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M SC I WO I‘| d TOP 10 CONCENTRATION

Die lllusion
der
Diversifikation

2025 Market Cap
USD 86 trillion

Top 10: mehr als 25 % des Portfolios




MSCI World
Der Aufstieg

der Giganten

Market Shift

A Decade of
Transformation
Over the last ten years, MSCI

World's market cap has more than
doubled.

But growth has been far from equal:

the Top 10 companies expanded
7.2x, raising their index weight from
just 8.4% in 2015 to 25.7% in 2025

The Rise of the Giants
MSCI World’s Growing Concentration

2015 2025
Top 10 Made up 8.4% Top 10 Grew 7.2x, Reaching
of MSCI World 25.7% of MSCI World

Market Cap Development
Top 10 Made up 8.4%
of MSCI World

/" 2025 Market Cap
USD 86 trllion

2015 Market Cap
USD 37 trillion




Nordic Small
Cap

Es gibt mehr
Gold zu
entdecken -

und weniger,
die danach
suchen

DNB

Asset Management

60 %

50 %

40 %

30%

20%

10%

0 %

2000

2002

% der nordischen Aktien mit
Kursanstieg > 50 %

2004

8
5
[

Im Durchschnitt steigen in einem
Jahr 16 % der Small Caps um 50 %
oder mehr.

Fur Large Caps liegt der
entsprechende Wert bei 8 %.

8

o
eV

2010
2012
2014
2016
2018
2020
2022

Avg

—

Small Caps M Large Caps

30

25

20

15

10

# Sell-Side-Empfehlungen
fiir borsennotierte nordische

Unternehmen
, #3
5353885820k g €
O O O O O O © O 0O O o o o 9
r‘—\—NNNNNNNNNNNg
9]

.........



28. Nov2025

MSCI Nordic Small
Cap+11.5% p.a.

Nordic Small

Cap MSCI World Small Cap
+9.7% p.a
Der. BESTE MSCI Nordic
Aktienmarkt +8.0% paa.
der Welt MSCI World
1. Jan1999 +7.7% p.a.
P N
U ot

1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023 2025

DNB

Asset Management



Nordic Small
Cap

Der
SCHWACHSTE
Aktienmarkt
der Welt

DNB

Asset Management

28. Nov.th2025

1. Janst2022
MSCI World +45%

MSCI World Small Cap+21%

MSCI Nordic+7%

MSCI Nordic Small Cap -3%

des. 23 des. 24

des. 21 des. 22
Renditen per 28.11.2025, wochentlich seit 01.01.1999. NOK. Daten von Bloomberg. Indizes: MXWO, MXWOSC, MXND, MXNDSC
Quelle: Bloomberg, DNB Asset Management

Dies ist eine Marketingkommunikation. Bitte entnehmen Sie dem Prospekt des DNB-Fonds und dem KIID des jeweiligen Teilfonds alle relevanten Informationen, bevor Sie eine endgiiltige
Anlageentscheidung treffen. DNB Asset Management AS (Norwegen) und DNB Asset Management S.A. (Luxemburg). Webseite: https://dnbam.com/en



2015-heute 2020-heute

Langsameres Gewinnwachstum bei
Small Caps 2021-2023 angesichts
hoherer Zinssatze.

250 180 . : :
Seit Jahresbeginn wieder auf Kurs?

. . EPS-Wachstum von Small Caps liegt 160
NOI‘dICS. 200 langfristig vor dem der Large Caps

Small-Cap-EPS

140
oo
WaChSt = 120
[ ] o
langfristig
oo o 100 100
starker als bei
L C ”
arge Caps ”

)
0 40

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2020 2021 2022 2023 2024 2025

=== MSCI Nordic Small Cap  e==MSCI Nordic = MSCI Nordic Small Cap === MSCI Nordic

DN B Quelle: Bloomberg, 12-Monats-Fwd-EPS fiir MSCI Nordic Small Cap und MSCI Nordic, Lokalwahrung

Dies ist eine Marketing-Mitteilung. Bitte beachten Sie den Prospekt des DNB Fund und das KIID des jeweiligen Teilfonds, bevor Sie endgtiltige Anlageentscheidungen treffen. DNB Asset

Asset Management Management AS (Norway) und DNB Asset Management S.A. (Luxembourg). Webseite: https://dnbam.com/en



Nordische
Small Caps
wachsen
sowohl bei
Umsatz als
Gewinn

DNB

Asset Management

Umsatzwachstum Nordics EPS-Wachstum Nordics
30% 60 %

25% - 50% Small Caps 17%

(o)
) Large Caps 14%
20% S o 40 %
; Small Caps 11%
. o,
15% : Large Caps 8% 30%
10% 20%
5% 10 %
0% 0%
L
N
5
-5% -10 %
-10% -20 %
mmm Sl less Large +++++++++ Small Caps Large Caps S mall less Large <*++*++++ Small Caps Large Caps
Large Caps definiert > 5 Mrd. EUR Marktkapitalisierung, Small Caps < 5 Mrd. EUR
Quelle: Bloomberg, JP Morgan, DNB Asset Management
Dies ist eine Marketingmitteilung. Bitte beachten Sie den Prospekt des DNB Fund und das KIID des jeweiligen Teilfonds, bevor Sie eine endgtiltige Anlageentscheidung treffen. DNB Asset 8

Management AS (Norway) und DNB Asset Management S.A. (Luxembourg). Webseite: https://dnbam.com/en



N12m KGV Nordics

30

Nordische ,
Small Caps > 1x
liegen bei *
einem
groBeren

Abschlag .

als wahrend
Covid und der ’
Finanzkrise

15

13x

Nordic index

Nordic Small Cap index

Asset Management

Management AS (Norway) und DNB Asset Management S.A. (Luxembourg). Webseite: https://dnbam.com/en

Pramie/Abschlag: Nordische Small vs Large

-15%

-20%

-25%

-30 %

-35%

-32%

0 r T T T T T T T T T T
I I T R T N, VK VT R 0% Okt 25
NS SN N SN N I X I
1 S g i Vi g O VO U
DN B Quelle: Nordea Markets, DNB Asset Management, Bloomberg
Dies ist eine Marketingmitteilung. Bitte beachten Sie den Prospekt des DNB Fund und das KIID des jeweiligen Teilfonds, bevor Sie eine endgtiltige Anlageentscheidung treffen. DNB Asset 9



Kurziiberblick

Nordic Small
Cap

DNB

Asset Management

Benchmark (VINX Small
Cap) Aufteilung nach
Marktkapitalisierung (EUR)

Sbn + h4%

14 %
1bn-5bn 31%

500m-1bn - 20 %

100-500m

50-100m

Below 50m JI

4%

Danemark

35%

ca. 1500 Unternehmen
auBerhalb der Benchmark

ey
a
™

Finnland Island 3 %
11 % :

Norwegen
.24 %

Vinx Nordic
Small Cap

Geografische Aufteilung

(gewichtet nach
Marktkapitalisierung)

Schweden
47 %

10



Small Caps: Schweden bleibt seit Covid
massiv unterperformt. Danemark und
Norwegen sind die Post-Covid-Gewinner

Small Caps: Danemark und Schweden waren
langfristig die treibende Kraft

150
Danemark und < =
Schweden s g 10
waren 700 120
langfristig die o
Haupttreiber. o
Aber Schweden w0

nun deutlich T . ﬁﬂrﬂ~ﬁr+
abgeschlagen .
100 1:: 60

s m | omm | daigm | dam

DNB

Asset Management

11



Relativer Drawdown Small vs Large Schweden: Performance Large vs Mid vs
Schweden .|_ 140 Small vs Micro seit 2022 (EUR)

0%

Large +22%
120
-5%

Blick auf
Schweden: 0% 0

Y-111% -15% 80 e 4%
attraktives . o
Umfeld fiir 60
schwedische

Small Caps 0

-30%

Micro -54%

-35% 20

2005
2007
2009
2011
2013
2015
2017
2019
2021
20
des. 21 -
jun. 22 1
des. 22 A
jun. 23
des. 23 A
jun. 24 4
des. 24 A
jun. 25 4

DNB

12
Asset Management



Schweden:
Makro-
erholung 2026
Wir
bevorzugen
Unternehmen
mit hoher
Exponierung
zur
schwedischen
Wirtschaft

DNB

Asset Management
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BIP-Wachstum (%) erwartet

3.1 33

‘ liiii

“n 20—25e - ZOéCe

145 133

|| Il

Zinsaufwand (% des

verfligbaren Einkommens)

erwartet

1.2

2019
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2020

2022

2024

2026

3-Monats-Stibor (Interbank)

2020 2021 2022 2023 2024 2025
Verbrauchervertrauen
Schweden

140

120

13



Bravida (und Instalco, Vestum und Fasadgruppen) bereit fir eine Erholung?

Bewertung deutlich unter dem

Schwedische

. . 1 20 historischen Durchschnitt
Installationsvolumina liegen P
140 15 Prozentpunkte hinter 16
dem ,Trend” & 14
- 12
130 =
= 10 W‘J”
X m 8
® wl
120 : S 6
w
S 4
w110 2
0 r T T T T T T T T T
[o0]
= 1115 1116 1117 1118 1119 1120 11.21 1122 11.23 11.24
(S [0]0] o a
o schulden” Solider Gewinnwachstumspfad.
Y % 3500 EV/EBIT 13.5x Niedrige Multiples i
° SEK 2900m
= 3000 ) 14
80 o EV/EBIT 10x - .
2500 PY
€ 2000 L - 10
70 & SEK 1550m [ o
= 1500 ]
v EV/EBIT 7x 6
60 1000
0 O O — AN M U U VUV OV DV DO 4
- - Al A Al Al Y DO N~ 0 O O
O O O O O O o o oo ool on
N N NN ANNO OO o O o O 500 2
AN AN AN AN A
e Total Volumes eecece 1% /2% trend 0 0
Today's EBIT Normalised Normalised Consensus  Margin  High Growth ~ M&A Potential
Growth Margins Target EBIT

Quelle: Installatorsforetagen, DNB Asset Management, Bloomberg. Dies ist eine Marketingmitteilung. Bitte konsultieren Sie den Prospekt des DNB Fund und das KIID des jeweiligen Teilfonds,
bevor Sie endglltige Anlageentscheidungen treffen. DNB Asset Management AS (Norwegen) und DNB Asset Management S.A. (Luxemburg). Webseite: https://dnbam.com/en

EV/EBIT



Vom
unspeziali-
sierten
Gaming-
Konglomerat
zum |P-
Kraftzentrum

EMBRACER"
GROUP

DNB

Asset Management

SEKbn

Starke Werte stiitzen selbst im sehr konservativen Szenario

Solide Ausgangslage und hohes Aufwartspotenzial. Dieses wird noch klarer, wenn Coffee
Stain ausgegliedert wird

25
21
\
. .
B
- .
10
........... Aufwartspotenzial trotz
5 [ ] sehr konservativer
Bewertung
0 :
& i\® N N & 3 X &
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70% Aufwartspotenzial
10+ bei optimistischerer
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Wir sind nicht

die Einzigen,

die so denken

Nordic Small
Caps
sind

attraktiv
bewertet

DNB

Asset Management

# Ubernahmen boérsennotierter nordischer

# of deals

~
o

D
o

(O
o

I
o

w
(@]

N
o

-
o

Unternehmen

Flere selskaper kjopes av bors: -
Mange som ikke har noe pa

~Spar oppkjepsraid av
- bersfiaskoer

aising target for its lar

borsen a gjore

Experten: Ny sittning pa

borsen kan trigga igang M&A-

afférer

¥ &8 8 85 8 = 2 2= 2 5 A
o © o S o o o o o o %
- & & & & & & & & & & «

B Small Cap Target M Large Cap target

t fortsatt fa|

Durchschn. Angebotspriamie vs.

Schlusskurs

0,

+35%

S5 83853 =225 P
()} o o o o o o o o o o (@) >
— (V] (V] (qV] [qV] [qV] [qV] [qV] (qV] o o o

M&A als Alpha-Quelle

» Im Schnitt 40 Ubernahmen
borsennotierter nordischer
Unternehmen pro Jahr seit 1999

* 96 % der Ubernahmeziele sind
Small Caps

» Durchschnittliche Angebotspramie
35%

16



Nordic Small
Cap

Uberlegene
langfristige
Renditen,
Diversifikations-
vorteile und
tiberlegenes EPS-
Wachstum

DNB

Asset Management

1600

1400

1200

1000

800

600

400

pA00]

=M SCI Nordic Small Cap

Nordic Small Caps haben

langfristig liberlegene

Renditen erzielt...

...mit Diversifikationsvorteilen

fiir einen globalen Anleger

Korrelation zum

2000 ~

2002
2004

MSCI World

2006

2008
2010
2012
2014
2016
2018

— Russell 2000

2020

2022

MSCI Europe Small Cap

2024

Index MSCI World
Nordic Small Cap
Europe Small Cap 0.80

US Small Cap 0.88
MSCI World 1

17



Flexibilitat
und Nahe als
Wettbewerbs-

vorteile

DNB

Asset Management

Flexibilitat ermdglicht uns
einzigartige Chancen

Nahe erméglicht uns, sie
weiter zu nutzen

180 Top 100 nordische Aktien — letzte 3 Jahre*

S 160

£ 140

2 . ............... 87 hatten eine Marktkapitalisierung
2120 unter NOK 5 Mrd.

©

>

€ 100

©

o 80 B 62 hatten eine Marktkapitalisierung
o b unter NOK 1 Mrd.

¢ 60 .

© °

S 40 o o

£ O \ ° ° ° °
™ 20

0 T T T T 1
0 ) 10 15 20 25

Market Value 3 years ago (NOKbn)

2 Std. 50
Min.

15td. 25
Min.

Flexibilitat als
Wettbewerbsvorteil

» 87 der 100 besten Aktien hatten
eine Marktkapitalisierung unter
500 Mio. EUR, 62 unter 100 Mio.

EUR.

» Die FondgroBe ermdglicht es,
diese Chancen zu nutzen
*2020-2022
Quelle: Bloomberg, DNB Asset Management

Dies ist eine Marketingmitteilung. Bitte entnehmen Sie die relevanten Informationen dem Prospekt des DNB-Fonds und dem KIID des jeweiligen Teilfonds, bevor Sie endgtiltige
Anlageentscheidungen treffen. DNB Asset Management AS (Norwegen) und DNB Asset Management S.A. (Luxemburg). Webseite: https://dnbam.com/en

+ Einfacher Zugang zum
Management

e foet
BA

» Einfacher Zugang zu Sell-Side-
- - Analysten

® » Einfacher Zugang zu
appear v Transaktionen

« Allokationsvorteile bei
Transaktionen
18




Wichtige
Kennungen

ISIN LU2061960253

Bloomberg- DNSCRAE LX
Ticker

WKN A2PS5W

Wichtiger Hinweis

Zur Klarstellung: Wenn Sie sich
entscheiden zu investieren, erwerben
Sie Anteile/Units des Fonds und
investieren nicht direkt in die zugrunde
liegenden Vermogenswerte des Fonds.

DNB Fund Nordic Small Cap
Fondsdaten

Fondsprofil

Anteilklasse DNB Fund Nordic Small Cap A (ACC) EUR
Strategie Nordische Small Caps

SFDR Artikel 8

SRI 5

Fondsart Aktien — aktiv verwaltet
Auflegungsdatum 2019-12-10

Basiswahrung EUR

Liquiditat Taglich

Rechtsform UCITS

Investmentmanager FundPartner Solutions (Europe) S.A.
Annahmeschluss* 13:00 CET

Empfohlener Anlagehorizont 7+ Jahre

Benchmark VINX Small Cap

Gebiihren & Konditionen

Laufende Kosten

Managementgebihr** 1,5%
Performancegebihr 10,0%
Ausgabeaufschlag Bis zu 5,0%
Riicknahmegebiihr 0,0%
Mindestanlage N/A EUR

Quelle: DNB Asset Management, Stand: 31.10.2025.* Am selben Tag wie der Bewertungstag ** Pro Jahr



Kontakt
DACH

Besuchen Sie

unsere Website

Informationen.

DNB

Asset Management

Wir sind personlich und online fiir Sie da!
lhre Ansprechpartner

Amra Koluder
Head of International
Clients and Distribution

amra.koluder@dnb.no
+47 977 35 378

Dr. Malte Kirchner

Head of German-speaking

Europe

malte.kircher@dnb.no
+352 621 394 099

Anne Fauchet
Head of Client Service

anne.fauchet@dnb.no
+352 621 170 291

Matthias Beitzel
Senior Institutional
Sales Manager

matthias.beitzel@dnb.no
+352 621 653 729

Torsten Seuberth
Senior Wholesales
Manager Germany

torsten.seuberth@dnb.no
+352 621 639 893

Christan Behrendt
Client Service Manager

christian.behrendt@dnb.no
+352 621 532 771

Michael Buchholz
Senior Sales Manager

michael.buchholz@dnb.no
+352 621 592 852

Scannen Sie den QR-
Code flr weitere

Christoph Salzmann
Co-Head, Switzerland

christoph.salzmann@dnb.no
+4179 399 57 75

Michael Bachtiger
Co-Head, Switzerland

michael.baechtiger@dnb.no
+4179 416 32 21



«

Hans Marius Lee Ludvigsen

Leitender Portfoliomanager aller nordischen
Strategien

MSc in Betriebswirtschaft mit Schwerpunkt
Finanzékonomie von der Norwegischen
Handelshochschule (NHH). War als Analyst bei
Swedbank/Kepler Cheuvreux und Pareto Asset
Management tatig, bevor er 2019 zu DNB Asset
Management wechselte.

Andreas Bertheussen

Portfoliomanager aller nordischen Strategien

MSc in NanotechnologieNorwegische Technische

Universitat (NTNU)mit Spezialisierung in

Entrepreneurship. War seit 2010 als Analyst bei

First Securities, Swedbank und Kepler Cheuvreux

tatig, bevor er 2021 zu DNB Asset Management &«
wechselte.

»



Vier aktive
Strategien

DNB

Asset Management

DNB
Nordisk
Utbytte

Strategie

DNB Grgnt
Skifte
Norden
Strategie

e

Griine
Ausrichtung

ESG-Screening

Aktives
Eigentiimeren
gagement

DNB
Norden
Strategie

. Sichere”
nordische
Exponierung

Diversifizierte
Sektor-
Exponierung

Nahe

DNB Nordic
Small Cap
Strategie




Investment-
prozess

Zusammen-
fassung

DNB

Asset Management

AdressierbarerMarkt Unternehmen unter ca. 70 Mrd. NOK ~2000
. Negatives ESG-Screening, Liquiditats-
InvestierbarMarkt gatives £ 9. 19 ~1200
/Marktkapitalisierungsbeschrinkungen etc.
Preis-
Momentum- ~500
Relative Preis-Momentum-Screens liefern etwa die Screens
Hiilfte der Ideen; die andere Halfte stammt aus
anderen Quellen. Insgesamt streben wir an, zu
jedem Zeitpunkt rund ~450 Unternehmen auf
D L Lo Lot N
7
Finanzmodellierung auf hoher Ebene Ausschluss unplausibler Narrative mit unattraktiven Bewertungen
_ - - =
Risiko-/Rendite-Scorecard
_ - - -
*Nur indikativ, die tatsachliche Anzahl der Positionen kann im Zeitverlauf deutlich variieren.
Dies ist eine Marketing-Mitteilung. Bitte beachten Sie den Prospekt des DNB-Fonds und das KIID des jeweiligen Teilfonds, bevor Sie endgiiltige Anlageentscheidungen treffen. DNB Asset 23

Management AS (Norwegen) und DNB Asset Management S.A. (Luxemburg). Webseite: https://dnbam.com/en



Portfoliokonstruktion
(illustrativ)

Best risk reward ideas
from fundamental analysis High risk, high

reward bets

From other PMs, e.g.
large cap ideas

Watchlist
positions

Underweight coverage,

IPOs, event-driven

“Tier 2" ideas from
fundamental analysis

Dies ist eine Marketing-Mitteilung. Bitte beachten Sie den Prospekt des DNB-Fonds und das KIID des je!
Management AS (Norwegen) und DNB Asset Management S.A. (Luxemburg). Webseite: https://dnbam.cd




Renditen Fonds* vs.
Benchmark seit Auflegung
(NOK)

*
g q x
———DNB Nordic Small Cap Vinx Small Cap =
£
160 % - 5 g
(]
+120% 3
140 % A »
>
£
120 % =
(0]
o
100 % ?
x Q
¢ S i
tarker Start S 80% +74% @
. . c
IN emnem = 0%
=
[}
(e
< 40 %
)
turbulenten :
=
20 %
Markt o
0 % (@]
=
[
-20 % =
=]
)
&
40 % - -
DO OO - T - AN ANANODOO TSI I W S
Fi3YERRRRREENageg ¢
0 25 0SS0 QS0 LS00 2SS0 S
T T 3T ®cT ®goO ®gcT ®© 3O ®m
Die Wertentwicklungdargestelltist historisch. Vergangene Wertentwicklung ist kein verlasslicher Indikator fiir zukiinftige Ergebnisse
Renditen per 26.06.2025, *nach Gebiihren und 20% Performancegebtihr
D B Daten: Bloomberg. Quelle: Bloomberg, DNB Asset Management

70 %
60 %
50 %
40 %
30 %
20 %
10 %
0 %
-10 %

Uberrendite* seit Auflegung

+46%

des. 18n. 20es. 20n. 2Ades. Fhn. 22es. FAn. Aes. 38n. 2des. Fdn. 25

80 %
60 %
40 %
20 %
0%
-20 %

-40 %

0%1%

22 9
lé’% 14 44 %
%

%2‘%

%

0%
2019* 2020

H Fund (NOK)*

2021 2%

H BM (NOK)

2023 2024

M Relative

Dies ist eine Marketingmitteilung. Bitte entnehmen Sie die relevanten Informationen dem Prospekt des DNB-Fonds und dem KIID des jeweiligen Teilfonds, bevor Sie endgtiltige
Asset Management Anlageentscheidungen treffen. DNB Asset Management AS (Norwegen) und DNB Asset Management S.A. (Luxemburg). Webseite: https://dnbam.com/en

YTBo;
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15 groBte Positionen Geografische und sektorale Exponierung

® Sweden wihorway sDenmark sFinland wiceland

000/ 3%
6%9 % 11 %

7%

Humble Group

14 %

Embracer 16 %

49 %
NOBA
Vimian

Vestum 73 %

21 %

Wir halten -
derzeit ein st
diversifiziertes Sinch

‘B 30 %
“ m Portfolio mBenchmark = Net

25 % -

° .
Portfoliomit e 20%
. [
00 o . Scandic Hotels 15 %
Ubergewicht in 10%
RVRC
hwed o
Schweden AFRY 0%
[
Talenom -5%
, 10% -
Bravida
-15% -
. L. O = O 0 S T T B B
Swedish Logistics Partners T — &5 8 B L 5 83 & 2 B
= O s A » 8 § = 2
T T T T T T T | > [0] [0) =
7] c O E c
0% 1% 2% 3% 4% 5% 6% 7% =] = o] ) E @ T D W
2 T O < . ®m £ =
= o) 5 (o} [72] (] [T
T £€ O §
Per April 2025 g o
D B Quelle: Worldport, Bloomberg, DNB Asset Management o
Dies ist eine Marketingmitteilung. Bitte entnehmen Sie die relevanten Informationen dem Prospekt des DNB-Fonds und dem KIID des jeweiligen Teilfonds, bevor Sie endgiiltige 26

Asset Management Anlageentscheidungen treffen. DNB Asset Management AS (Norwegen) und DNB Asset Management S.A. (Luxemburg). Webseite: https://dnbam.com/en



Sie bestatigen ihre Rolle als Diversifikator und langfristiger
Renditetreiber.

Large +40 %

Small
+1067 %
Small Caps  Kurzfristige Langfristig
gehoren in ein Underperformance Small +16 % Outperformance
langfristiges
PorthIio Large +608 %

W

2021 2022 2023 2024 1999 2002 2005 2008 2011 2014 2017 2020 2023
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Die
nordischen
Lander

Eine wert-
schopfende
und sehr
wettbewerbs-
fahige Region

DNB

Asset Management

BIP pro Kopf (X) vs. Einkommensverteilung (Gini) (Y)

045 4

0,40 -

0,35 1

0,30

0,25 4

0,20

)
United States g
+ 9
m
& Israel =
=]
2
€ New Zealand o
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* GreegeortygarPan 3
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@ It Ytsada o,
wl J
®HYydom ét
¢ Poland o 5oyt Korea € Germany \ 4 f__"'.’
€ France =
€ Hungary Denmark Switzerland
ﬁpﬁ¥m
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TS T -|— Sweden Norway
Czech Republic @ Iiceland ;”f:
Hohe Wertschopfung pro Kopf
............................................. >

20.000

25.000 30.000 35.000 40.000 45.000 50.000 55.000 60.000 65.000

Weltrangliste der
Wettbewerbsfahigkeit (IMD)

2020 2021 2022 2023 2024

0

@ #1
2

+#3
4
6 +-#6
8
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Kurziiberblick der
Investment-Analyse

Humble SS equity SEK HUMBLE GROUP
. Consumer Staples Humble Group AH
. Was: " Share Price SEK 8.3
Schwedischer Konsumgtiterproduzent Market cap SEKm 3792 Next report
mit nachhaltigem/gesundem Fokus NIBD adj latest rep 1925 18.07.2025
EV SEKm 5,717 . Days untill
Ideengenerierung: BTN 65
Sell-side + Gewinnschatzungs-Trend ) 1704
. . Up_s_lde 106 :/o‘,“
B . . | infolge aggressiver M&A 2021. Bull " """ ransnnnnnnnnnsnstt® o 166 %
eispie gear 7 i
Erster Schritt:
Resea I'C h - Geschéaftsberichte lesen, Finanzmodell Momentum Screen i
P _ erstellen‘, erste Bewertung und Score (15)  Comments
roze SS o Risikoeinstufu ng . Valuation Risk 2 DCF 100% upside at 9% WACC at margin target
No value accretive M&A. Breakeven WACC 13%
H H H . Pricing Risk In line with peers but at 6-10pp higher grow th
H u ble Erstinvestment in eine
BezugsreChtsem|55|on . Expectations risk More or less inline w ith sell side
G . . But upside to targets 10% EBIT margin
ro u p Zweiter Schritt: . Cyclicality Rather cheap products w ith secular grow th
Mehrere Meetings mit dem Grow ing 8-10% organically stil
Management Verstandnis der . Business Model Ris Some "fashion" risk
o o a ‘ But more diversified than perceived
Geschéftsrisiken. Modell, Bewertung und . Liquidity 200-1m shares traded p.day

Risikoeinstufung anpassen

. Other risk factors Some key personnel risk (CEO)

Wird zur Kernposition im Portfolio s
um

Risk score 1-10

Uberwachung

DNB

Asset Management
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Einordnung

Humble
Group im
Risiko-Rendite-
Scorecard

Upside potential

humble
group.

Risk Score
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Unsere grofite
Position

1) =
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Asset Management

Humble Group: Ein globales FMCG-Kraftpaket in Entstehung

Other income
coGs

Clean Opex ex D&A
IFRS Opex

Opex

EBITDA
Depreciation

GW amortisations
IFRS Depreciation
EBIT

Net Finance

IFRS Net Finance
EBT

Tax

Minorities

Net Profit

EPS
Adj EPS
DPS

Payout ratio

PEad)
Dividend yield
EV/EBIT

EV/EBIT incl earnouts

Opex adjustments and IFRS
Clean EBITDA

DA

of which Amortisations or extraordinary DEA
Clean EBIT

fx adjustments
EBT

Normalised tax

Clean net profit

Clean net profit to reported net profit

Key Figures 2021 2025
Sales Growth SEK ¥ #DIV/0! 223%

Organic growth 20%

Acquired Growth 192%

fx

Organic growth SEKm
Acquired Growth SEKm
Fx Sekm

2026

2029

2029
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humble
group.”

und
Markenwert
sind im
aktuellen
Aktienkurs
nicht
eingepreist
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25x

15x

EV/EBIT 2024e

10x

5x

(0%

Konsumwerte EV/EBIT 25e vs
Sales CAGR 24a-26e

Nestle :
Orkla Wachstum 3x bei
o niedrigen Gruppen-
Dano& Multiples
.Unl é‘ ...........................
{
Midsona Humble
R.Ee.nckiser o 2NBeSt
Cloetta Raisto i /.
Humble cons
0% 2% 4% 6 % )

Sales CAGR 2023-2026e

9,000
8,000
7,000
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5,000

SEKm

4,000
3,000
2,000

1,000

Sum-of-the-parts-Bewertung
impliziert 60-100%
Aufwartspotenzial

Marken
rechtfertigen ca. I
100% der

heutigen
Marktkapitalisier

ng — bei weniger

als einem Dirittel

des EBIT I

+75%

| |
|
EV [ —

NIBD

Equity Value
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Das Nordische
Modell ist ein
Wachstums-
treiber mit
soliden
offentlichen
Finanzen als
Ruckgrat
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Asset Management

Ausgewihlte Tech-Einhorner,
urspriinglich in den nordischen
Landern gegriindet

e
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Die digitalsten Léander der EU Staatsverschuldung % des BIP
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Germany China
[EVE] Germany
Belgium Israel
Portugal Ireland
Czech Rep Poland
Italy Netherlands
C
yp“fs Norway
Croatia
Switzerland
Hungary
NIYZISE] Denmark
Poland Sweden
Greece Australia
Bulgaria INVESE]
Romania
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Haftungsausschluss

Die Présentation wurde in Ubereinstimmung mit DNBAsset ManagementAllgemeinen Geschéftsbedingungen erstellt. Die Prasentation wurde fiir den internen Gebrauch
als Information fir unsere Kunden erstellt.und ist nicht fir die 6ffentliche Verwendung oder Verbreitung bestimmt. Die hierin enthaltenen Informationen dirfen nicht
ohne DNBAsset Managementvorherige Zustimmung.

Diese Prasentation wurde auf Basis 6ffentlich verfligbarer Informationen erstellt. DNBAsset Managementgibt keine Garantie dafir, dass die Informationen in der
Prasentation genau, korrekt oder vollstandig sind. Die hierin geduBerten Meinungen spiegeln die Ansichten von DNB widerAsset Managementzum Zeitpunkt der
Erstellung.Asset Managementbehalt sich das Recht vor, seine Meinung ohne Vorankiindigung zu andern. Alle verteilten schriftlichen Unterlagen sind im Kontext der
mundlichen Prasentation zu betrachten. DNBAsset Managementibernimmt keine Haftung fiir direkte oder indirekte Verluste, die aus der Interpretation und/oder
Nutzung der Informationen in dieser Prasentation entstehen.

Diese Prasentation stellt kein Angebot und keine Empfehlung zum Kauf oder Verkauf von Finanzinstrumenten dar. Investitionen in Finanzinstrumente sind mit Risiken
verbunden, einschlieBlich der Méglichkeit, dass ein Teil oder die gesamten investierten Mittel verloren gehen. Historische Renditen sind keine Garantie fur kiinftige
Renditen.

DNB Bank ASA und/oder andere Gesellschaften der DNB-Gruppe oder Mitarbeiter und/oder Vertreter der DNB-Gruppe konnen in den dargestellten oder damit
zusammenhangenden Finanzinstrumenten handeln oder Positionen halten und finanzielle Beratung erteilen oder Bankdienstleistungenim Zusammenhang mit solchen
Finanzinstrumenten anbieten. Vorschriften zur Vertraulichkeit und andere interne Regelungen beschranken den Informationsaustausch zwischen verschiedenen
Einheiten und Gesellschaften der DNB-Gruppe. Die Mitarbeiter von DNB, die diese Prasentation erstellt haben, kénnen daher daran gehindert sein, Informationen aus
anderen Einheiten/Gesellschaften der DNB-Gruppe zu nutzen oder diese Informationen moglicherweise nicht kennen, obwohl sie fiir diese Prasentation relevant sein
kénnten.

DNB Asset Management AS ist ein Unternehmen der DNB-Gruppe, eingetragen im Handelsregister unter der Unternehmensnummer 880 109 162.
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Haftungsausschluss

Dieses Dokument ist Werbematerial. Bitte lesen Sie vor einer endgtiltigen Anlageentscheidung den Prospekt des UCITS, das KID, den Halbjahres- und Jahresbericht sowie die Zusammenfassung
der Anlegerrechte.

Um die Dokumente in Englisch einzusehen, besuchen Sie bitte www. dnbam.com im Abschnitt "Our funds” oder FundPartner Solution, 15, Avenue J. F. Kennedy, L-1588 Luxembourg,
GroBherzogtum Luxemburg. Lokale Sprachoptionen konnten ebenfalls verfiigbar sein.

Dieses Material richtet sich weder an noch ist. es.zur Verbreitung oder Nutzung durch Personen oder Einrichtungen bestimmt, die Staatsblirger oder Einwohner sind oder sich in einer
Gebietskorperschaft, einem Staat, Land oder einer Jurisdiktion befinden, in der eine solche Verbreitung, Veréffentlichung, Bereitstellung oder Nutzung gegen Gesetze oder Vorschriften
verstoBen wiirde. Nicht alle Fonds und/oder Fondsanteile sind in allen Léndern zum Verkauf verftigbar.

Die steuerliche Behandlung hangt von den individuellen Umstanden jedes Anlegers ab und kann sich in der Zukunft @ndern. Jede Bezugnahme auf eine Platzierung, Bewertung oder
Auszeichnung ist keine Garantie flr kiinftige Anlageergebnisse und kann sich im Laufe der Zeit &ndern. Investitionen in Investmentfonds sind stets mit einem finanziellen Risiko verbunden.

Bitte beachten Sie vor endgultigen Anlageentscheidungen den Prospekt des DNB-Fonds sowie das KIID/KID des jeweiligen Teilfonds. DNB Asset Management AS (Norwegen) und DNB Asset
Management AS Luxembourg Branch. Webseite: https://dnbam.com/en. Historische Renditen sind keine Garantie fiir kiinftige Renditen. Kiinftige Renditen hangen unter anderem von der
Marktentwicklung, der Kompetenz des Portfoliomanagers, dem Risikoprofil des Investmentfonds sowie den anfallenden Kosten ab. Die Rendite kann infolge sinkender Marktwerte negativ
ausfallen.

Emittent: Dieses Dokument wird herausgegeben von der Fondsgesellschaft FundPartner Solutions (Europe) S.A., einem von der Commission de-Surveillance du Secteur Financier in Luxemburg
zugelassenen und regulierten Unternehmen. FundPartner Solutions (Europe) S.A. ist eine Gesellschaft der Pictet Participations Sarl, eingetragen in Luxemburg:

Schweiz: Vertreter: FundPartner Solutions (Switzerland) S.A., Route des Acacias 60, CH-1211 Genf 73, Schweiz. Zahlstelle: Banque Pictet & Cie SA, Route des Acacias 60, CH-1211 Genf 73.

USA: Fondsanteile dirfen in den Vereinigten Staaten weder angeboten, verkauft noch Gbertragen werden. Beschwerdeverfahren: www.dnbam.com'im Abschnitt ,Our funds”.

Kein Teil dieses Materials darf ohne vorherige schriftliche Zustimmung von DNB Asset Management AS kopiert oder weiterverbreitet werden.
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