 0,1 %

JOTUL TRANCHE B AS
25/28 JOTUL

Norge NOK 1 000 94,3 1,0 1,0 1,0 0,1 %

Karbon Equity AS 0%
2027-06-03

Norge NOK 17 200 103,8 1,0 17,9 17,8 1,5 %

Kistefos AS 23/28 FRN Norge NOK 4 200 104,5 1,0 4,4 4,4 0,4 %

Heimdal Forvaltning, 2025 15
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Obligasjoner Land Valuta Antall (tusen) Sluttkurs Valuta kurs
Verdi inkl. 

Påløpte renter,
MNOK

 Kostpris,
MNOK 

Andel av
forvaltningskapital

Kistefos AS 25/30 FRN Norge NOK 38 000 100,5 1,0 38,4 38,0 3,2 %

Kistefos AS Sr Usr 25/30 Norge NOK 14 800 101,8 1,0 15,1 15,2 1,3 %

Kistos Energy (Norw AS
23/26 9,75% USD C

Norge USD 912 100,7 10,1 9,3 9,2 0,8 %

Kistos Energy (Norway)
AS 21/27 ADJ USD

Norge USD 1 873 99,0 10,1 18,7 33,9 1,6 %

Klarna Holding AB
24/PERP 

Sverige SEK 8 000 115,8 1,1 10,3 9,9 0,9 %

Kongsberg Auto ASA
24/28 FRN

Norge EUR 1 000 98,8 11,8 11,7 11,2 1,0 %

Kraft Bank ASA 22/32 FRN
C SUB

Norge NOK 13 000 103,3 1,0 13,5 13,5 1,1 %

Kustom BidCo AB 24/28
FRN

Sverige SEK 13 750 102,8 1,1 15,7 14,9 1,3 %

Longship Group B.V 24/27
FRN

Nederland EUR 2 000 101,3 11,8 24,6 23,6 2,0 %

Moreld ASA Norge NOK 200 18,8 1,0 3,8 3,4 0,3 %

Moreld AS Senior
Secured 25/30

Norge USD 5 200 102,8 10,1 55,9 52,9 4,6 %

Morrow Bank ASA 23/33
FRN C

Norge NOK 900 105,6 1,0 1,0 1,0 0,1 %

Morrow Bank ASA FRN
Hybrid Tier 1

Norge NOK 17 300 103,6 1,0 18,1 18,0 1,5 %

Mutares SE & Co. KGaA
Senior Secured

Tyskland EUR 1 200 99,8 11,8 14,2 13,9 1,2 %

N0r5ke Viking I AS 21/24
FRN

Norge NOK 2 347 53,0 1,0 1,3 1,1 0,1 %

NES Fircroft Bondco AS
24/29

Norge USD 1 875 101,4 10,1 19,6 19,1 1,6 %

Norse Atlantic ASA – USD
30m

Norge USD 150 96,0 10,1 1,5 1,5 0,1 %

Norsk Hydro ASA 20/26 Norge NOK 37 000 100,4 1,0 37,5 37,2 3,1 %

Norske Skog ASA 24/29 Norge NOK 25 300 92,5 1,0 23,4 24,1 1,9 %

NT SERVICES AS Norge NOK 100 15,0 1,0 1,5 1,5 0,1 %

Olav Thon
Eiendomsselskap ASA
21/26

Norge NOK 37 000 100,1 1,0 37,2 37,1 3,1 %

OP HoldCo GmbH 24/29
FRN EUR

Tyskland EUR 2 600 94,5 11,8 29,3 28,8 2,4 %

Prisjakt Group AB Senior
25/29

Sverige SEK 2 500 103,6 1,1 2,9 2,7 0,2 %

Recovery Holdco AS Norge NOK 3 266,0 1,0 0,8 0,8 0,1 %

Shearwater GeoServi AS
24/29 9,50% USD C

Norge USD 3 200 82,9 10,1 27,5 26,6 2,3 %

16



Obligasjoner Land Valuta Antall (tusen) Sluttkurs Valuta kurs
Verdi inkl. 

Påløpte renter,
MNOK

 Kostpris,
MNOK 

Andel av
forvaltningskapital

Sigma Holdco B.V. 25/31
8,625% EUR C

Nederland EUR 4200 87,0 11,8 45,2 44,0 3,8 %

Tier Mobility SE 25/29 FRN
EUR

Tyskland EUR 5000 99,5 11,8 60,0 58,2 5,0 %

Trustly Holding AB 25/30 Sverige EUR 5200 91,5 11,8 57,6 58,2 4,8 %

Ventura Offshore Ltd 24/27 Norge USD 931 102,0 10,1 9,8 9,5 0,8 %

Viaplay Group AB 19/28 Sverige SEK 9540 89,5 1,1 9,4 9,1 0,8 %

Viaplay Group AB 20/28 Sverige SEK 11660 89,5 1,1 11,4 11,1 1,0 %

Viaplay Group AB 22/28 Sverige SEK 16960 89,5 1,1 16,7 16,1 1,4 %

Sum Obligasjoner MNOK 1 196 99,9%

Sum Bankinnskudd i MNOK  51,2 3,7 %

Sum gjeld MNOK -43,1 -3,5 %

Sum totalt MNOK 1 205 100,0 %

Andelsverdi Høyrente Pluss A
31.12.2025 etter utdeling

100,36 

Andelsverdi Høyrente Pluss B
31.12.2025 etter utdeling

100,36 

Årlig Forvaltningshonorar Høyrente
Pluss A

0,85 %

Årlig Forvaltningshonorar Høyrente
Pluss B

0,70 %

Andeler i fond Høyrente Pluss A 3 658 361,21 

Andeler i fond Høyrente Pluss B 8 175 888,93 

Avkastning 2025 Høyrente Pluss A 1,8 %

Avkastning 2025 Høyrente Pluss B 1,8 %

Transaksjonskotnader 
(depot og kurtasje) TNOK

18

Fondet benytter seg av valutaterminkontrakter for å minimere valutarisiko forbundet med investeringer i obligasjoner i valuta. Ved kjøp av obligasjoner
i annen valuta enn NOK må den aktuelle valuta fremsakffes og dette gjøres ved å låne inn den aktuelle valuta i en periode på typisk en til tre måneder,
mot å låne ut norske kroner med samme løpetid. Det er ingen spesielle risikofakturer knyttet til valutaterminer foruten normal oppgjørsrisiko og
operasjonell risiko. Finansielle valutaterminer er vurdert til markedsverdi.

FX derivater Valuta i tusen
Nominelt beløp i

TNOK
Markedsverdi i

TNOK

USD SWAP - 160126 9 300 93 799 93 812

EUR SWAP - 160126 9 900 117 233 117 340

SEK SWAP - 160126 20 500 2 2472 22 494

EUR SWAP - 130226 21 700 256 965 257 610

USD SWAP - 200226 26 000 262 233 262 338

SEK Termin - 030326-1 60 500 66 320 66 573

EUR SWAP - 300326 2 000 23 683 23 808

USD SWAP - 300326 1 700 17 146 17 158

Heimdal Forvaltning, 2025 17
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Heimdal Høyrente

For mer informasjon om den løpende forvaltningen, se
våre månedlige markedsrapporter.

Heimdal Høyrente sin risikoprofil finnes under fondets
nøkkelinformasjon på våre hjemmesider.
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Elisabeth W. Rosbach
Ansvarlig forvalter

Erik Hagerup
Forvalter

Martin Lapin Larsen
Forvalter

Heimdal Likviditet A
Fondet er et likviditetsfond i henhold til Verdipapirfondenes forenings definisjoner, og investerer hovedsakelig i rentebærende verdipapirer
denominert i NOK, uavhengig av hvor utsteder er hjemmehørende og notert. Fondet investerer i utstedere med god kredittkvalitet         
(investment grade). Fondets investeringsmandat er nærmere beskrevet i prospektet. Fondet kjennetegnes typisk av forholdsvis lav
svingningsrisiko (volatilitet). Risikoprofilen er angitt nærmere i fondets nøkkelinformasjon.

Fondet ble åpnet for tegning 29. desember 2025 for å sikre historikk med et fullt kalenderår i 2026. Som forventet var
likviditeten i andrehåndsmarkedet noe lavere i romjulen, som også utgjorde de to handelsdagene fondet hadde tilgjengelig i
2025. Til tross for dette har oppbyggingen av porteføljen kommet godt i gang, med en bredt diversifisert sammensetning av
solide utstedere i tråd med fondets mandat.

Fondet er klassifisert som et likviditetsfond i henhold til Verdipapirfondenes forenings definisjoner og investerer
utelukkende i rentebærende verdipapirer denominert i norske kroner. Fondet har dermed ingen valutaeksponering.
Investeringene rettes mot utstedere med god kredittkvalitet (investment grade). Fondets investeringsmandat er nærmere
beskrevet i prospektet.

I oppstartsfasen har fondet hatt en hovedvekt i obligasjoner med fortrinnsrett (OMF), som er obligasjoner utstedt av
boligkredittforetak med sikkerhet i porteføljer av boliglån. Denne sikkerhetsstrukturen gjør OMF til blant de mest kredittsikre
rentebærende investeringene i det norske obligasjonsmarkedet.

Den høye andelen OMF ved oppstart reflekterer disse verdipapirenes høye likviditet, gode tilgjengelighet og attraktive
løpende rente sammenlignet med kontantbeholdning. I tillegg har fondet noe eksponering mot bank og finans, kommune,
eiendom og industri. Fremover forventes OMF-andelen gradvis å reduseres til fordel for økt allokering mot øvrige sektorer,
samtidig som OMF fortsatt vil utgjøre en sentral del av porteføljen.

Ved utgangen av 2025 reduserte Norges Bank styringsrenten til 4 prosent, og markedet forventer ytterligere ett til to
rentekutt i løpet av det kommende året. Pengemarkedspåslaget, målt som differansen mellom NIBOR og forventet
styringsrente, er på et rekordlavt nivå som følge av høy strukturell likviditet i banksystemet. Samtidig priser markedet en
gradvis økning i påslaget i 2026, avhengig av tidslinjen og utformingen av Norges Banks program for utstedelse av
sentralbanksertifikater som ledd i likviditetsstyringen.

Til tross for utsikter til lavere styringsrente forventes fondet å dra nytte av et høyere pengemarkedspåslag gjennom økte
kuponginnbetalinger fra de underliggende investeringene. Heimdal Likviditet går dermed inn i 2026 med forventninger om
høyere løpende avkastning.

https://heimdalfondene.no/markedsrapporter/
http://www.heimdalfondene.no/


Heimdal Høyrente
Historisk avkastning

År Avkastning (%) Standardavvik (%) Sharpe ratio

2025 0,0 % 0,0 % 0,0

Topp 10 selskaper Forfallstruktur
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Heimdal Likviditet A

Periodens avkastning
Siste 3 måneder
Siste 6 måneder
2025
Siste 12 måneder

Årlig avkastning¹
Siste 2 år
Siste 3 år
Siste 5 år
Siste 10 år
Siden etablering

-
-

0,0 %
-

-
-
-
-
-

Spb Norge Bolig AS
Spb 1 Boligkreditt AS
Nordea Eiendomskreditt AS
Norsk Hydro ASA
SR-Boligkreditt AS
Indre Fosen Kommune
Verd Boligkreditt AS
KLP Banken AS
OBOS-banken AS
Olav Thon Eiendomsselskap ASA

19,4 %
19,3 %
19,2 %
4,9 %
4,8 %
4,2 %
3,6 %
3,6 %
3,6 %
3,6 %

Heimdal Likviditet ble etablert 29.12.2025

Nøkkeltall

Effektiv rente (etter forvaltningshonorar)
Rentedurasjon
Kredittdurasjon
Tid til forfall

3,9 %
0,1 år
0,7 år
0,7 år
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Heimdal Norden Utbytte¹

Fondets mål er å oppnå høyest mulig risikojustert avkastning. Fondet passer for andelseiere som ønsker en langsiktig eksponering mot det
nordiske aksjemarkedet. Heimdal Norden Utbytte er et aktivt forvaltet aksjefond som investerer minst 85 % av midlene i utbyttebetalende aksjer
notert på nordiske børser. Fondet kan investere inntil 15% av fondets verdi i aksjer notert utenfor Norden. Fondet ble etablert 24. mars 2017.
Fondets risiko- og avkastningsprofil er i kategori 4, basert på historisk volatilitet beregnet på ukentlige data de siste fem årene.

Frank Harestad
Ansvarlig forvalter

Heimdal Forvaltning, 2025 

For mer informasjon om den løpende forvaltningen, se våre månedlige
markedsrapporter.

Heimdal Norden Utbytte sin risikoprofil finnes under fondets
nøkkelinformasjon på våre hjemmesider.

Sander Vebenstad
Analytiker

¹Heimdal Norden Utbytte endret investeringsmandat med virkning fra
22.08.2025 fra et globalt mandat til minimum 85 % investeringer i
Norden. Avkastning opptjent før denne datoen er generert under et
annet mandat enn dagens.

Marked
De nordiske aksjemarkedene hadde en solid utvikling i 2025. Samlet steg den nordiske VINX-indeksen 14,0 prosent målt i
norske kroner, støttet av god resultatutvikling i selskapene og gradvis bedre finansielle forhold gjennom året. Samtidig var
markedene preget av økende handelspolitiske spenninger. USA innførte nye tollsatser på en rekke varer, noe som skapte
usikkerhet rundt global handel. For de nordiske landene, som i stor grad er avhengige av internasjonal handel, bidro dette
til perioder med økt volatilitet i markedene gjennom året.

Den svenske børsen hadde en solid utvikling gjennom året. Stockholmsbørsen steg 16,1 prosent i lokal valuta, tilsvarende
23,3 prosent målt i norske kroner. Flere svenske industriselskaper leverte god resultatutvikling, samtidig som lavere renter
bidro til økt optimisme i markedet.

Oslo Børs utviklet seg også sterkt. Hovedindeksen steg 18,4 prosent, mens fondsindeksen økte 20,3 prosent. Oppgangen
kom til tross for et fortsatt relativt høyt rentenivå, og bredden i markedet var god med positiv utvikling i flere sektorer.

Den finske børsen hadde den sterkeste utviklingen i Norden i 2025. Helsinki-børsen steg 30,2 prosent etter flere år med
svakere utvikling. Oppgangen reflekterte blant annet bedring i utsiktene for finsk industri og teknologi, samt økt optimisme
knyttet til eksportmarkedene.

Den danske børsen hadde en svak utvikling og falt 16,0 prosent i 2025. Nedgangen skyldtes hovedsakelig kursfall i flere
store indeksselskaper, samtidig som økte handelspolitiske spenninger, nye tollsatser og geopolitisk usikkerhet rundt
Grønland bidro til økt press på eksportrettede selskaper.

Samlet sett fremstod Norden som en attraktiv region for aksjeinvestorer gjennom 2025, med solide selskaper, sterke
balanser og god inntjeningsutvikling i flere sektorer.

Forvaltning
I august 2025 endret fondet navn fra Heimdal Tinde til Heimdal Norden Utbytte, samtidig som mandatet ble justert til
minimum 85 prosent investeringer i Norden. Endringen reflekterer fondets utvikling mot en bred nordisk portefølje og ble
godt mottatt av andelseierne. Forvaltningskapitalen økte betydelig i andre halvår.

Heimdal Norden Utbytte A steg 18,5 prosent i 2025. Ved utgangen av året var fondet investert i 37 nordiske selskaper som
alle betaler utbytte. Porteføljen har en forventet direkteavkastning på i overkant av 4 prosent de neste tolv månedene.
Basert på inneværende års forventede inntjening prises porteføljen til rundt 16 ganger P/E, samtidig som
analytikerkonsensus indikerer en forventet årlig inntjeningsvekst på om lag 10 prosent de neste to årene.

Utsikter
Nordiske aksjemarkeder går inn i 2026 med forventninger om lavere inflasjon og gradvis lavere renter. Rentene i Sverige
har allerede kommet betydelig ned etter flere kutt fra Riksbanken, mens rentenivået i Norge fortsatt er relativt høyt, men
med mulighet for lettelser dersom inflasjonen avtar videre. Samtidig kan økte tollsatser og en mer proteksjonistisk
handelspolitikk fra USA skape usikkerhet for eksportrettede nordiske selskaper.

https://heimdalfondene.no/markedsrapporter/
https://heimdalfondene.no/markedsrapporter/
http://www.heimdalfondene.no/
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¹Heimdal Norden Utbytte endret investeringsmandat med virkning fra 22.08.2025 fra et globalt mandat til minimum
85 % investeringer i Norden. Avkastning opptjent før denne datoen er generert under et annet mandat enn dagens.

Historisk avkastning¹

Heimdal Norden Utbytte

År Avkastning Standardavvik Sharpe ratio

Siden start (annualisert) 10,4 % 12,4 % 1,15

2025 18,5 % 16,5 % 0,87

2024 9,4 % 10,4 % 0,45

2023 23,0 % 11,2 % 1,68

2022 -7,9 % 10,8 % -0,86

2021 21,8 % 7,8 % 2,67

2020 11,4 % 18,5 % 0,58

2019 18,7 % 9,5 % 1,80

2018 -6,0 % 13,7 % -0,51

2017 7,7 % 8,0 % 0,85

Odfjell Drilling
Sandvik
Svenska Handelsbanken B
Sampo A
Aker BP

2,2 %
 2,2 %
 1,5 %
 1,4 %
 1,3 %

Novo Nordisk B
Seadrill 
Alphabet
Nike
Oracle

-2,9 %
-1,0 %

-0,6 %
-0,5 %
-0,5 %

Periodens avkastning
Siste 3 måneder
Siste 6 måneder
2025
Siste 12 måneder

Årlig avkastning¹
Siste 2 år
Siste 3 år
Siste 5 år
Siste 10 år
Siden etablering

13,8 %
16,8 %
12,3 %

-
10,4 %

9,0 %
12,5 %
18,5 %
18,5 %

Topp fem bidragsytere i 2025 Bunn fem bidragsytere i 2025

Heimdal Forvaltning, 2025 
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Heimdal Norden Utbytte
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21.0 %

16.7 %

16.1 %

13.1 %

7.8 %

7.5 %

5.9 %
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2.6 %

2.4 %

2.1 %
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Topp 10 selskaper Geografisk eksponering

Investor B
Novo Nordisk B
AstraZeneca
Huhtamäki
Atlas Copco B
Sampo A
Nordea Bank
Svenska Handelsbanken A
Essity B
Securitas B

4,7 %
4,6 %
4,4 %
4,2 %
3,7 %
3,6 %
3,6 %
3,5 %
3,5 %
3,5 %

Verdiutvikling¹

¹Heimdal Norden Utbytte endret investeringsmandat med virkning fra 22.08.2025 fra et globalt mandat til minimum
85 % investeringer i Norden. Avkastning opptjent før denne datoen er generert under et annet mandat enn dagens.



23Heimdal Forvaltning, 2025 

Aksjer Land Valuta Antall Valuta kurs Sluttkurs
Porteføljeverdi,

MNOK
Kostpris,

MNOK
Andel av

forvaltnings kapital

 Investor B   Sverige   SEK  110 000 1,10            330,40 39,8 35,7 4,7 %

 Novo Nordisk B   Danmark   DKK  75 000 1,59            325,25 38,7 41,2 4,6 %

 AstraZeneca   Sverige   SEK  20 000 1,10        1 703,50 37,3 31,7 4,4 %

 Huhtamäki   Finland   EUR  100 000 11,84              29,74 35,2 37,1 4,2 %

 Atlas Copco B   Sverige   SEK  190 000 1,10            149,00 31,0 30,3 3,7 %

 Sampo A   Finland   EUR  250 000 11,84              10,33 30,6 24,5 3,6 %

 Nordea Bank   Sverige   SEK  160 000 1,10            173,95 30,5 24,2 3,6 %

 Svenska Handelsbanken A   Sverige   SEK  200 000 1,10            134,35 29,4 20,2 3,5 %

 Essity B   Sverige   SEK  100 000 1,10            265,20 29,0 27,9 3,5 %

 Securitas B   Sverige   SEK  175 000 1,10            147,20 28,2 26,9 3,4 %

 Sandvik   Sverige   SEK  85 000 1,10            300,60 28,0 17,6 3,3 %

 Odfjell Drilling   Norge   NOK  300 000 1,00              87,50 26,3 16,0 3,1 %

 Aker BP   Norge   NOK  100 000 1,00            256,90 25,7 26,6 3,1 %

 Clas Ohlson B   Sverige   SEK  75 000 1,10            303,40 24,9 20,3 3,0 %

 Storebrand   Norge   NOK  135 000 1,00            172,70 23,3 21,1 2,8 %

 DNB Bank   Norge   NOK  80 000 1,00            281,50 22,5 15,9 2,7 %

 Skandinaviska Enskilda Banken   Sverige   SEK  100 000 1,10            195,10 21,4 13,1 2,5 %

 Vend Marketplaces   Norge   NOK  75 000 1,00            280,00 21,0 20,5 2,5 %

 Tryg   Danmark   DKK  75 000 1,59            166,50 19,8 19,8 2,4 %

 Nokia   Finland   EUR  300 000 11,84                5,57 19,8 13,6 2,4 %

 Novonesis B   Danmark   DKK  30 000 1,59            407,80 19,4 18,9 2,3 %

 NOBA Bank Group   Sverige   SEK  150 000 1,10            117,80 19,3 13,5 2,3 %

 Nordnet   Sverige   SEK  65 000 1,10            270,20 19,2 18,6 2,3 %

 Hexagon B   Sverige   SEK  160 000 1,10            109,50 19,2 19,0 2,3 %

 Pandora   Danmark   DKK  16 000 1,59            707,60 18,0 21,0 2,1 %

 Metso Outotec   Finland   EUR  100 000 11,84              14,98 17,7 11,3 2,1 %

 Public Property Invest   Norge   NOK  750 000 1,00              23,30 17,5 17,2 2,1 %

 Coloplast B   Danmark   DKK  20 000 1,59            546,40 17,3 18,8 2,1 %

 Valmet   Finland   EUR  50 000 11,84              28,33 16,8 16,1 2,0 %

 Yara International   Norge   NOK  40 000 1,00            414,00 16,6 14,9 2,0 %

 Synsam   Sverige   SEK  200 000 1,10              67,50 14,8 9,5 1,8 %

 Swedbank A   Sverige   SEK  40 000 1,10            321,10 14,1 9,8 1,7 %

 Tomra Systems   Norge   NOK  100 000 1,00            136,00 13,6 13,2 1,6 %

 Elkem   Norge   NOK  400 000 1,00              30,48 12,2 8,2 1,4 %

 Subsea 7   Norge   NOK  50 000 1,00            203,20 10,2 8,5 1,2 %

 Volvo   Sverige   SEK  30 000 1,10            295,90 9,7 6,5 1,2 %

 Husqvarna B   Sverige   SEK  170 000 1,10              46,51 8,7 14,1 1,0 %
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 Sum verdipapir 826,5 98,3 %

 Sum bankinnskudd NOK  42,6 5,1 %

 Sum gjeld  -28,1 -3,3 %

 Sum totalt  841,0 100,0 %

Antall andeler i Heimdal Norden Utbytte

Heimdal Norden Utbytte A          1 555 422,58 

Heimdal Norden Utbytte B             838 072,58 

Heimdal Norden Utbytte C             563 588,70 

Heimdal Norden Utbytte D                          2,25 

Heimdal Norden Utbytte N             542 285,45 

Andelsverdi 31.12.25 Heimdal Norden Utbytte 

Heimdal Norden Utbytte A                     239,25 

Heimdal Norden Utbytte B                     242,57 

Heimdal Norden Utbytte C                     240,00 

Heimdal Norden Utbytte D                     239,69 

Heimdal Norden Utbytte N                     240,32 

Avkastning i 2025 for Heimdal Norden Utbytte

Heimdal Norden Utbytte A 18,48 %

Heimdal Norden Utbytte B 19,08 %

Heimdal Norden Utbytte C 19,20 %

Heimdal Norden Utbytte D 19,37 %

Heimdal Norden Utbytte N 18,78 %

Årlig forvaltningshonorar Heimdal Norden Utbytte

Heimdal Norden Utbytte A 1,25%

Heimdal Norden Utbytte B 0,75%

Heimdal Norden Utbytte C 0,65%

Heimdal Norden Utbytte D 0,50%

Heimdal Norden Utbytte N 1,00%

Transaksjonskostnader  i TNOK            835 553,30

Forvaltningshonorar 2025                  5 379,71 

N-andelsklassen er kun tilgjengelig gjennom eksterne distributører. Distributørene kan belaste investorer et tilleggshonorar i tillegg til
forvaltningshonoraret.
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Heimdal Utbytte

Fondets mål er å oppnå høyest mulig avkastning på fondets investeringer sammenlignet med den risikoen fondet påtar seg. Fondet passer for
andelseiere som ønsker en langsiktig eksponering mot hovedsakelig nasjonale aksjemarkeder. Heimdal Utbytte investerer hovedsakelig i
utbyttebetalende norske aksjer og egenkapitalbevis. Fondet ble etablert 22. desember 2022. Fondets risiko- og avkastningsprofil er i kategori 4,
basert på historisk volatilitet beregnet på ukentlige data de siste fem årene.

Heimdal Forvaltning, 2025 

Sigurd Klev
Ansvarlig forvalter

Marked
2025 ble et godt år for aksjemarkedene, også i Norge. Til tross for fortsatt høyt rentenivå gjennom store deler av året
utviklet økonomien seg bedre enn mange hadde forventet. Inflasjonen avtok gradvis, og forventninger om lavere renter
bidro til økt optimisme i finansmarkedene mot slutten av året.

Oslo Børs hadde en solid utvikling gjennom året. Hovedindeksen steg 18,4 prosent, mens fondsindeksen økte 20,3
prosent. Oppgangen var bredt basert, med positiv utvikling i flere sektorer.

Bank og finans var blant de sterkeste sektorene på Oslo Børs i 2025. Vedvarende høye renter bidro til å opprettholde sterk
inntjening i bankene, samtidig som lave tap og solide balanser støttet lønnsomheten. Også skadeforsikringsselskapene
leverte god resultatutvikling etter et mer krevende år i 2024.

Renteutviklingen var fortsatt et sentralt tema i norsk økonomi gjennom 2025. Etter hvert som inflasjonen gradvis avtok fra
de høye nivåene i årene før, gjennomførte Norges Bank to rentekutt og reduserte styringsrenten til 4,0 prosent. Til tross
for dette forble rentenivået historisk sett relativt høyt.

Internasjonalt var finansmarkedene preget av økende handelspolitiske spenninger. USA innførte nye tollsatser på flere
varegrupper, noe som skapte usikkerhet rundt global handel. For en liten og åpen økonomi som Norge, med mange
eksportrettede selskaper på børsen, bidro dette til perioder med økt volatilitet gjennom året.

Til tross for dette fremstod det norske aksjemarkedet som robust gjennom 2025, støttet av solide selskaper, sterke
balanser og god lønnsomhet i flere sentrale sektorer.

Forvaltning
Heimdal Utbytte A steg 26,4 prosent i 2025. Forvaltningskapitalen økte betydelig gjennom året, fra drøyt 1,3 milliarder
kroner til 4,2 milliarder kroner. Veksten reflekterer både sterk avkastning i fondet og høy kundetilgang, både direkte og
gjennom distributører.

Ved utgangen av året bestod porteføljen av 44 selskaper. Fondet er bredt diversifisert både på sektor- og selskapsnivå.
Enkeltposisjoner vil normalt utgjøre mellom én og fem prosent av fondets kapital. Porteføljen er også godt posisjonert
med hensyn til likviditet i de underliggende aksjene.

Basert på analytikernes estimater for neste års utbytte gir porteføljen en forventet direkteavkastning på i underkant av
seks prosent målt mot gjeldende børskurser.

Utsikter
Utsiktene for Oslo Børs i 2026 fremstår mer balanserte etter et sterkt børsår i 2025. Verdsettelsen har økt i flere sektorer,
samtidig som rentenivået fortsatt er relativt høyt. Samtidig er mange norske selskaper finansielt solide, med sterke
balanser og god kontantstrøm. Utviklingen i energipriser, renter og global handel vil være viktige faktorer for markedet
fremover, og kan bidra til økt volatilitet gjennom året.

For mer informasjon om den løpende forvaltningen, se våre månedlige
markedsrapporter.

Heimdal Norden Utbytte sin risikoprofil finnes under fondets
nøkkelinformasjon på våre hjemmesider.

Sander Vebenstad
Analytiker

https://heimdalfondene.no/markedsrapporter/
https://heimdalfondene.no/markedsrapporter/
http://www.heimdalfondene.no/


Historisk avkastning

Bunn fem bidragsytere i 2025

År Avkastning Standardavvik Sharpe ratio

Siden start (annualisert) 23,4 % 12,1 % 1,83

2025 26,4 % 14,5 % 1,53

2024 25,8 % 9,1 % 2,32

2023 17,7 % 12,6 % 1,07

2022 2,1 % 8,25 % 0,29

Topp fem bidragsytere i 2025
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Protector Forsikring 
Sparebanken Norge
Gjensidige Forsikring
Storebrand
SpareBank 1 Sør-Norge

2,7 %
1,8 %
1,8 %
1,8 %
1,7 %

Bakkafrost
Wallenius Wilhelmsen
Bouvet
Volvo B
Svenska Handelsbanken A

-0,2 %
-0,2 %
-0,1 %
-0,1 %
-0,1 %

Periodens avkastning
Siste 3 måneder
Siste 6 måneder
2025
Siste 12 måneder

Årlig avkastning¹
Siste 2 år
Siste 3 år
Siste 5 år
Siste 10 år
Siden etablering

5,3 %
7,6 %

26,4 %
26,4 %

26,1 %
23,2 %

-
-

23,4 %

Heimdal Forvaltning, 2025 
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Heimdal Utbytte

Heimdal Forvaltning, 2025 
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27.2 %
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16.1 %
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2.2 %

Geografisk eksponeringTopp 10 selskaper

Equinor
Storebrand
Aker BP
DNB Bank
Sparebank 1 Sør-Norge
Sparebanken Norge
Mowi
Sparebanken 1 SMN
Protector Forsikring
Gjensidige Forsikring

5,0 %
5,0 %
4,9 %
4,9 %
4,8 %
4,8 %
4,7 %
4,5 %
4,4 %
3,6 %

Verdiutvikling
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Aksjer Land Valuta Antall
Valuta

kurs
Sluttkurs

Porteføljeverdi, 
MNOK

Kostpris, 
MNOK

Andel av
forvaltnings

kapital

 Equinor   Norge   NOK  875 000 1,00 237,0 207,4 230,2 5,0 %

 Storebrand   Norge   NOK  1 200 000 1,00 172,7 207,2 152,2 5,0 %

 Aker BP   Norge   NOK  800 000 1,00 256,9 205,5 201,2 4,9 %

 DNB Bank   Norge   NOK  725 000 1,00 281,5 204,1 176,8 4,9 %

 Sparebank 1 Sør-Norge   Norge   NOK  1 000 000 1,00 198,4 198,4 154,6 4,8 %

 Sparebanken Norge   Norge   NOK  1 000 000 1,00 198,1 198,1 136,8 4,7 %

 Mowi   Norge   NOK  800 000 1,00 243,2 194,6 159,4 4,7 %

 Sparebanken 1 SMN   Norge   NOK  900 000 1,00 206,1 185,4 153,2 4,4 %

 Protector Forsikring   Norge   NOK  350 000 1,00 524,0 183,4 108,0 4,4 %

 Gjensidige Forsikring   Norge   NOK  500 000 1,00 302,0 151,0 108,2 3,6 %

 Orkla   Norge   NOK  1 300 000 1,00 112,5 146,3 129,7 3,5 %

Sparebank 1 Nord-Norge   Norge   NOK  800 000 1,00 151,9 121,5 95,8 2,9 %

 Telenor   Norge   NOK  750 000 1,00 146,7 110,0 107,5 2,6 %

 Kongsberg Gruppen   Norge   NOK  425 000 1,00 258,6 109,9 103,1 2,6 %

 Subsea 7   Norge   NOK  500 000 1,00 203,2 101,6 90,3 2,4 %

 SalMar   Norge   NOK  150 000 1,00 617,5 92,6 76,6 2,2 %

 Norconsult   Norge   NOK  2 000 000 1,00 45,9 91,8 66,5 2,2 %

 Odfjell Drilling   Norge   NOK  1 000 000 1,00 87,5 87,5 66,3 2,1 %

 Var Energi   Norge   NOK  2 500 000 1,00 33,0 82,5 84,7 2,0 %

 Pareto Bank   Norge   NOK  900 000 1,00 91,1 82,0 62,7 2,0 %

 Atea   Norge   NOK  500 000 1,00 157,8 78,9 71,8 1,9 %

 Clas Ohlson B   Sverige   SEK  225 000 1,10 303,4 74,8 66,2 1,8 %

 AstraZeneca   Sverige   SEK  40 000 1,10 1703,5 74,6 63,2 1,8 %

 Vend Marketplaces   Norge   NOK  200 000 1,00 280,0 56,0 63,2 1,3 %

 B2 Impact   Norge   NOK  3 000 000 1,00 18,2 54,7 30,5 1,3 %

 Multiconsult   Norge   NOK  300 000 1,00 177,0 53,1 53,8 1,3 %

 Bakkafrost   Norge   NOK  100 000 1,00 516,5 51,7 53,9 1,2 %

 Lerøy Seafood   Norge   NOK  1 000 000 1,00 50,8 50,8 49,2 1,2 %

 Sentia   Norge   NOK  800 000 1,00 63,0 50,4 49,2 1,2 %

 Borregaard   Norge   NOK  250 000 1,00 199,4 49,9 47,6 1,2 %

 Securitas B   Sverige   SEK  300 000 1,10 147,2 48,4 45,7 1,2 %

 DOF Group   Norge   NOK  500 000 1,00 95,3 47,6 45,6 1,1 %

 Bouvet   Norge   NOK  750 000 1,00 61,6 46,2 51,2 1,1 %
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Antall andeler i Heimdal Utbytte

Totalt  21 715 057,30

Heimdal Utbytte A          5 202 564,76 

Heimdal Utbytte B          2 501 395,46 

Heimdal Utbytte C             453 717,04 

Heimdal Utbytte D          1 860 181,99 

Heimdal Utbytte N       11 697 198,04 

Andelsverdi i Heimdal Utbytte 31.12.2025

Heimdal Utbytte A 190,96

Heimdal Utbytte B 193,92

Heimdal Utbytte C 191,49

Heimdal Utbytte D 195,20

Heimdal Utbytte N 191,82

Årlig Forvaltningshonorar i Heimdal Utbytte

Heimdal Utbytte A                          1,25 

Heimdal Utbytte B                          0,75 

Heimdal Utbytte C                          0,65 

Heimdal Utbytte D                          0,50 

Heimdal Utbytte N                          1,00 

Transaksjonskostnader (TNOK)          3 192 173,14 

Forvaltningshonorar 2025 (TNOK)               28 461,18 

Sum verdipapir 4 171,6 100,0 %

Sum bankinnskudd 86,9 2,1 %

Sum gjeld  -86,2 -2,1 %

Sum totalt  4 172,3 100,0 %

Avkastning i 2025

Heimdal Utbytte A 26,40 %

Heimdal Utbytte B 27,00 %

Heimdal Utbytte C 27,32 %

Heimdal Utbytte D 27,32 %

Heimdal Utbytte N 26,00 %

Aksjer Land Valuta Antall
Valuta

kurs
Sluttkurs

Porteføljeverdi, 
MNOK

Kostpris, 
MNOK

Andel av
forvaltnings

kapital

ABG Sundal Collier Norge NOK 5 500 000 1,00 8,23 45,3 36,0 1,1 %

BW Offshore Norge NOK   1 000 000 1,00 45,20 45,2 27,0 1,1 %

NOBA Bank Group Sverige SEK 350 000 1,10 117,80 45,1 32,9 1,1 %

Veidekke Norge NOK   250 000 1,00 178,60 44,7 34,0 1,1 %

Handelsbanken A Sverige SEK   300 000 1,10 134,35 44,1 40,5 1,1 %

Austevoll Seafood Norge NOK   450 000 1,00 97,50 43,9 42,3 1,1 %

Elmera Group Norge NOK   1 100 000 1,00 38,40 42,2 36,2 1,0 %

Odfjell Norge NOK   325 000 1,00 127,00 41,3 39,5 1,0 %

Sparebank 1 Østlandet Norge NOK   200 000 1,00 205,85 41,2 30,2 1,0 %

Stolt-Nielsen Norge NOK   125 000 1,00 326,00 40,8 38,3 1,0 %

Aker Solutions Norge NOK   1 300 000 1,00 30,92 40,2 46,9 1,0 %

N-andelsklassen er kun tilgjengelig gjennom eksterne distributører. Distributørene kan belaste investorer et tilleggshonorar i tillegg til
forvaltningshonoraret.



Avkastning Vidde

2020 2021 2022 2023 2024 2025
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Land Valuta Antall FX Sluttkurs
Porteføljeverdi,

MNOK
Kostpris, 

MNOK
Total
andel

Heimdal Høyrente  Norge NOK 295 674,52 1,00 118,18 34,9 34,6 50,47 %

Heimdal Norden
Utbytte 

Norden NOK 73 861,80 1,00 239,25 17,7 13,7 25,53 %

Heimdal Utbytte  Norge NOK 92 378,67 1,00 190,96 17,6 16,5 25,48 %

Sum  70,2  

Sum bankinnskudd 0,1 0,15 %

Sum gjeld  -0,1 -1,64 %

Totalverdi fond 69,2 100,00 %
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Heimdal Vidde

Heimdal Vidde er et kombinasjonsfond som investerer 50 % i høyrentemarkedet (Heimdal Høyrente) og 50 % i aksjemarkedet (aksjefondene
Heimdal Norden Utbytte og Heimdal Utbytte). Fondet ble etablert 15. mai 2017.

Heimdal Forvaltning, 2025 

Frank Harestad
Ansvarlig forvalter

Antall andeler i fond 336 407,49 

Avkastning 2025 11,60 %

Andelsverdi 31.12.25 205,78

Transaksjonskostnader (depot og
kurtasje)

0

Årlig Forvaltningshonorar inntil (%)  1,05 

Forvaltningshonorar 2025 (i tusen) 617,82



31

Heimdal Jorde

Heimdal Vidde er et kombinasjonsfond som investerer 70 % i høyrentemarkedet (Heimdal Høyrente) og 30 % i aksjemarkedet (aksjefondene
Heimdal Norden Utbytte og Heimdal Utbytte). Fondet ble etablert 15. mai 2017.

Heimdal Forvaltning, 2025 

Erik Hagerup
Ansvarlig forvalter

Avkastning Jorde

2020 2021 2022 2023 2024 2025
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Land Valuta Antall
Valuta
Kurs

Sluttkurs
Porteføljeverdi,

MNOK
Kostpris, 

MNOK
Total andel

Heimdal Høyrente Norden NOK 145 080,10 1,00 118,18 17,1 17,0 70,03 %

Heimdal Norden
Utbytte 

Norden NOK 15 713,65 1,00 239,25 3,8 2,9 15,35 %

Heimdal Utbytte  Norge NOK 19 525,93 1,00 190,96 3,7 3,5 15,23 %

Sum 24,6  

Sum bankinnskudd 0,1 6,26 %

Sum gjeld -0,1 -6,87 %

Totalverdi fond 24,4 100,00 %

Antall andeler i fond 124 153,87 

Avkastning 2025 10,4 %

Andelsverdi 31.12.25 197,21 

Transaksjonskostnader (depot og kurtasje) 0

Årlig Forvaltningshonorar inntil (%)      0,97 

Forvaltningshonorar 2025 (i tusen) 260,16
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	Heimdal Høyrente¹
	Marked 2025 ble nok et sterkt år for nordiske høyrenteobligasjoner. DNB Carnegies nordiske høyrenteindeks steg 8,5 prosent mens deres norske indeks endte opp 8,4 prosent. Også de internasjonale markedene hadde ett godt år hvor det amerikanske høyrentemarkedet steg 8,6 prosent, mens det europeiske endte noe svakere på 5,2 prosent.
	Etterspørselen etter høyrenteobligasjoner har gjennom året vært usedvanlig stor. I løpet av 2025 ble det utstedt obligasjoner for 290 milliarder norske kroner, betydelig høyere enn fjorårets rekordnivå på 223 milliarder.
	Kredittpåslagene selskapene må betale i Norden ligger ved utgangen av året på rundt 4.9 prosent over risikofri rente. Dette er rundt 0,7 prosent høyere enn ved inngangen på året, men utgangen skyldes i stor grad indekssammensetning og utstederspesifikke hendelser snarere enn en svekkelse i kredittmarkedet.
	Forvaltning Heimdal Høyrente A hadde en avkastning i 2025 på 10,7 prosent. De beste bidragsyterne for året var Kistos Energy (Norway) AS (+0,83 p.p.), Floatel International Ltd. (+0,68 p.p.) og Shelf Drilling Northsea (+0,68 p.p.). Fondet har hatt en årlig gjennomsnittlig avkastning på 14.0 prosent og 11,3 prosent de siste 3 og 5 årene. Siden oppstart i februar 2017 har den årlige avkastningen vært 9,2 prosent. Basert på pengemarkedsrenter og kredittpåslag ved utgangen av året har fondet en effektiv rente (yield) på 7,7 prosent etter forvaltningshonorar. Porteføljen har en rentedurasjon på 1,0 år og en kredittdurasjon på 2,3 år. Ved utgangen av året besto porteføljen av 86 posisjoner fordelt på 68 ulike utstedere.
	Utsikter Vi er svært fornøyde med porteføljesammensetningen ved inngangen til det nye året og mener den er godt posisjonert også for 2026. Samtidig preges finansmarkedene av flere usikkerhetsmomenter som kan skape uro og svingninger.
	Krigen i Ukraina pågår fremdeles og president Trump går inn i sitt andre år med en handelspolitikk som forblir uavklart. Bekymringene rundt mislighold i private credit strukturer i det amerikanske kredittmarkedet blir også med oss inn i 2026.
	Vi mener likevel det nordiske høyrentemarkedet har potensiale til å levere nok et solid år. Rentenivået er fortsatt relativt høyt, og selv om kredittpåslagene er historisk lave er det nordiske markedet fremdeles godt betalt sammenlignet med internasjonal høyrente og historiske konkursrater. Gjennom aktiv forvaltning vil andelseierne kunne dra nytte av mulighetene i markedet, selv i et fortsatt usikkert økonomisk landskap.
	Vi har en jevnt fordelt forfallsstruktur, som gir oss løpende reinvesteringskapasitet til fordelaktige priser i perioder med lavere likviditet. Innenfor sykliske sektorer som shipping, olje og offshore søker vi fortsatt selskaper med en solid ordrebok, sterke motparter og kapitalsterke eiere. Heimdal Høyrente investerer hovedsakelig i selskaper med stabil inntjening, verdier som overstiger gjelden og forretningsmodeller som står seg over tid. Vi har begrenset eksponering mot vekst- og teknologiselskaper med høy gjeldsbelastning og lav inntjening.
	Erik Hagerup Ansvarlig forvalter
	Martin Lapin Larsen Forvalter
	Elisabeth W. Rosbach Forvalter
	Heimdal Forvaltning, 2025


	Heimdal Høyrente
	Historisk avkastning¹
	Periodens avkastning Siste 3 måneder Siste 6 måneder 2025 Siste 12 måneder
	1,1 % 4,8 % 10,7 % 10,7 %
	Årlig avkastning¹ Siste 2 år Siste 3 år Siste 5 år Siste 10 år Siden etablering
	12,3 % 14,0 % 11,3 % - 9,2 %

	Topp fem bidragsytere i 2025
	Bunn fem bidragsytere i 2025
	Kistos Energy (Norway) AS Floatel International Ltd. Shelf Drilling Northsea Ltd. Archer Norge AS Cidron Romanov Limited
	0,83 % 0,68 % 0,68 % 0,65 % 0,63 %
	Foxway Holding AB Sigma Holdco B.V. Trustly Holding AB HX Hold Co Ltd Jøtul AS
	-0,39 % -0,33 % -0,22 % -0,19 % -0,15 %

	Nøkkeltall
	Effektiv rente (etter forvaltningshonorar) Rentedurasjon
	7,7 % 1,0 år
	Kredittdurasjon Tid til forfall
	2,3 år 2,9 år
	År
	Avkastning
	Standardavvik
	Sharpe ratio
	Siden start (annualisert)
	9,2 %
	6,9 %
	0,92
	2025
	10,7 %
	6,2 %
	1,10
	2024
	14,0 %
	1,7 %
	5,35
	2023
	17,3 %
	2,8 %
	4,77
	2022
	5,0 %
	3,6 %
	1,02
	2021
	9,8 %
	1,1 %
	8,03
	2020
	9,0 %
	18,7 %
	0,45
	2019
	6,4 %
	1,0 %
	4,85
	2018
	4,7 %
	0,9 %
	4,04
	2017
	5,3 %
	0,8 %
	5,48
	Heimdal Høyrente A
	Kurs før utdeling
	Kurs etter utdeling
	Utbytte i andeler
	Faktor
	2025
	133,88
	118,18
	3 588 932,0571
	15,7058
	Heimdal Høyrente N
	Kurs før utdeling
	Kurs etter utdeling
	Utbytte i andeler
	Faktor
	2025
	133,84
	117,98
	4 061 856,6523
	15,8628
	Heimdal Forvaltning, 2025



	Heimdal Høyrente
	Verdiutvikling¹
	Topp 10 selskaper
	Forfallstruktur
	Trustly Holding AB Sigma Holdco B.V. Floatel International Ltd. European Energy A/S Kistefos AS Archer Norge AS Kistos Energy (Norway) AS HX Hold Co Ltd. Shearwater GeoServices AS Norsk Hydro ASA
	5,0 % 4,5 % 4,4 % 4,3 % 3,9 % 3,7 % 3,4 % 3,3 % 3,0 % 2,9 %

	Bransjeeksponering
	Obligasjoner
	Land
	Valuta
	Antall (tusen)
	Sluttkurs
	Valuta kurs
	Verdi inkl.  Påløpte renter, MNOK
	 Kostpris, MNOK 
	Andel av forvaltningskapital
	Advanzia  FRN AT1
	Luxembourg

	 NOK 
	33 100
	104,7
	1,0
	34,8
	33,2
	0,5 %
	Advanzia Bank 21/PERP FRN FLOOR C HYBRID
	Luxembourg

	 NOK 
	39 100
	101,2
	1,0
	39,6
	39,3
	0,5 %
	Advanzia Bank 23/PERP FRN FLOOR C HYBRID
	Luxembourg

	 NOK 
	75 000
	113,0
	1,0
	85,3
	75,9
	1,1 %
	Advanzia Bank 24/34 FRN EUR FLOOR C SUB
	Luxembourg

	 EUR 
	4 500
	111,1
	11,8
	59,6
	51,7
	0,8 %

	AGILYX ASA 24/27 13,50% USD C
	Norge

	 USD 
	5 000
	91,3
	10,1
	46,6
	53,3
	0,6 %
	Aider Konsern AS 28
	Norge

	 NOK 
	193 550
	101,4
	1,0
	197,4
	196,2
	2,6 %
	Archer ASA
	Norge

	 NOK 
	1 800
	23,1
	1,0
	41,5
	42,8
	0,5 %
	Archer Norge AS 25/30 9,50% USD C
	Norge

	 USD 
	22 250
	105,8
	10,1
	244,7
	246,7
	3,2 %

	BAKKEGRUPPEN AS /PREFERRED/NOK/
	Norge

	 NOK 
	609
	1,0
	1,0
	0,6
	0,6
	0,0 %
	Booster Precision 22/26 FRN EUR FLOOR C
	Tyskland

	 EUR 
	1 256
	101,0
	11,8
	15,2
	13,8
	0,2 %
	Borr IHC Limited 23/30
	Bermuda

	 USD 
	6 980
	99,6
	10,1
	71,0
	70,9
	0,9 %
	BORÅS Senior Secured Bond Issue 2024/2027
	Sverige

	 SEK 
	48 500
	102,0
	1,1
	54,9
	50,4
	0,7 %
	BW Offshore Limited 23/28 FRN FLOOR
	Norge

	 NOK 
	75 500
	104,4
	1,0
	79,4
	76,6
	1,0 %
	Chip Bidco AS 24/27 FRN FLOOR
	Norge

	 NOK 
	73 750
	102,1
	1,0
	76,0
	73,9
	1,0 %
	Convene Midco S.à r.l. 23/28 FRN FLOOR C
	Norge

	 NOK 
	47 604
	100,0
	1,0
	48,7
	46,6
	0,6 %
	Convene Topco S.à r.l.
	Norge

	 NOK 
	20 471
	100,0
	1,0
	20,5
	20,3
	0,3 %
	DDM Debt AB Super Senior
	Sverige

	 EUR 
	3 400
	105,1
	11,8
	42,6
	39,7
	0,6 %
	Diversified Gas & Oil 25/29

	USA
	 USD 
	19 000
	98,4
	10,1
	192,7
	195,6
	2,5 %
	DNB Boligkreditt AS 23/26 FRN
	Norge

	 NOK 
	148 000
	100,1
	1,0
	149,0
	148,3
	1,9 %

	DNO ASA 24/29 9,25%
	Norge

	 USD 
	1 800
	106,1
	10,1
	19,4
	19,0
	0,3 %

	DNO ASA 25/30
	Norge

	 USD 
	5 000
	103,9
	10,1
	52,4
	53,3
	0,7 %
	DOF Senior Unsecured Callable
	Norge

	 USD 
	9 100
	103,0
	10,1
	96,7
	91,6
	1,3 %
	Ekornes QM Holding AS 23/26 FRN FLOOR C
	Norge

	 NOK 
	108 700
	103,1
	1,0
	112,8
	109,0
	1,5 %
	European Energy Senior Unsecured
	Danmark

	 EUR 
	27 600
	101,0
	11,8
	333,1
	328,9
	4,3 %
	Floatel Internatio Ltd 24/29 9,75% USD C
	Norge

	 USD 
	33 500
	93,5
	10,1
	323,2
	345,4
	4,2 %
	Flora Food Management 6,875% 25/29
	Nederland

	EUR
	3 000
	99,9
	11,8
	36,6
	33,6
	0,5 %
	Obligasjoner
	Land
	Valuta
	Antall (tusen)
	Sluttkurs
	Valuta kurs
	Verdi inkl.  Påløpte renter, MNOK
	 Kostpris, MNOK 
	Andel av forvaltningskapital
	Foxway Holding AB 23/28 FRN EUR FLOOR C
	 Sverige 

	 EUR 
	20 000
	74,7
	11,8
	181,5
	220,9
	2,4 %
	Geveko Holding AB Senior Secured 25/28
	 Sverige 

	 EUR 
	12 100
	101,0
	11,8
	144,8
	141,0
	1,9 %
	Golar LNG Limited 25/30
	 Bermuda 

	 USD 
	4200
	96,8
	10,1
	41,8
	42,1
	0,5 %
	Goldcup 101357 AB 24/29
	 Finland 

	 EUR 
	2 200
	104,3
	11,8
	27,3
	25,1
	0,4 %
	Greenfood AB 24/28 FRN
	 Sverige 

	 SEK 
	100 000
	105,6
	1,1
	117,1
	104,0
	1,5 %
	Grieg S ASA 25/PERP FRN FLOOR
	 Norge 

	 NOK 
	200 000
	105,8
	1,0
	212,5
	202,8
	2,8 %
	Hexagon Purus ASA warrants A
	 Norge 

	 NOK 
	2 000
	0,0
	1,0
	0,0
	0,0
	0,0 %
	Hexagon Purus ASA warrants B
	 Norge 

	 NOK 
	0,0
	1,0
	0,0
	0,0
	0,0 %
	Hospitality Invest AS 25/29
	 Norge 

	 NOK 
	84 300
	102,3
	1,0
	88,1
	84,4
	1,1 %
	HX Hold Co Ltd 20/30 3,375%
	 Norge 

	 EUR 
	25 758
	79,5
	11,8
	250,0
	264,3
	3,3 %
	International Seaways, Inc. Senior Bond 25/30

	 USA 
	 USD 
	3 125
	100,0
	10,1
	32,1
	31,4
	0,4 %
	JOTUL TRANCHE A Jøtul AS 25/28
	 Norge 

	 NOK 
	10 710
	95,8
	1,0
	10,5
	9,4
	0,1 %

	JOTUL TRANCHE B AS 25/28 JOTUL
	 Norge 

	 NOK 
	9 000
	94,3
	1,0
	8,7
	9,0
	0,1 %
	Karbon Equity AS 0%
	Norge

	 NOK 
	37 800
	103,8
	1,0
	39,2
	37,9
	0,5 %
	Katjes GmbH Senior Unsecured
	Tyskland

	 EUR 
	4 650
	104,4
	11,8
	58,5
	58,0
	0,8 %
	Kistefos AS 23/28
	Norge

	 NOK 
	40 400
	104,5
	1,0
	42,4
	40,4
	0,6 %
	Kistefos AS 25/30 FRN
	 Norge 

	 NOK 
	109 100
	100,5
	1,0
	110,2
	109,1
	1,4 %
	Kistefos AS Sr Usr 25/30
	 Norge 

	 NOK 
	142 100
	101,8
	1,0
	144,6
	144,1
	1,9 %
	Kistos Energy (Norw AS 23/26 9,75% USD C
	 Norge 

	 USD 
	8 402
	100,7
	10,1
	85,7
	84,9
	1,1 %
	Kistos Energy (Norway) AS 21/27
	 Norge 

	 USD 
	17 245
	99,0
	10,1
	172,1
	152,2
	2,2 %
	Klarna Holding AB 24/PERP FRN
	 Sverige 

	 SEK 
	84 000
	115,8
	1,1
	108,3
	86,7
	1,4 %
	Klaveness Combinat ASA 23/28
	Norge

	 NOK 
	16 000
	103,7
	1,0
	16,7
	16,6
	0,2 %
	Kongsberg Auto ASA 24/28 FRN
	Norge

	 EUR 
	11 000
	98,8
	11,8
	128,7
	125,4
	1,7 %
	Kraft Bank ASA 22/32 FRN
	 Norge 

	 NOK 
	4 000
	103,3
	1,0
	4,2
	4,0
	0,1 %
	Kredinor AS 23/27 FRN
	 Norge 

	 NOK 
	10 000
	103,4
	1,0
	10,5
	10,3
	0,1 %
	Kustom BidCo AB 24/28
	 Sverige 

	 SEK 
	127 500
	102,8
	1,1
	145,9
	130,2
	1,9 %
	Obligasjoner
	Land
	Valuta
	Antall (tusen)
	Sluttkurs
	Valuta kurs
	Verdi inkl.  Påløpte renter, MNOK
	 Kostpris, MNOK 
	Andel av forvaltningskapital
	Longship Group B.V 24/27
	Nederland

	 EUR 
	3 600
	101,3
	11,8
	44,3
	41,1
	0,6 %
	Moreld ASA
	Norge

	 NOK 
	1 700
	18,8
	1,0
	31,9
	24,7
	0,4 %
	Moreld AS Senior Secured 25/30
	 Norge 

	 USD 
	13 000
	102,8
	10,1
	139,7
	144,1
	1,8 %
	Morrow Bank ASA 21/31
	 Norge 

	 NOK 
	6 500
	100,3
	1,0
	6,6
	6,5
	0,1 %
	Morrow Bank ASA 23/33
	Norge

	 NOK 
	9 100
	105,6
	1,0
	9,8
	9,1
	0,1 %
	Morrow Bank ASA FRN Hybrid Tier 1
	 Norge 

	 NOK 
	22 700
	103,6
	1,0
	23,8
	22,7
	0,3 %
	Multitu 21/PERP FRN EUR FLOOR STEP C SUB
	 Sveis 

	 EUR 
	1 100
	101,0
	11,8
	13,3
	11,0
	0,2 %
	Mutares SE & Co. KGaA – Senior Secured
	Tyskland

	 EUR 
	11 600
	99,8
	11,8
	137,4
	135,1
	1,8 %
	N0r5ke Viking I AS 21/24
	 Norge 

	 NOK 
	8 522
	53,0
	1,0
	4,6
	8,5
	0,1 %
	NES Fircroft Bondco AS 24/29 8,00% USD C
	Norge

	 USD 
	14 000
	101,4
	10,1
	146,0
	148,7
	1,9 %
	Nexus Newco B.V. 25/30 FRN EUR
	Nederland

	 EUR 
	4 900
	101,3
	11,8
	59,9
	57,0
	0,8 %
	NOBA Bank Group AB SEK Perp.NC5.25 AT1 FRN
	Sverige

	 SEK 
	52 500
	115,9
	1,1
	66,9
	53,6
	0,9 %
	Nordea Eiendomskredi AS 22/27 FRN C COVD
	 Norge 

	 NOK 
	134 000
	100,3
	1,0
	134,6
	134,3
	1,8 %
	Norse Atlantic ASA – USD
	 Norge 

	 USD 
	1 600
	96,0
	10,1
	15,9
	16,3
	0,2 %
	Norsk Hydro ASA 20/26
	 Norge 

	 NOK 
	217 000
	100,4
	1,0
	219,9
	218,1
	2,9 %
	Norske Skog ASA 24/29
	Norge

	 NOK 
	140 000
	92,5
	1,0
	129,6
	137,3
	1,7 %

	NT SERVICES AS
	 Norge 

	 NOK 
	988
	15,0
	1,0
	14,8
	0,9
	0,2 %
	Odfjell Technology Ltd 24/28
	Norge

	 NOK 
	58 750
	101,9
	1,0
	60,0
	59,3
	0,8 %
	OP HoldCo GmbH 24/29
	 Tyskland 

	 EUR 
	12 300
	94,5
	11,8
	138,5
	139,3
	1,8 %
	Prisjakt Group AB Senior 25/29
	 Sverige 

	 SEK 
	27 500
	103,6
	1,1
	31,5
	29,4
	0,4 %
	Recovery Holdco AS
	 Norge 

	 NOK 
	266,0
	1,0
	13,9
	13,7
	0,2 %
	Seapeak LLC 21/26 FRN FLOOR C
	Marshalløyene

	 NOK 
	45 000
	101,3
	1,0
	46,1
	45,0
	0,6 %
	Shearwater GeoServi AS 24/29 9,50% USD C
	Norge

	 USD 
	27 000
	82,9
	10,1
	232,1
	276,5
	3,0 %
	Sigma Holdco B.V. 25/31 8,625%
	Nederland

	 EUR 
	31 700
	87,0
	11,8
	341,4
	361,4
	4,5 %
	SLR Group GmbH 24/27
	Tyskland

	 EUR 
	5 225
	97,7
	11,8
	61,7
	60,7
	0,8 %
	Spb 1 Boligkreditt AS 22/27
	 Norge 

	 NOK 
	84 000
	100,3
	1,0
	84,5
	84,3
	1,1 %

	Marked 2025 ble nok et sterkt år for nordiske høyrenteobligasjoner. DNB Carnegies nordiske høyrenteindeks steg 8,5 prosent mens deres norske indeks endte opp 8,4 prosent. Også de internasjonale markedene hadde ett godt år hvor det amerikanske høyrentemarkedet steg 8,6 prosent, mens det europeiske endte noe svakere på 5,2 prosent.
	Etterspørselen etter høyrenteobligasjoner har gjennom året vært usedvanlig stor. I løpet av 2025 ble det utstedt obligasjoner for 290 milliarder norske kroner, betydelig høyere enn fjorårets rekordnivå på 223 milliarder.
	Kredittpåslagene selskapene må betale i Norden ligger ved utgangen av året på rundt 4.9 prosent over risikofri rente. Dette er rundt 0,7 prosent høyere enn ved inngangen på året, men utgangen skyldes i stor grad indekssammensetning og utstederspesifikke hendelser snarere enn en svekkelse i kredittmarkedet.
	Forvaltning Heimdal Høyrente Pluss A hadde en avkastning på 1,8 prosent i 2025, etter oppstart 30. september samme år. De beste bidragsyterne var Floatel International Ltd. (+0,40 p.p.) og Moreld AS (+0,19 p.p.). Basert på pengemarkedsrenter og kredittpåslag ved utgangen av året hadde fondet en effektiv rente (yield) på 8,6 prosent etter forvaltningshonorar. Porteføljen hadde en rentedurasjon på 1,1 år og en kredittdurasjon på 2,5 år. Ved utgangen av året besto porteføljen av 57 posisjoner fordelt på 45 utstedere.
	Utsikter Vi er svært fornøyde med porteføljesammensetningen ved inngangen til det nye året og mener den er godt posisjonert også for 2026. Samtidig preges finansmarkedene av flere usikkerhetsmomenter som kan skape uro og svingninger.
	Krigen i Ukraina pågår fremdeles og president Trump går inn i sitt andre år med en handelspolitikk som forblir uavklart. Bekymringene rundt mislighold i private credit strukturer i det amerikanske kredittmarkedet blir også med oss inn i 2026.
	Vi mener likevel det nordiske høyrentemarkedet har potensiale til å levere nok et solid år. Rentenivået er fortsatt relativt høyt, og selv om kredittpåslagene er historisk lave er det nordiske markedet fremdeles godt betalt sammenlignet med internasjonal høyrente og historiske konkursrater. Gjennom aktiv forvaltning vil andelseierne kunne dra nytte av mulighetene i markedet, selv i et fortsatt usikkert økonomisk landskap.
	Vi har en jevnt fordelt forfallsstruktur, som gir oss løpende reinvesteringskapasitet til fordelaktige priser i perioder med lavere likviditet. Innenfor sykliske sektorer som shipping, olje og offshore søker vi fortsatt selskaper med en solid ordrebok, sterke motparter og kapitalsterke eiere. Heimdal Høyrente Pluss investerer hovedsakelig i selskaper med stabil inntjening, verdier som overstiger gjelden og forretningsmodeller som står seg over tid. Vi har begrenset eksponering mot vekst- og teknologiselskaper med høy gjeldsbelastning og lav inntjening.
	Heimdal Forvaltning, 2025

	Erik Hagerup Ansvarlig forvalter
	Martin Lapin Larsen Forvalter
	Elisabeth W. Rosbach Forvalter
	Elisabeth W. Rosbach Ansvarlig forvalter
	Heimdal Forvaltning, 2025

	Historisk avkastning
	Periodens avkastning Siste 3 måneder Siste 6 måneder 2025 Siste 12 måneder
	1,8 % - 1,8 % -
	Årlig avkastning¹ Siste 2 år Siste 3 år Siste 5 år Siste 10 år Siden etablering
	- - - - 1,8 %

	Topp fem bidragsytere i 2025
	Bunn fem bidragsytere i 2025
	Floatel International Ltd. Moreld AS Flora Food Group BV. DOF Group ASA Greenfood AB
	0,40 % 0,19 % 0,14 % 0,09 % 0,09 %
	Foxway Holding AB Sigma Holdco B.V. Norske Skog ASA Kistos Energy (Norway) AS Norse Atlantic ASA
	-0,08 % -0,07 % -0,03 % -0,01 % 0,00 %

	Nøkkeltall
	Effektiv rente (etter forvaltningshonorar) Rentedurasjon Kredittdurasjon Tid til forfall
	8,6 % 1,1 år 2,5 år 3,1 år
	År
	Avkastning (%)
	Standardavvik (%)
	Sharpe ratio
	2025
	1,8 %
	0,4 %
	1,2
	Heimdal Høyrente Pluss A
	Kurs før utdeling
	Kurs etter utdeling
	Utbytte i andeler
	Faktor
	2025
	101,76
	100,36
	50 773,3118
	1,3929
	Heimdal Høyrente Pluss B
	Kurs før utdeling
	Kurs etter utdeling
	Utbytte i andeler
	Faktor
	2025
	101,79
	100,36
	116 524,4651
	1,4304

	Verdiutvikling
	Topp 10 selskaper
	Forfallstruktur
	Floatel International Ltd Tier Mobility SE Moreld AS Kistefos AS Trustly Holding AB Grieg Seafood ASA DOF Group ASA Sigma Holdco B.V. HX Hold Co Ltd Viaplay Group AB
	7,4 % 5,0 % 5,0 % 4,8 % 4,8 % 4,5 % 3,9 % 3,8 % 3,7 % 3,1 %

	Bransjeeksponering
	Obligasjoner
	Land
	Valuta
	Antall (tusen)
	Sluttkurs
	Valuta kurs
	Verdi inkl.  Påløpte renter, MNOK
	 Kostpris, MNOK 
	Andel av forvaltningskapital

	AGILYX ASA 24/27 13,50%
	Norge

	USD
	3 225
	91,3
	10,1
	30,1
	30,0
	2,5 %
	Aider Konsern AS 28
	Norge

	NOK
	21 600
	101,4
	1,0
	22,0
	22,2
	1,8 %
	Archer
	Norge

	NOK
	200
	23,1
	1,0
	4,6
	4,5
	0,4 %
	Archer Norge AS 25/30 9,50%
	Norge

	USD
	2 250
	105,8
	10,1
	24,7
	23,8
	2,1 %
	Borr IHC Limited 23/30 10,375%
	Bermuda

	USD
	2 326
	99,6
	10,1
	23,7
	23,6
	2,0 %
	BORÅS Senior Secured Bond 2024/2027
	Sverige

	SEK
	5 000
	102,0
	1,1
	5,7
	5,4
	0,5 %
	Convene Midco S.à r.l. 23/28
	Norge

	NOK
	5 539
	100,0
	1,0
	5,7
	5,4
	0,5 %
	Convene Topco S.à r.l.
	Norge

	NOK
	2 561
	100,0
	1,0
	2,6
	2,6
	0,2 %
	DDM Debt AB Super Senior
	Sverige

	EUR
	300
	105,1
	11,8
	3,8
	3,7
	0,3 %
	Diversified Gas & Oil 25/29 9,75% USD C

	USA
	USD
	2 000
	98,4
	10,1
	20,3
	19,8
	1,7 %
	DOF Senior Unsecured Callable Bond Issue 2025/2030
	Norge

	USD
	4 400
	103,0
	10,1
	46,8
	44,9
	3,9 %
	Ekornes QM Holding AS 23/26 FRN FLOOR C
	Norge

	NOK
	11 300
	103,1
	1,0
	11,7
	11,6
	1,0 %
	European Energy Senior Unsecured
	Danmark

	EUR
	2 750
	101,0
	11,8
	33,2
	32,5
	2,8 %
	Floatel Internatio Ltd 24/29 9,75% USD C
	Norge

	USD
	9 125
	93,5
	10,1
	88,0
	83,3
	7,3 %
	Flora Food Management 6,875% 25/29
	Nederland

	EUR
	2 000
	99,9
	11,8
	24,4
	22,3
	2,0 %
	Foxway Holding AB 23/28 FRN
	Sverige

	EUR
	3 200
	74,7
	11,8
	29,0
	29,3
	2,4 %
	Geveko Holding AB Senior Secured 25/28
	Sverige

	EUR
	2 000
	101,0
	11,8
	23,9
	23,8
	2,0 %
	Greenfood AB 24/28 FRN
	Sverige

	SEK
	18 750
	105,6
	1,1
	22,0
	20,5
	1,8 %
	Grieg S ASA 25/PERP FRN FLOOR
	Norge

	NOK
	50 500
	105,8
	1,0
	53,7
	53,5
	4,5 %
	Hospitality Invest AS 25/29
	Norge

	NOK
	8 700
	102,3
	1,0
	9,1
	8,8
	0,8 %
	HX Hold Co Ltd 20/30 3,375%
	Norge

	EUR
	4 564
	79,5
	11,8
	44,3
	45,5
	3,7 %
	JOTUL TRANCHE A Jøtul AS 25/28
	Norge

	NOK
	1 200
	95,8
	1,0
	1,2
	1,2
	0,1 %

	JOTUL TRANCHE B AS 25/28 JOTUL
	Norge

	NOK
	1 000
	94,3
	1,0
	1,0
	1,0
	0,1 %
	Karbon Equity AS 0% 2027-06-03
	Norge

	NOK
	17 200
	103,8
	1,0
	17,9
	17,8
	1,5 %
	Kistefos AS 23/28 FRN
	Norge

	NOK
	4 200
	104,5
	1,0
	4,4
	4,4
	0,4 %
	Obligasjoner
	Land
	Valuta
	Antall (tusen)
	Sluttkurs
	Valuta kurs
	Verdi inkl.  Påløpte renter, MNOK
	 Kostpris, MNOK 
	Andel av forvaltningskapital
	Kistefos AS 25/30 FRN
	Norge

	NOK
	38 000
	100,5
	1,0
	38,4
	38,0
	3,2 %
	Kistefos AS Sr Usr 25/30
	Norge

	NOK
	14 800
	101,8
	1,0
	15,1
	15,2
	1,3 %
	Kistos Energy (Norw AS 23/26 9,75% USD C
	Norge

	USD
	912
	100,7
	10,1
	9,3
	9,2
	0,8 %
	Kistos Energy (Norway) AS 21/27 ADJ USD
	Norge

	USD
	1 873
	99,0
	10,1
	18,7
	33,9
	1,6 %
	Klarna Holding AB 24/PERP
	Sverige

	SEK
	8 000
	115,8
	1,1
	10,3
	9,9
	0,9 %
	Kongsberg Auto ASA 24/28 FRN
	Norge

	EUR
	1 000
	98,8
	11,8
	11,7
	11,2
	1,0 %
	Kraft Bank ASA 22/32 FRN C SUB
	Norge

	NOK
	13 000
	103,3
	1,0
	13,5
	13,5
	1,1 %
	Kustom BidCo AB 24/28 FRN
	Sverige

	SEK
	13 750
	102,8
	1,1
	15,7
	14,9
	1,3 %
	Longship Group B.V 24/27 FRN
	Nederland

	EUR
	2 000
	101,3
	11,8
	24,6
	23,6
	2,0 %
	Moreld ASA
	Norge

	NOK
	200
	18,8
	1,0
	3,8
	3,4
	0,3 %
	Moreld AS Senior Secured 25/30
	Norge

	USD
	5 200
	102,8
	10,1
	55,9
	52,9
	4,6 %
	Morrow Bank ASA 23/33 FRN C
	Norge

	NOK
	900
	105,6
	1,0
	1,0
	1,0
	0,1 %
	Morrow Bank ASA FRN Hybrid Tier 1
	Norge

	NOK
	17 300
	103,6
	1,0
	18,1
	18,0
	1,5 %
	Mutares SE & Co. KGaA Senior Secured
	Tyskland

	EUR
	1 200
	99,8
	11,8
	14,2
	13,9
	1,2 %
	N0r5ke Viking I AS 21/24 FRN
	Norge

	NOK
	2 347
	53,0
	1,0
	1,3
	1,1
	0,1 %
	NES Fircroft Bondco AS 24/29
	Norge

	USD
	1 875
	101,4
	10,1
	19,6
	19,1
	1,6 %
	Norse Atlantic ASA – USD 30m
	Norge

	USD
	150
	96,0
	10,1
	1,5
	1,5
	0,1 %
	Norsk Hydro ASA 20/26
	Norge

	NOK
	37 000
	100,4
	1,0
	37,5
	37,2
	3,1 %
	Norske Skog ASA 24/29
	Norge

	NOK
	25 300
	92,5
	1,0
	23,4
	24,1
	1,9 %

	NT SERVICES AS
	Norge

	NOK
	100
	15,0
	1,0
	1,5
	1,5
	0,1 %
	Olav Thon Eiendomsselskap ASA 21/26
	Norge

	NOK
	37 000
	100,1
	1,0
	37,2
	37,1
	3,1 %
	OP HoldCo GmbH 24/29 FRN EUR
	Tyskland

	EUR
	2 600
	94,5
	11,8
	29,3
	28,8
	2,4 %
	Prisjakt Group AB Senior 25/29
	Sverige

	SEK
	2 500
	103,6
	1,1
	2,9
	2,7
	0,2 %
	Recovery Holdco AS
	Norge

	NOK
	266,0
	1,0
	0,8
	0,8
	0,1 %
	Shearwater GeoServi AS 24/29 9,50% USD C
	Norge

	USD
	3 200
	82,9
	10,1
	27,5
	26,6
	2,3 %

	Heimdal Likviditet A
	Heimdal Høyrente
	Fondet ble åpnet for tegning 29. desember 2025 for å sikre historikk med et fullt kalenderår i 2026. Som forventet var likviditeten i andrehåndsmarkedet noe lavere i romjulen, som også utgjorde de to handelsdagene fondet hadde tilgjengelig i 2025. Til tross for dette har oppbyggingen av porteføljen kommet godt i gang, med en bredt diversifisert sammensetning av solide utstedere i tråd med fondets mandat.
	Fondet er klassifisert som et likviditetsfond i henhold til Verdipapirfondenes forenings definisjoner og investerer utelukkende i rentebærende verdipapirer denominert i norske kroner. Fondet har dermed ingen valutaeksponering. Investeringene rettes mot utstedere med god kredittkvalitet (investment grade). Fondets investeringsmandat er nærmere beskrevet i prospektet.
	I oppstartsfasen har fondet hatt en hovedvekt i obligasjoner med fortrinnsrett (OMF), som er obligasjoner utstedt av boligkredittforetak med sikkerhet i porteføljer av boliglån. Denne sikkerhetsstrukturen gjør OMF til blant de mest kredittsikre rentebærende investeringene i det norske obligasjonsmarkedet.
	Den høye andelen OMF ved oppstart reflekterer disse verdipapirenes høye likviditet, gode tilgjengelighet og attraktive løpende rente sammenlignet med kontantbeholdning. I tillegg har fondet noe eksponering mot bank og finans, kommune, eiendom og industri. Fremover forventes OMF-andelen gradvis å reduseres til fordel for økt allokering mot øvrige sektorer, samtidig som OMF fortsatt vil utgjøre en sentral del av porteføljen.
	Ved utgangen av 2025 reduserte Norges Bank styringsrenten til 4 prosent, og markedet forventer ytterligere ett til to rentekutt i løpet av det kommende året. Pengemarkedspåslaget, målt som differansen mellom NIBOR og forventet styringsrente, er på et rekordlavt nivå som følge av høy strukturell likviditet i banksystemet. Samtidig priser markedet en gradvis økning i påslaget i 2026, avhengig av tidslinjen og utformingen av Norges Banks program for utstedelse av sentralbanksertifikater som ledd i likviditetsstyringen.
	Til tross for utsikter til lavere styringsrente forventes fondet å dra nytte av et høyere pengemarkedspåslag gjennom økte kuponginnbetalinger fra de underliggende investeringene. Heimdal Likviditet går dermed inn i 2026 med forventninger om høyere løpende avkastning.
	Erik Hagerup Forvalter
	Elisabeth W. Rosbach Ansvarlig forvalter
	Martin Lapin Larsen Forvalter
	Heimdal Forvaltning, 2025


	Heimdal Likviditet A
	Heimdal Høyrente
	Nøkkeltall
	Historisk avkastning
	Effektiv rente (etter forvaltningshonorar) Rentedurasjon Kredittdurasjon Tid til forfall
	3,9 % 0,1 år 0,7 år 0,7 år
	Periodens avkastning Siste 3 måneder Siste 6 måneder 2025 Siste 12 måneder
	- - 0,0 % -
	Årlig avkastning¹ Siste 2 år Siste 3 år Siste 5 år Siste 10 år Siden etablering
	År
	Avkastning (%)
	Standardavvik (%)
	Sharpe ratio
	2025
	0,0 %
	0,0 %
	0,0

	Topp 10 selskaper
	Forfallstruktur
	Spb Norge Bolig AS Spb 1 Boligkreditt AS Nordea Eiendomskreditt AS Norsk Hydro ASA SR-Boligkreditt AS Indre Fosen Kommune Verd Boligkreditt AS KLP Banken AS OBOS-banken AS Olav Thon Eiendomsselskap ASA
	19,4 % 19,3 % 19,2 % 4,9 % 4,8 % 4,2 % 3,6 % 3,6 % 3,6 % 3,6 %

	Bransjeeksponering
	Rating

	Heimdal Norden Utbytte¹
	Marked De nordiske aksjemarkedene hadde en solid utvikling i 2025. Samlet steg den nordiske VINX-indeksen 14,0 prosent målt i norske kroner, støttet av god resultatutvikling i selskapene og gradvis bedre finansielle forhold gjennom året. Samtidig var markedene preget av økende handelspolitiske spenninger. USA innførte nye tollsatser på en rekke varer, noe som skapte usikkerhet rundt global handel. For de nordiske landene, som i stor grad er avhengige av internasjonal handel, bidro dette til perioder med økt volatilitet i markedene gjennom året.
	Den svenske børsen hadde en solid utvikling gjennom året. Stockholmsbørsen steg 16,1 prosent i lokal valuta, tilsvarende 23,3 prosent målt i norske kroner. Flere svenske industriselskaper leverte god resultatutvikling, samtidig som lavere renter bidro til økt optimisme i markedet.
	Oslo Børs utviklet seg også sterkt. Hovedindeksen steg 18,4 prosent, mens fondsindeksen økte 20,3 prosent. Oppgangen kom til tross for et fortsatt relativt høyt rentenivå, og bredden i markedet var god med positiv utvikling i flere sektorer.
	Den finske børsen hadde den sterkeste utviklingen i Norden i 2025. Helsinki-børsen steg 30,2 prosent etter flere år med svakere utvikling. Oppgangen reflekterte blant annet bedring i utsiktene for finsk industri og teknologi, samt økt optimisme knyttet til eksportmarkedene.
	Den danske børsen hadde en svak utvikling og falt 16,0 prosent i 2025. Nedgangen skyldtes hovedsakelig kursfall i flere store indeksselskaper, samtidig som økte handelspolitiske spenninger, nye tollsatser og geopolitisk usikkerhet rundt Grønland bidro til økt press på eksportrettede selskaper.
	Samlet sett fremstod Norden som en attraktiv region for aksjeinvestorer gjennom 2025, med solide selskaper, sterke balanser og god inntjeningsutvikling i flere sektorer.
	Forvaltning I august 2025 endret fondet navn fra Heimdal Tinde til Heimdal Norden Utbytte, samtidig som mandatet ble justert til minimum 85 prosent investeringer i Norden. Endringen reflekterer fondets utvikling mot en bred nordisk portefølje og ble godt mottatt av andelseierne. Forvaltningskapitalen økte betydelig i andre halvår.
	Heimdal Norden Utbytte A steg 18,5 prosent i 2025. Ved utgangen av året var fondet investert i 37 nordiske selskaper som alle betaler utbytte. Porteføljen har en forventet direkteavkastning på i overkant av 4 prosent de neste tolv månedene. Basert på inneværende års forventede inntjening prises porteføljen til rundt 16 ganger P/E, samtidig som analytikerkonsensus indikerer en forventet årlig inntjeningsvekst på om lag 10 prosent de neste to årene.
	Utsikter Nordiske aksjemarkeder går inn i 2026 med forventninger om lavere inflasjon og gradvis lavere renter. Rentene i Sverige har allerede kommet betydelig ned etter flere kutt fra Riksbanken, mens rentenivået i Norge fortsatt er relativt høyt, men med mulighet for lettelser dersom inflasjonen avtar videre. Samtidig kan økte tollsatser og en mer proteksjonistisk handelspolitikk fra USA skape usikkerhet for eksportrettede nordiske selskaper.
	Frank Harestad Ansvarlig forvalter
	Sander Vebenstad Analytiker
	Heimdal Forvaltning, 2025


	Heimdal Norden Utbytte
	Historisk avkastning¹
	Periodens avkastning Siste 3 måneder Siste 6 måneder 2025 Siste 12 måneder
	9,0 % 12,5 % 18,5 % 18,5 %
	Årlig avkastning¹ Siste 2 år Siste 3 år Siste 5 år Siste 10 år Siden etablering
	13,8 % 16,8 % 12,3 % - 10,4 %

	Topp fem bidragsytere i 2025
	Bunn fem bidragsytere i 2025
	Odfjell Drilling Sandvik Svenska Handelsbanken B Sampo A Aker BP
	2,2 %  2,2 %  1,5 %  1,4 %  1,3 %
	Novo Nordisk B Seadrill  Alphabet Nike Oracle
	-2,9 % -1,0 % -0,6 % -0,5 % -0,5 %

	År
	Avkastning
	Standardavvik
	Sharpe ratio
	Siden start (annualisert)
	10,4 %
	12,4 %
	1,15
	2025
	18,5 %
	16,5 %
	0,87
	2024
	9,4 %
	10,4 %
	0,45
	2023
	23,0 %
	11,2 %
	1,68
	2022
	-7,9 %
	10,8 %
	-0,86
	2021
	21,8 %
	7,8 %
	2,67
	2020
	11,4 %
	18,5 %
	0,58
	2019
	18,7 %
	9,5 %
	1,80
	2018
	-6,0 %
	13,7 %
	-0,51
	2017
	7,7 %
	8,0 %
	0,85
	Heimdal Forvaltning, 2025



	Heimdal Norden Utbytte
	Verdiutvikling¹
	Topp 10 selskaper
	Geografisk eksponering
	Investor B Novo Nordisk B AstraZeneca Huhtamäki Atlas Copco B Sampo A Nordea Bank Svenska Handelsbanken A Essity B Securitas B
	4,7 % 4,6 % 4,4 % 4,2 % 3,7 % 3,6 % 3,6 % 3,5 % 3,5 % 3,5 %

	Bransjeeksponering

	Aksjer
	Land
	Valuta
	Antall
	Valuta kurs
	Sluttkurs
	Porteføljeverdi,    MNOK
	Kostpris,   MNOK
	Andel av forvaltnings kapital
	 Investor B 
	 Sverige 
	 SEK 
	110 000
	1,10
	           330,40
	39,8
	35,7
	4,7 %
	 Novo Nordisk B 
	 Danmark 

	 DKK 
	75 000
	1,59
	           325,25
	38,7
	41,2
	4,6 %
	 AstraZeneca 
	 Sverige 

	 SEK 
	20 000
	1,10
	       1 703,50
	37,3
	31,7
	4,4 %
	 Huhtamäki 
	 Finland 

	 EUR 
	100 000
	11,84
	             29,74
	35,2
	37,1
	4,2 %
	 Atlas Copco B 
	 Sverige 

	 SEK 
	190 000
	1,10
	           149,00
	31,0
	30,3
	3,7 %
	 Sampo A 
	 Finland 

	 EUR 
	250 000
	11,84
	             10,33
	30,6
	24,5
	3,6 %
	 Nordea Bank 
	 Sverige 

	 SEK 
	160 000
	1,10
	           173,95
	30,5
	24,2
	3,6 %
	 Svenska Handelsbanken A 
	 Sverige 

	 SEK 
	200 000
	1,10
	           134,35
	29,4
	20,2
	3,5 %
	 Essity B 
	 Sverige 

	 SEK 
	100 000
	1,10
	           265,20
	29,0
	27,9
	3,5 %
	 Securitas B 
	 Sverige 

	 SEK 
	175 000
	1,10
	           147,20
	28,2
	26,9
	3,4 %
	 Sandvik 
	 Sverige 

	 SEK 
	85 000
	1,10
	           300,60
	28,0
	17,6
	3,3 %
	 Odfjell Drilling 
	 Norge 

	 NOK 
	300 000
	1,00
	             87,50
	26,3
	16,0
	3,1 %
	 Aker BP 
	 Norge 

	 NOK 
	100 000
	1,00
	           256,90
	25,7
	26,6
	3,1 %
	 Clas Ohlson B 
	 Sverige 

	 SEK 
	75 000
	1,10
	           303,40
	24,9
	20,3
	3,0 %
	 Storebrand 
	 Norge 

	 NOK 
	135 000
	1,00
	           172,70
	23,3
	21,1
	2,8 %
	 DNB Bank 
	 Norge 

	 NOK 
	80 000
	1,00
	           281,50
	22,5
	15,9
	2,7 %
	 Skandinaviska Enskilda Banken 
	 Sverige 

	 SEK 
	100 000
	1,10
	           195,10
	21,4
	13,1
	2,5 %
	 Vend Marketplaces 
	 Norge 

	 NOK 
	75 000
	1,00
	           280,00
	21,0
	20,5
	2,5 %
	 Tryg 
	 Danmark 

	 DKK 
	75 000
	1,59
	           166,50
	19,8
	19,8
	2,4 %
	 Nokia 
	 Finland 

	 EUR 
	300 000
	11,84
	               5,57
	19,8
	13,6
	2,4 %
	 Novonesis B 
	 Danmark 

	 DKK 
	30 000
	1,59
	           407,80
	19,4
	18,9
	2,3 %
	 NOBA Bank Group 
	 Sverige 

	 SEK 
	150 000
	1,10
	           117,80
	19,3
	13,5
	2,3 %
	 Nordnet 
	 Sverige 

	 SEK 
	65 000
	1,10
	           270,20
	19,2
	18,6
	2,3 %
	 Hexagon B 
	 Sverige 

	 SEK 
	160 000
	1,10
	           109,50
	19,2
	19,0
	2,3 %
	 Pandora 
	 Danmark 

	 DKK 
	16 000
	1,59
	           707,60
	18,0
	21,0
	2,1 %
	 Metso Outotec 
	 Finland 

	 EUR 
	100 000
	11,84
	             14,98
	17,7
	11,3
	2,1 %
	 Public Property Invest 
	 Norge 

	 NOK 
	750 000
	1,00
	             23,30
	17,5
	17,2
	2,1 %
	 Coloplast B 
	 Danmark 

	 DKK 
	20 000
	1,59
	           546,40
	17,3
	18,8
	2,1 %
	 Valmet 
	 Finland 

	 EUR 
	50 000
	11,84
	             28,33
	16,8
	16,1
	2,0 %
	 Yara International 
	 Norge 

	 NOK 
	40 000
	1,00
	           414,00
	16,6
	14,9
	2,0 %
	 Synsam 
	 Sverige 

	 SEK 
	200 000
	1,10
	             67,50
	14,8
	9,5
	1,8 %
	 Swedbank A 
	 Sverige 

	 SEK 
	40 000
	1,10
	           321,10
	14,1
	9,8
	1,7 %
	 Tomra Systems 
	 Norge 

	 NOK 
	100 000
	1,00
	           136,00
	13,6
	13,2
	1,6 %
	 Elkem 
	 Norge 

	 NOK 
	400 000
	1,00
	             30,48
	12,2
	8,2
	1,4 %
	 Subsea 7 
	 Norge 

	 NOK 
	50 000
	1,00
	           203,20
	10,2
	8,5
	1,2 %
	 Volvo 
	 Sverige 

	 SEK 
	30 000
	1,10
	           295,90
	9,7
	6,5
	1,2 %
	 Husqvarna B 
	 Sverige 

	 SEK 
	170 000
	1,10
	             46,51
	8,7
	14,1
	1,0 %


	 Sum verdipapir
	826,5
	98,3 %
	 Sum bankinnskudd NOK 
	42,6
	5,1 %
	 Sum gjeld 
	-28,1
	-3,3 %

	 Sum totalt 
	841,0
	100,0 %
	Antall andeler i Heimdal Norden Utbytte
	Heimdal Norden Utbytte A
	         1 555 422,58
	Heimdal Norden Utbytte B
	            838 072,58
	Heimdal Norden Utbytte C
	            563 588,70
	Heimdal Norden Utbytte D
	                         2,25
	Heimdal Norden Utbytte N
	            542 285,45

	Avkastning i 2025 for Heimdal Norden Utbytte
	Heimdal Norden Utbytte A
	18,48 %
	Heimdal Norden Utbytte B
	19,08 %
	Heimdal Norden Utbytte C
	19,20 %
	Heimdal Norden Utbytte D
	19,37 %
	Heimdal Norden Utbytte N
	18,78 %

	Andelsverdi 31.12.25 Heimdal Norden Utbytte
	Heimdal Norden Utbytte A
	                    239,25
	Heimdal Norden Utbytte B
	                    242,57
	Heimdal Norden Utbytte C
	                    240,00
	Heimdal Norden Utbytte D
	                    239,69
	Heimdal Norden Utbytte N
	                    240,32

	Årlig forvaltningshonorar Heimdal Norden Utbytte
	Heimdal Norden Utbytte A
	1,25%
	Heimdal Norden Utbytte B
	0,75%
	Heimdal Norden Utbytte C
	0,65%
	Heimdal Norden Utbytte D
	0,50%
	Heimdal Norden Utbytte N
	1,00%
	Transaksjonskostnader  i TNOK
	835 553,30
	Forvaltningshonorar 2025
	                 5 379,71

	Heimdal Utbytte
	Marked 2025 ble et godt år for aksjemarkedene, også i Norge. Til tross for fortsatt høyt rentenivå gjennom store deler av året utviklet økonomien seg bedre enn mange hadde forventet. Inflasjonen avtok gradvis, og forventninger om lavere renter bidro til økt optimisme i finansmarkedene mot slutten av året.
	Oslo Børs hadde en solid utvikling gjennom året. Hovedindeksen steg 18,4 prosent, mens fondsindeksen økte 20,3 prosent. Oppgangen var bredt basert, med positiv utvikling i flere sektorer.
	Bank og finans var blant de sterkeste sektorene på Oslo Børs i 2025. Vedvarende høye renter bidro til å opprettholde sterk inntjening i bankene, samtidig som lave tap og solide balanser støttet lønnsomheten. Også skadeforsikringsselskapene leverte god resultatutvikling etter et mer krevende år i 2024.
	Renteutviklingen var fortsatt et sentralt tema i norsk økonomi gjennom 2025. Etter hvert som inflasjonen gradvis avtok fra de høye nivåene i årene før, gjennomførte Norges Bank to rentekutt og reduserte styringsrenten til 4,0 prosent. Til tross for dette forble rentenivået historisk sett relativt høyt.
	Internasjonalt var finansmarkedene preget av økende handelspolitiske spenninger. USA innførte nye tollsatser på flere varegrupper, noe som skapte usikkerhet rundt global handel. For en liten og åpen økonomi som Norge, med mange eksportrettede selskaper på børsen, bidro dette til perioder med økt volatilitet gjennom året.
	Til tross for dette fremstod det norske aksjemarkedet som robust gjennom 2025, støttet av solide selskaper, sterke balanser og god lønnsomhet i flere sentrale sektorer.
	Forvaltning Heimdal Utbytte A steg 26,4 prosent i 2025. Forvaltningskapitalen økte betydelig gjennom året, fra drøyt 1,3 milliarder kroner til 4,2 milliarder kroner. Veksten reflekterer både sterk avkastning i fondet og høy kundetilgang, både direkte og gjennom distributører.
	Ved utgangen av året bestod porteføljen av 44 selskaper. Fondet er bredt diversifisert både på sektor- og selskapsnivå. Enkeltposisjoner vil normalt utgjøre mellom én og fem prosent av fondets kapital. Porteføljen er også godt posisjonert med hensyn til likviditet i de underliggende aksjene.
	Basert på analytikernes estimater for neste års utbytte gir porteføljen en forventet direkteavkastning på i underkant av seks prosent målt mot gjeldende børskurser.
	Utsikter Utsiktene for Oslo Børs i 2026 fremstår mer balanserte etter et sterkt børsår i 2025. Verdsettelsen har økt i flere sektorer, samtidig som rentenivået fortsatt er relativt høyt. Samtidig er mange norske selskaper finansielt solide, med sterke balanser og god kontantstrøm. Utviklingen i energipriser, renter og global handel vil være viktige faktorer for markedet fremover, og kan bidra til økt volatilitet gjennom året.
	Sigurd Klev Ansvarlig forvalter
	Sander Vebenstad Analytiker
	Heimdal Forvaltning, 2025


	Heimdal Utbytte
	Historisk avkastning
	Periodens avkastning Siste 3 måneder Siste 6 måneder 2025 Siste 12 måneder
	5,3 % 7,6 % 26,4 % 26,4 %
	Årlig avkastning¹ Siste 2 år Siste 3 år Siste 5 år Siste 10 år Siden etablering
	26,1 % 23,2 % - - 23,4 %

	Topp fem bidragsytere i 2025
	Bunn fem bidragsytere i 2025
	Protector Forsikring  Sparebanken Norge Gjensidige Forsikring Storebrand SpareBank 1 Sør-Norge
	2,7 % 1,8 % 1,8 % 1,8 % 1,7 %
	Bakkafrost Wallenius Wilhelmsen Bouvet Volvo B Svenska Handelsbanken A
	-0,2 % -0,2 % -0,1 % -0,1 % -0,1 %
	År
	Avkastning
	Standardavvik
	Sharpe ratio
	Siden start (annualisert)
	23,4 %
	12,1 %
	1,83
	2025
	26,4 %
	14,5 %
	1,53
	2024
	25,8 %
	9,1 %
	2,32
	2023
	17,7 %
	12,6 %
	1,07
	2022
	2,1 %
	8,25 %
	0,29



	Heimdal Utbytte
	Verdiutvikling
	Topp 10 selskaper
	Geografisk eksponering
	Equinor Storebrand Aker BP DNB Bank Sparebank 1 Sør-Norge Sparebanken Norge Mowi Sparebanken 1 SMN Protector Forsikring Gjensidige Forsikring
	5,0 % 5,0 % 4,9 % 4,9 % 4,8 % 4,8 % 4,7 % 4,5 % 4,4 % 3,6 %

	Bransjeeksponering
	Aksjer
	Land
	Valuta
	Antall
	Valuta kurs
	Sluttkurs
	Porteføljeverdi,  MNOK
	Kostpris,  MNOK
	Andel av forvaltnings kapital
	 Equinor 
	 Norge 

	 NOK 
	875 000
	1,00
	237,0
	207,4
	230,2
	5,0 %
	 Storebrand 
	 Norge 

	 NOK 
	1 200 000
	1,00
	172,7
	207,2
	152,2
	5,0 %
	 Aker BP 
	 Norge 

	 NOK 
	800 000
	1,00
	256,9
	205,5
	201,2
	4,9 %
	 DNB Bank 
	 Norge 

	 NOK 
	725 000
	1,00
	281,5
	204,1
	176,8
	4,9 %
	 Sparebank 1 Sør-Norge 
	 Norge 

	 NOK 
	1 000 000
	1,00
	198,4
	198,4
	154,6
	4,8 %
	 Sparebanken Norge 
	 Norge 

	 NOK 
	1 000 000
	1,00
	198,1
	198,1
	136,8
	4,7 %
	 Mowi 
	 Norge 

	 NOK 
	800 000
	1,00
	243,2
	194,6
	159,4
	4,7 %
	 Sparebanken 1 SMN 
	 Norge 

	 NOK 
	900 000
	1,00
	206,1
	185,4
	153,2
	4,4 %
	 Protector Forsikring 
	 Norge 

	 NOK 
	350 000
	1,00
	524,0
	183,4
	108,0
	4,4 %
	 Gjensidige Forsikring 
	 Norge 

	 NOK 
	500 000
	1,00
	302,0
	151,0
	108,2
	3,6 %
	 Orkla 
	 Norge 

	 NOK 
	1 300 000
	1,00
	112,5
	146,3
	129,7
	3,5 %
	Sparebank 1 Nord-Norge 
	 Norge 

	 NOK 
	800 000
	1,00
	151,9
	121,5
	95,8
	2,9 %
	 Telenor 
	 Norge 

	 NOK 
	750 000
	1,00
	146,7
	110,0
	107,5
	2,6 %
	 Kongsberg Gruppen 
	 Norge 

	 NOK 
	425 000
	1,00
	258,6
	109,9
	103,1
	2,6 %
	 Subsea 7 
	 Norge 

	 NOK 
	500 000
	1,00
	203,2
	101,6
	90,3
	2,4 %
	 SalMar 
	 Norge 

	 NOK 
	150 000
	1,00
	617,5
	92,6
	76,6
	2,2 %
	 Norconsult 
	 Norge 

	 NOK 
	2 000 000
	1,00
	45,9
	91,8
	66,5
	2,2 %
	 Odfjell Drilling 
	 Norge 

	 NOK 
	1 000 000
	1,00
	87,5
	87,5
	66,3
	2,1 %
	 Var Energi 
	 Norge 

	 NOK 
	2 500 000
	1,00
	33,0
	82,5
	84,7
	2,0 %
	 Pareto Bank 
	 Norge 

	 NOK 
	900 000
	1,00
	91,1
	82,0
	62,7
	2,0 %
	 Atea 
	 Norge 

	 NOK 
	500 000
	1,00
	157,8
	78,9
	71,8
	1,9 %
	 Clas Ohlson B 
	 Sverige 

	 SEK 
	225 000
	1,10
	303,4
	74,8
	66,2
	1,8 %
	 AstraZeneca 
	 Sverige 

	 SEK 
	40 000
	1,10
	1703,5
	74,6
	63,2
	1,8 %
	 Vend Marketplaces 
	 Norge 

	 NOK 
	200 000
	1,00
	280,0
	56,0
	63,2
	1,3 %
	 B2 Impact 
	 Norge 

	 NOK 
	3 000 000
	1,00
	18,2
	54,7
	30,5
	1,3 %
	 Multiconsult 
	 Norge 

	 NOK 
	300 000
	1,00
	177,0
	53,1
	53,8
	1,3 %
	 Bakkafrost 
	 Norge 

	 NOK 
	100 000
	1,00
	516,5
	51,7
	53,9
	1,2 %
	 Lerøy Seafood 
	 Norge 

	 NOK 
	1 000 000
	1,00
	50,8
	50,8
	49,2
	1,2 %
	 Sentia 
	 Norge 

	 NOK 
	800 000
	1,00
	63,0
	50,4
	49,2
	1,2 %
	 Borregaard 
	 Norge 

	 NOK 
	250 000
	1,00
	199,4
	49,9
	47,6
	1,2 %
	 Securitas B 
	 Sverige 

	 SEK 
	300 000
	1,10
	147,2
	48,4
	45,7
	1,2 %
	 DOF Group 
	 Norge 

	 NOK 
	500 000
	1,00
	95,3
	47,6
	45,6
	1,1 %
	 Bouvet 
	 Norge 

	 NOK 
	750 000
	1,00
	61,6
	46,2
	51,2
	1,1 %
	Aksjer
	Land
	Valuta
	Antall
	Valuta kurs
	Sluttkurs
	Porteføljeverdi,  MNOK
	Kostpris,  MNOK
	Andel av forvaltnings kapital
	ABG Sundal Collier
	Norge


	NOK
	5 500 000
	1,00
	8,23
	45,3
	36,0
	1,1 %
	BW Offshore
	Norge

	NOK
	1 000 000
	1,00
	45,20
	45,2
	27,0
	1,1 %
	NOBA Bank Group
	Sverige

	SEK
	350 000
	1,10
	117,80
	45,1
	32,9
	1,1 %
	Veidekke
	Norge

	NOK
	250 000
	1,00
	178,60
	44,7
	34,0
	1,1 %
	Handelsbanken A
	Sverige

	SEK
	300 000
	1,10
	134,35
	44,1
	40,5
	1,1 %
	Austevoll Seafood
	Norge

	NOK
	450 000
	1,00
	97,50
	43,9
	42,3
	1,1 %
	Elmera Group
	Norge

	NOK
	1 100 000
	1,00
	38,40
	42,2
	36,2
	1,0 %
	Odfjell
	Norge

	NOK
	325 000
	1,00
	127,00
	41,3
	39,5
	1,0 %
	Sparebank 1 Østlandet
	Norge

	NOK
	200 000
	1,00
	205,85
	41,2
	30,2
	1,0 %
	Stolt-Nielsen
	Norge

	NOK
	125 000
	1,00
	326,00
	40,8
	38,3
	1,0 %
	Aker Solutions
	Norge

	NOK
	1 300 000
	1,00
	30,92
	40,2
	46,9
	1,0 %
	Sum verdipapir
	4 171,6
	100,0 %
	Sum bankinnskudd
	86,9
	2,1 %
	Sum gjeld 
	-86,2
	-2,1 %

	Sum totalt 
	4 172,3
	100,0 %
	Antall andeler i Heimdal Utbytte
	Totalt
	21 715 057,30
	Heimdal Utbytte A
	         5 202 564,76
	Heimdal Utbytte B
	         2 501 395,46
	Heimdal Utbytte C
	            453 717,04
	Heimdal Utbytte D
	         1 860 181,99
	Heimdal Utbytte N
	      11 697 198,04

	Andelsverdi i Heimdal Utbytte 31.12.2025
	Heimdal Utbytte A
	190,96
	Heimdal Utbytte B
	193,92
	Heimdal Utbytte C
	191,49
	Heimdal Utbytte D
	195,20
	Heimdal Utbytte N
	191,82

	Avkastning i 2025
	Heimdal Utbytte A
	26,40 %
	Heimdal Utbytte B
	27,00 %
	Heimdal Utbytte C
	27,32 %
	Heimdal Utbytte D
	27,32 %
	Heimdal Utbytte N
	26,00 %

	Årlig Forvaltningshonorar i Heimdal Utbytte
	Heimdal Utbytte A
	                         1,25
	Heimdal Utbytte B
	                         0,75
	Heimdal Utbytte C
	                         0,65
	Heimdal Utbytte D
	                         0,50
	Heimdal Utbytte N
	                         1,00
	Transaksjonskostnader (TNOK)
	         3 192 173,14
	Forvaltningshonorar 2025 (TNOK)
	              28 461,18


	Heimdal Vidde
	Land
	Valuta
	Antall
	FX
	Sluttkurs
	Porteføljeverdi, MNOK
	Kostpris,  MNOK
	Total andel
	Heimdal Høyrente 
	Norge

	NOK
	295 674,52
	1,00
	118,18
	34,9
	34,6
	50,47 %
	Heimdal Norden Utbytte 
	Norden

	NOK
	73 861,80
	1,00
	239,25
	17,7
	13,7
	25,53 %
	Heimdal Utbytte 
	Norge

	NOK
	92 378,67
	1,00
	190,96
	17,6
	16,5
	25,48 %
	Sum 
	70,2
	Sum bankinnskudd
	0,1
	0,15 %
	Sum gjeld 
	-0,1
	-1,64 %

	Totalverdi fond
	69,2
	100,00 %
	Antall andeler i fond
	336 407,49 
	Avkastning 2025
	11,60 %
	Andelsverdi 31.12.25
	205,78
	Transaksjonskostnader (depot og kurtasje)
	Årlig Forvaltningshonorar inntil (%)
	 1,05
	Forvaltningshonorar 2025 (i tusen)
	617,82
	Frank Harestad Ansvarlig forvalter
	Heimdal Forvaltning, 2025




	Heimdal Jorde
	Land
	Valuta
	Antall
	Valuta Kurs
	Sluttkurs
	Porteføljeverdi, MNOK
	Kostpris,  MNOK
	Total andel
	Heimdal Høyrente
	Norden
	NOK
	145 080,10
	1,00
	118,18
	17,1
	17,0
	70,03 %
	Heimdal Norden Utbytte 
	Norden

	NOK
	15 713,65
	1,00
	239,25
	3,8
	2,9
	15,35 %
	Heimdal Utbytte 
	Norge

	NOK
	19 525,93
	1,00
	190,96
	3,7
	3,5
	15,23 %
	Sum
	24,6
	Sum bankinnskudd
	0,1
	6,26 %
	Sum gjeld
	-0,1
	-6,87 %

	Totalverdi fond
	24,4
	100,00 %
	Antall andeler i fond
	124 153,87
	Avkastning 2025
	10,4 %
	Andelsverdi 31.12.25
	197,21
	Transaksjonskostnader (depot og kurtasje)
	Årlig Forvaltningshonorar inntil (%)
	     0,97
	Forvaltningshonorar 2025 (i tusen)
	260,16
	Erik Hagerup Ansvarlig forvalter
	Heimdal Forvaltning, 2025
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