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Nordiske aksjer - Stjernehimmelen
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Arlig egenkapitalavkastning 5 ar %



Norge i Norden

Norske selskaper utgjor en liten del av det nordiske universet
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Arlig egenkapitalavkastning 5 ar %
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Sverige er storebror

Antall selskaper og markedsverdi

2L Norge

3150 Finland
9 600 Danmark

4 000 6 000 8 000 10 000 12 000 14 000
Markedsverdi NOK milliarder

Sverige

16 000

18 000




Norden gir mange flere muligheter enn Norge (1/2)

Markedsverdi etter sektor Markedsverdi

NOK milliarder
Energi ~1700
Konsum ~1 200
Kommunikasjon ~800
Materialer ~1 700
Finans ~4 900
IT ~1 400
Industri ~8 700
Eiendom ~1100
Forsyning ~ 450
Forbruk ~1400
Helse [A 2B

Il Norge Norden ex Norge

Kilde: Bloomberg. Alle selskaper inkludert Euronext Growth / First North



Norden gir mange flere muligheter enn Norge (2/2)

Antall selskaper etter sektor

Energi
Kommunikasjon
Konsum
Materialer
Finans 91

IT 183
Industri 244
Eiendom
Forsyning
Forbruk

Helse 197

Il Norge Norden ex Norge

Kilde: Bloomberg. Alle selskaper inkludert Euronext Growth / First North



Og mange muligheter av hgy kvalitet

Antall selskaper med over 20% egenkapitalavkastning*

(B Ex)
(3:5%) }
184
Sverige
B Danmark
B Finland
Il Norge
34
Norge Norden

Kilde: Bloomberg. *egenkapitalavkastning malt snitt siste 5 ar.
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Investeringsfilosofi Holberg Norden

Aktiv forvalter

Indeksuavhengig

Aktiv andel (%)

Selskapsfokus

Fundamental tilnaerming

SAMPO = GROUP

/ International
/ Petroleum

Corp.
A )

LOOMIS
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novo nordisk

“Orkla

INWIDO

Great Windows & Doors

0
2010

2024

Kvalitetsselskaper

Gode selskaper
til fornuftig pris

Vare jaktregler

Hay kapitalavkastning
Overbevisende vekstutsikter
Ledelsestillit

B =rekraft

Eierfokus
Regnvaersbeskyttelse
Gradig billig

Konsentrerte portefoljer

~25 selskaper
i portefoljen

Il Holberg Norden Nordisk Bers

Vi ser etter selskaper med robuste forretningsmodeller

som har vist evne til god verdiskaping over tid




#

~1 450

Hvordan velger vi selskapene

Investeringsunivers
Norden

~400

~1 450 selskaper notert pa nordiske barser
_ Bruttoliste Stort nok og likvid nok til a ha en
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aktiv eierandel
Holbergs Jaktregler

()]
£
-é" Ytterligere vurdering etter
N jaktregler
~§’ via modellbygging,

§. selskapsmgater, intern sparring
\‘ ~
~125

Utfordrerportefoljen
Kvalifisert jaktregler/starrelse

I utgangspunktet aktuelle

selskaper
Holberg

orden

Konsentrert portefalje av
de 20-25 beste ideene
Portefaoljekonstruksjon

Lopende risikostyring



Selskapscase Inwido (1/2)
-I n w I d o Omsetning region Omsetning kundegruppe

Consumer
B Industry

Markedsposisjon i
viktigste markeder

Scandinavia
I Estern Europe
B E-Commerce
Bl Western Europe

47%

4 1%

Stort behov for oppgradering i EU landene:
« ~50% av 120 millioner bygninger bygget fagr 1979

« ~ 35% har EPC* rangering mellom D & G

« ~12% av boligmassen renovert i henhold til EU’s klimaambisjoner

frovin m 5 Outline snickar  FREKHAUG
UET BFRISDELICE VInEE vinduer 1l tidan v 1 D UE

Elitfonster hajom
@ i -d ] OUTRUP
Era., OHE!IE,E wﬁfgg&%m BB]SB Lo o] *Energy Performance Certificate; A=best, G=darligst. Kilde: Inwido




Selskapscase Inwido (2/2)
nwido

Jaktregler

Arlig vekst (%) siste 10 ar*
16

H = Hoy kapitalavkastning = EK-avkastning omkring 13%
O = Overbevisende vekstutsikter = Energisparing & fragmentert marked 12
L = Ledelsestillit = CFO ansatt siden 1998. Betydelig aksjonaer
B = Beerekraftig = Klimakampen, energisparing

E = Eierfokus = Kontantstrem finansierer drift, oppkjap og utbytte
R = Regnveaersbeskyttelse = Finansielt solid

G = Gradig billig = 13,5x EBIT er over historisk snitt (11,5x)

snlckar FREKHAUG

ha|om

frovin

T FEINHLMEE VINIHE

(D) Elitfonster

22 Outline

vindluer il tidan

4&., ETRI —
QUTRUP
Eral Oﬂ!lﬂ.e YSSAND @ﬁﬁ%\%ﬂ s Omsetning Drifts- EPS EPS + Aksjekurs
resultat Utbytte inkl
utbytte

*Beregningene er basert pa regnskapstall for perioden 2014 - 3kv 2024. Aksjekurs fra 31.12.2014 til 30.09.2024. Kilde: Inwido/Holberg/Bloomberg



Renters rente-effekten

SKJEMATISK ILLUSTRASJON: Hva betyr en arlig verdiskaping pa 16% hvis NOK 100 investeres i 10 ar?

Fundamental Verdiskapning
326

Aro0 Ar 1 Ar2 Ar3 Ar 4 Ar5 Ar6 Ar7 Ars8 Aro9 Ar 10
Bl Omsetning B Driftsresultat EPS Utbytte

*Grafen over viser en skjematisk/glattet illustrasjon av den fundamentale verdiskapningen til Inwido siste 10 ar.



Renters rente-effekten

Compound interest

Is the eighth wonder of the
world.

He who understands it, earns
It. He who doesn't, pays it.

Albert Einstein




Kurs falger resultat

Kurs

400 - Holberg Norden — Estimert EPS og Fond NAV (Kurs) - indeksert )
300 - -
200 - -
M"W

100 { =" -

— NAV

EPS

0

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Kilde: Holberg / Bloomberg
NB: EPS beregnet som Fond NAV / Fond PE neste ar.



Hvorfor Norden?

204800

51200

12800

3200
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200

1970

Avkastning i norske kroner inklusiv utbytter

.
Pe

204800

1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005

Norden: MSCI Nordic 1970-2000. Deretter VINX Benchmark Cap Net Index NOK.
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Folg Holberggrafen B}

En graf sier mer enn tusen ord...

Holberggrafen

‘ \ E'[I Holberg
TR = B A4 Following
Holberggrafen

@Holberggrafen
En graf sier mer enn tusen ord.
. . . L & Financial Services @) @ Verdens vakreste by
Med kombinasjonen humor, faglig tyngde og presisjon er @ holberg.no/holberggrafene/ () Joined October 2019
Holberggrafene like viktig for meg som taco pd

fredagskvelden.

Gjor som over 25.000 andre, og meld deg
pa som mottaker av Holberggrafen!

345 Following 7,669 Followers

De fleste av grafene vare
publiseres na forst pa

Mads Johannesen TWltte rIX-

Investeringsekonom, Nordnet

https://www.holberg.no/holberggrafene



https://twitter.com/Holberggrafen
https://www.holberg.no/holberggrafene

Konkurranse!

Bli mottager av Holberggrafen og vinn Holbergfond for kr. 1000,-!

Fyll ut skjema (skriv tydelig), og lever til oss pa standen var (gratis a bli mottager)

Navn: Kristin Skaug
Daglig leder AksjeMorge

«Jeq elsker Holberggrafene!

E-post: Grafene er informative,
relevante og noen ganger litt

skrullete. En super mate a bli
oppdatert pa.

TIf:

Post.nr:

D-[I Holberg

ul




Forbehold

De fleste grafene i vare analyser og rapporter er utarbeidet i Macrobond og baserer seg ellers pa kilder som vurderes
som palitelige. Holberg garanterer ikke at informasjonen er presis eller fullstendig.

Uttalelser reflekterer Holberg sin oppfatning pa det tidspunkt dokumentet ble utarbeidet, og Holberg forbeholder seg
retten til & endre oppfatning uten varsel.

Dokumentet skal ikke forstas som et tilbud eller anbefaling om kjgp eller salg av finansielle instrumenter. Holberg
patar seg intet ansvar for verken direkte eller indirekte tap eller utgifter som skyldes forstaelsen av og/eller bruken av

dette materialet.

Ansatte i Holberg kan eie verdipapirer i selskaper som er omtalt, og kan kjgpe eller selge slike verdipapirer.

Mangfoldiggjgrelse av innhold i dokumentet skal skje med tydelig kildehenvisning til Holberg.

Historisk avkastning i vare fond er ingen garanti for framtidig avkastning.

Fremtidig avkastning vil bl.a. avhenge av markedsutviklingen, vare forvalteres dyktighet, fondenes risiko, samt kostnader ved tegning,

forvaltning og innlgsning.

Avkastningen kan bli negativ som fglge av kurstap.




[|'[| Holberg
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