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Holberg Norden

Status per mai 2026

« Holberg Norden A hadde et solid 2025 med en oppgang pa 18 %. Sa langti ar er fondet ned 8,7 % per utgangen av mai 2026.

« Den norske kronen (NOK) har styrket seg med rundt 10 % mot bade EUR, DKK og SEK sa langt i 2026, noe som har trukket
fondets avkastning ned med naermere 9 % malt i norske kroner. Rundt 90 % av Holberg Norden er investert utenfor Norge, og
i lokal valuta har fondet hatt en flat utvikling sa langt i ar.

« Inntjeningsestimatene for portefgljeselskapene har holdt seg forholdsvis godt. Holberg Norden har per i dag en forventet
inntjeningsvekst pa 12 % (median) og en utbytteavkastning pa 3,8 % for innevaerende ar*. Dersom inntjeningsestimatene
holder seg, forventes portefaljen a levere en fundamental verdiskaping pa 16 % i 2026, basert pa 12 % inntjeningsvekst og
3,8 % utbytteavkastning. Portefgljen har dermed blitt mer attraktivt verdsatt i Igpet av aret, som fglge av multippelkontraksjon.

» Det nordiske markedet har i 2026 veert preget av to hovedtemaer:

o Al/Kunstig intelligens: Al-temaet har medfart sektorrotasjon og reprising, saerlig innen ravarer, datasentre, elektrifisering
og telekom. Al har ogsa til en viss grad pavirket forsikringsbransjen, softwareselskaper og konsulentbransjen.

o Konflikten i Midtgsten har bidratt til hgyere oljepris og en markant styrkelse av den norske kronen. Selskaper innen
energi og forsvar har ogsa i stor grad dratt nytte av dette temaet.

« Holberg Norden prises til en P/E pa henholdsvis 15,1 og 13,3 basert pa konsensusestimat for 2026 og 2027. Holder

inntjeningsestimatene segq i tiden fremover, ser vi et attraktivt potensial for verdistigning i portefaljen. En fredelig avklaring av
situasjonen i Iran og Hormuzstredet bar ogsa kunne veere positivt for portefgljeselskapene.

*Note: Malt i lokal valuta. Forventet inntjeningsvekst for 2026 (Bloomberg konsensus). Avkastningstall per 29.05.2026. Ho|berg



Kursutvikling siden oppstart og ngkkeltall
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2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026

Holberg Norden Siste 3 ar Siste 5 ar Siste 10 ar Siste 20 ar Siden oppstart
Avkastning (%) 2,3% -8,7 % 7,6 % 6,5 % 10,3 % 8,6 % 9,1 %

Avk. referanseindeks (%) 2.2% 0,9 % 8,7 % 7,6 % 10,9 % 9,9 % 9,1 %
Volatilitet (%) 11,2 % 13,3 % 15,2 % 17,0 % 18,8 %
Relativ volatilitet (tracking error) 6,5 % 6,0 % 8,5 % 7,6 % 7,9 %
Information ratio -0,2 -0,2 -0,1 -0,2 0,0

Aktiv andel (%) 79 %

Avkastningstall utover 12 mnd. er angitt som arlig gjennomsnittsavkastning



Historisk avkastning
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Storste bidragsytere siste 12 mnd.
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Portefgljesammensetning
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Portefgljesammensetning
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Selskap

SAMPO == GROUP

10 storste investeringer (1-5)

Andel

8,7 %

Kommentarer

Sampo er et finsk finanskonsern som ble etablert tidlig pa 1900-tallet. De eier IF, Nordens starste forsikringskonsern, og
TopDanmark i tillegg til flere andre mindre finansieringsselskaper. Mandatum ble spunnet av og bgrsnotert i 2023.

Investeringsgrunnlag: Attraktiv verdsettelse, sterk markedsposisjon.

. ®
novo nordisk

7,2 %

Novo Nordisk er verdensledende innen diabetesbehandling. De er ogsa langt fremme pa behandling av overvekt og
relaterte sykdommer i tillegg til veksthormoner. Diabetes og fedmerelaterte utfordringer er i sterk gkning over hele
verden og Novo Nordisk er posisjonert til & generere betydelige inntekter og resultater i mange ar fremover.

Investeringsgrunnlag: Globalt ledende aktgr. Hgy lannsomhet. Strukturell vekst.

ASSA ABLOY

6,0 %

Assa Abloy er verdens ledende leverandgr av adgangslgsninger, med virksomhet i over 70 land og en portefglje pa mer
enn 200 merkevarer. Assa Abloy utvikler og leverer mekaniske og elektromekaniske laser, adgangskontrollsystemer,
dgrapnere og automasjonslgsninger

Investeringsgrunnlag: Hay kapitalavkastning, robuste vekstutsikter.

Demant

5,4 %

Demant er en globalt ledende aktgr innen hgrselshelse og audiologi, med virksomhet som spenner fra utvikling av
hgreapparater og chipsett til en omfattende global distribusjonsplattform. Selskapet har en global markedsandel pa rundt
20 % og er en av de tre stgrste aktgrene i et konsolidert og oligopolpreget marked

Investeringsgrunnlag: Hay kapitalavkastning og overbevisende vekstutsikter.

Valmet >

5,3 %

Valmet er en finsk ledende akter innen teknologier og automatisering av papir-, papirmasse- og energisektoren.
Selskapet ble spunnet av finske Metso i 2015. Rundt halvparten av inntjeningen kommer fra stabile serviceavtaler.

Investeringsgrunnlag: Sterk markedsposisjon, stabil kontantstrgm, sterk balanse. D

Holberg




10 storste investeringer (6-10)

Selskap Andel Kommentarer

Atlas Copco er et svensk konsern, etablert i 1873 og notert pa Stockholmsbgren. Selskapet er i dag en global leder
S — ., | innenfor kompressor og vakuumteknikk. Industrielle verktay og lgsninger for automatisert industriell produksjon.
Altlas Copco 5,3 % Wallenberg-familien har veert og er hovedeier via Investor AB.

Investeringsgrunnlag: Hay kapitalavkastning, overbevisende vekstutsikter, attraktivt verdsatt.

Nordea ble etablert gjiennom en rekke fusjoner mellom nordiske banker pa 1990- og 2000-tallet og er i dag den starste
banken i Norden. Nordea har hatt et sterkt fokus pa lsnnsomhetsforbedringer de siste arene, og banken har gatt fra en

Nordeo 4,7 % | egenkapitalavkastning pa 8 % i 2019 til i overkant av 15 %.

Investeringsgrunnlag: Hay kapitalavkastning, Igpende inntjeningsvekst og utbytteavkastning.

Danske Bank er Danmarks starste bank- og finanskonsern med over 20.000 ansatte i Danmark, Norge, Sverige og
Finland. Banken har hatt noen uheldige saker knyttet til hvitvasking og prismodeller de siste arene, hvilket har medfart
Danske 4,7 % | bade skonomiske og renommerelaterte omkostninger, som vi forventer banken har Izert av.

Investeringsgrunnlag: Lavt priset, sterk markedsposisjon, bra forbedringspotensial.

Addtech ble spunnet ut fra Bergman & Beving i 2001. | dag bestar selskapet av ca 150 selvstendige bedrifter. Modellen
er a vokse organisk og a reinvestere via oppkjgp av sma og mellomstore industrielle nichebedrifter. Addtech har vist
4,6 % imponerende vekst og lannsomhet over tid.

Investeringsgrunnlag: Hay kapitalavkastning, overbevisende vekstutsikter, sterk ledelse/eierstyring.

Avanza er Sveriges ledende digitale spare- og investeringsplattform med over 2 millioner kunder og i overkant av SEK 1
000 milliarder i forvaltningskapital. Avanza har en lennsom, skalerbar og kapitallett forretningsmodell. Selskapet vokser
AVANZA ||| 4,6 % | bade gjennom tilfersel av nye kunder og okt “share of wallet” hos eksisterende kunder.

Investeringsgrunnlag: Hay kapitalavkastning og overbevisende vekstutsikter. I}l]
Holberg




Nokkeltall for fondets starste investeringer

Portefolje- Utbytte FCF avk.
Selskap vekt 2026E siste ar
1 Sampo Oyj 8,7 % 17,3 15,1 2,9 16 % 4.2 %
2 Novo Nordisk A/S 7.2 % 13,7 14,0 6,5 46 % 4,0 % 5%
3 Assa Abloy AB 6,0 % 21,0 18,9 3,4 16 % 2,0 % 5 %
4 Demant A/S 54 % 19,4 16,3 5,3 24 % 0,0 % 7 %
5 Valmet Oyj 5,3 % 11,7 10,2 1,8 14 % 59 % 12 %
6 Atlas Copco AB 53 % 26,6 23,7 6,3 25 % 21 % 4 %
7 Nordea Bank Abp 4.7 % 1.4 10,7 1,8 15 % 59 %
8 Danske Bank A/S 4,7 % 11,4 10,6 1,6 13 % 7.4 %
9 AddTech AB 4,6 % 36,2 31,2 11,2 28 % 1,2 % 3 %
10 Avanza Bank Holding AB 4.6 % 18,9 17,4 5,9 35 % 3.9 %
11 Loomis AB 4.4 % 12,5 11,2 2,3 19 % 3,7 % 11 %
12 Inwido AB 4.4 % 12,2 10,5 1,5 11 % 4.4 % 8 %
13 Europris ASA 4,3 % 15,1 12,2 3,6 22 % 4.4 % 9 %
14 Mowi ASA 4.2 % 141 11,2 2,2 15 % 4.2 % 4 %
15 Kone Oyj 4,0 % 23,5 21,0 12,7 39 % 3,7 % 5 %
16 AcadeMedia AB 3,8 % 10,1 8,5 1,5 14 % 2,9 % 29 %
17 Carlsberg AS 3,7 % 13,2 12,1 4.1 27 % 3,7 % 7 %
18 Coloplast A/S 3.4 % 15,9 14,7 6,8 31 % 52 % 7 %
19 Hexpol AB 3,1 % 13,2 12,1 1,7 13 % 57 % 8 %
20 International Petroleum Corp 2,8 % 19,2 11,8 3,3 14 % 0,0 % -6 %

Holberg Norden

Kilde: Bloomberg (konsensus). Oppdatert per 29.05.26. I I
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Avkastning for vare aksjefond

Holberg Norge A
Avkastning fond

Avkastning referanseindeks
Differanseavkastning

Aktiv andel

Holberg Norden A
Avkastning fond

Avkastning referanseindeks
Differanseavkastning

Aktiv andel

Holberg Global A
Avkastning fond

Avkastning referanseindeks
Differanseavkastning

Aktiv andel

Holberg Vekstmarkeder A
Avkastning fond

Avkastning referanseindeks
Differanseavkastning

Aktiv andel

Holberg Triton A
Avkastning fond

Holberg Global Valutasikret

Avkastning fond

Alle avkastningstall er fratrukket forvaltningskostnader.
er vist som arlig gjennomsnittlig geometrisk avkastning.
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For informasjon om gvrige andelsklasser, se: https://www.holberg.no/nokkelinformasjon-og-priser. Avkastningstall utover ett ar
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Nokkeltall for vare aksjefond

Siste 3 ar Siste 5 ar Siste 10 ar Siste 20 ar Siden oppstart
Holberg Global 13,4 % 14,2 % 12,9 % 13,6 %
Holberg Vekstmarkeder 13,1 % 16,2 % 14,5 % 14,6 %
Holberg Triton 9,5 % 10,5 % 10,6 % 10,4 %
Holberg Norden 11,2 % 13,3 % 15,2 % 17,0 % 18,8 %
Holberg Norge 7,9 % 12,0 % 15,9 % 17,7 % 19,4 %
Holberg Global 4.9 % 57 % 54 % 5,9 %
Holberg Vekstmarkeder 11,3 % 10,9 % 9,6 % 9,4 %
Holberg Triton
Holberg Norden 6,5 % 6,0 % 8,5 % 7,6 % 79 %
Holberg Norge 7,4 % 7,3 % 7,5 % 7.9 % 7,9 %
Holberg Global -1,4 -1,0 -0,5 -0,2
Holberg Vekstmarkeder -1,1 -1,0 -1,0 -0,5
Holberg Triton
Holberg Norden -0,2 -0,2 -0,1 -0,2 0,0
Holberg Norge -0,1 0,2 0,5 -0,1 0,3 [|-|]

Holberg



Vart forvalterteam
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Investeringsfilosofi aksjefond

> Aktive forvaltere

Vi er aktive forvaltere med en malsetting om a skape hayest mulig risikojustert avkastning over tid i forhold til
det enkelte fonds investeringsunivers. Vi er indeksuavhengige i sammensetningen av vare portefaljer. Vi har
konsentrerte portefgljer der hvert selskaps portefaljevekt er meningsfull og disiplinerende. Risiko sgkes
redusert gjennom selskapsmessig, sektormessig og geografisk diversifisering.

» Langsiktighet

Vi har en langsiktig tilnaerming til vare investeringer ut i fra bevisstheten om at verdiskapningen i bedriftene skjer

over flere ar. Vi er skeptisk til prognostisering av makrogkonomisk utvikling og aksjemarkedets kortsiktige
bevegelser.

> Selskapsfokus og baerekraft

Vart fokus er primeert rettet mot selskaper gjennom egne analysemodeller, bedriftsbesgk og krysspeiling. Vi
sgker a investere i selskaper med fokus pa langsiktig verdiskapning tuftet pa en baerekraftig forretningsmodell.
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Jakten pa det gode selskap

Vare jaktregler
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Barekraft

Konsentrerte portefaljer

G Aktivt eierskap
Eksklusjon
Baerekraft er integrert i var investeringsprosess
Artikkel Fondet f ilj i 2 Y H
e e e e Alle vare fond er klassifisert som «Artikkel 8»-fond

Var egen baerekraftsmodell - Tellus
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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 faglge av kurstap.
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