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Det nordiske hjemmemarkedet vart...

Norden (De nordiske landene):

* Folketall: 28 millioner

« BNP/Capita: 71 000 USD

« BNP: ~2 000 mrd USD

» Bgrsverdier: ~33 000 mrd NOK

* Ca. 1 550 bagrsnoterte selskaper

Kilde: Bloomberg og IMF World Economic Outlook (April 2026). BNP tall per 2025.



...kombinerer stabilitet med kvalitet og langsiktighet
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.kombinerer stabilitet med kvalitet og langsiktighet

Hay grad av apenhet og tillit

@ God selskapsstyring

®.

ro?% Apne gkonomier

0O
1N Diversifisert naeringsstruktur

OAO



De nordiske bagrsene...

Antall selskaper og markedsverdi
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Norden har en attraktiv og diversifisert naeringsstruktur
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...har skapt mange globalt ledende selskaper
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...har mange muligheter av hgy kvalitet

Samlet univers: ] ]
~1 550 selskaper Antall selskaper med over 20% egenkapitalavkastning*

76
Antall selskaper = 160
Syklisk
16
Island Danmark Finland Norge Sverige

Kilde: Bloomberg. *Gjennomsnittlig egenkapitalavkastning siste 5 ar per 2025.



...0g har levert | det lange lgp

Avkastning i norske kroner inklusiv utbytter
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Norden: MSCI Nordic 1970-2000. Deretter VINX Benchmark Cap Net Index NOK.



Investeringsfilosofi Holberg Norden
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Kvalitetsselskaper

Gode selskaper
til fornuftig pris

Vare jaktregler

Hay kapitalavkastning
Overbevisende vekstutsikter
Ledelsestillit
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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




Verdens storste logistikkselskap
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omsetning 2025
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Sea
freight

Global leader

~90% 58 %

kontantkonvertering ROCE ex goodwill .

siste 10 &r siste 10 &r DSV i et notteskall
+  Kjoper kapasitet hos rederier, flyselskaper og transportarer
»  Selger ferdige dgr-til-dgr-leveringer til kundene

Storste oppkjop:
1976 2000 2008 2016 2019 2021 2025
O O O O O O O
DSV stiftes DFDS Dan Transport Frans Maas UTi Panalpina Agility GIL DB Schenker

Kilde: DSVs arsrapport 2025, Holberg.



Driftsresultat (EBIT) siste 10 ar

lllustrativ, glattet utvikling basert pa 16 % arlig vekst i perioden 2015 — 2025

Bidrag fra:

EBIT (Margin-
ekspansjon)
~3,5% p.a.
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*Grafen viser en skjematisk illustrasjon (annualisert/glattet) av utviklingen i DSVs driftsresultat (EBIT) per aksje siste 10 ar (2015 til 2025). EBIT CAGR pa 21% p.a. i samme periode. Ho|berg



Driftsresultat siste 30 ar
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En nordisk stjerne

Avkastning i danske kroner inklusiv utbytter
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Holberg Nordens nordiske stjerner
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Takk for meg — husk a felge Holberggrafene!

Likte du grafene?

Registrer deg pa www.holberg.no
eller kom innom standen var

Med kombinasjonen humor, faglig tyngde og presisjon er
Holberggrafene like viktig for meg som taco pd
fredagskvelden.

Mads Johannesen
Partner/CEQ i Clairon AS



http://www.holberg.no/

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.
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