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Schliisselerkenntnisse Q2 2024 - Mowi

©  Operativer EBIT:
— Gesamt: 230 Mio. €

©  Kostenentwicklung:
— Zuchtkosten: 5,84 €/kg (Verbesserung um
0,21€/kg)

©  EBIT pro kg nach Region:
— Norwegen: 2,50 € | Schottland: 2,20 € |
Chile: 0,85 € | Kanada: 0,70 €|
Irland: 2,20 € | Farder: 415 € | Island: 0,95 €

Quelle: Mowi Q2 2024 trading update

ponafide
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Saisonale Herausforderungen und Marktstimmung fiihren zu

Korrekturen

Historische Performance EUR-Tranche
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Worst Performers

Contribution to Return

-1.20% -0.60%
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-0.75%
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m Total Return
MOWI
m Contribution to Return -10.01%
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Passion for Salmon
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Exportvolumen zeigen Saisonalitat im Lachsangebot

Export von geziichtetem Lachs aus Norwegen
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Quelle: Statistics Norway bOn G ﬁ d e
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Ein bekanntes Bild: Saisonalitat im Lachspreis und den Margen
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Best Performers
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Rekordhohe Dividendenrendite beim Global Fish Fund

Prognostizierte Dividendenrendite: 4.4%

Vergleich: Rendite von 10-jahrigen US-
Staatsanleihen: 4.3%

Bedeutung: Hochstes Niveau der
Dividendenrendite in der Geschichte des Fonds

ponafide
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Hohe Cashflows fiihren zu attraktiven Ausschiittungen

Ausschiittungen Bonafide Global Fish Fund EUR-A-
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ponafide
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Die Zukunft der Erndhrung: Schlisselrolle der Fischerei und Aquakultur

F d d Ag
Organization of the
Umted Nations

<
s
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fk /"A

\‘,- / : -
A

THE STATE OF

' WORLD FISHERTES
AND AQUACULTURE

BLUE TRANSFORMATION
INACTION

Rekordjahr 2022: Gesamtproduktion von 223.2 Millionen Tonnen

Nachhaltigkeit: Nachhaltige Entwicklung ist entscheidend, um die
wachsende Nachfrage zu decken

Projektionen bis 2032: Wachstum und Chancen
— Gesamtproduktion: Anstieg um 10%, Erreichen von 205 Mio. Tonnen
— Aquakulturwachstum: 17%, deutlich stdrker als traditionelle Fischerei

Quelle: FAO, The State of World Fisheries and Aquaculture 2024
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Nachhaltigkeit
Neues zur Lachszucht in British Columbia
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Die Kampagne der Umweltaktivisten

Quelle: Pacific Wild bona ﬁde
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Doch die Realitat ist selten einseitig

Faktoren, die zum Riickgang der
Wildlachspopulationen beitragen:

1. Fehlende Daten

2. Lachszucht
in offenen Gehegen

3. Klimawandel

4. Infrastrukturbarrieren

Quelle: Pacific Wild
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Verbaute Fliisse

Science News from research organizations

Up to 85 per cent of historical salmon habitat lost in Lower
Fraser region

In order to reverse salmon declines, researchers say, more than 1,200 barriers
blocking off streams and habitats need to be removed

Date:
Source:

Summary:

August 5, 2021
University of British Columbia

For perhaps the first time ever, researchers have mapped out the true extent
of habitat loss for salmon in the Lower Fraser River, one of the most impor-
tant spawning and rearing grounds for Pacific salmon in B.C. Salmon have
lost access to as much as 85 per cent of their historical floodplain habitat --
the biologically rich wetlands next to a river or stream that typically harbor
wildlife -- due to dikes and similar infrastructure, say researchers.

Quelle: Science Daily

Stream Accessibility
Accessible

Inaccessible

Channelized

Lost

Naturally Inaccessible

[:I Sumas Lake

ponafide
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Geordneter Ubergang als einziger Weg nach vorn

WORLD AQUATIC ANIMAL PRODUCTION

< 49Y%

o5
CAPTURE

185
MILLION FISHERIES

TONNES

a1%

AQUACULTURE

Quelle: FAO; BC Salmon Farmers Association

BC Salmon
Aquaculture Transition:

Then & Now

ponafide
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Wir haben ein , best-in-class® globales Portfolio von Fish & Seafood Assets
aufgebaut...

Iceland Norway
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Faroe Islands .

New Zealand

v j}
bonafide
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...entlang der gesamten Wertschopfungskette
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Einblick in die Bewertung von vier Portfoliounternehmen
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Mowi (6% Allokation)

Grosster Lachsproduzent weltweit trifft auf
tiefstes Angebotswachstum iiber die ndchsten
5 Jahre = Lachspreise bereits auf Rekordhoch

Ressourcensteuer hinter sich gelassen > Gewinn

pro Aktie hoher
150 Futtermitteldeflation und bessere Biologie im
Winter (beides Ex El Nifio) treibt Gewinn pro

Aktie 2024-2026

10 ity () | Aktie mit 10.0x KGV fiir 2025 historisch sehr
D, attraktiv auch in Relation zu Food-Peers

M BEst EPS (L1) 14.763

Quelle: Bloomberg

fide
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Leroy Seafood (4.5% Allokation)

©  Ein Bewertungsversuch von Leroy Seafood Substanzwert pro Aktie (in NOK)
anhand Substanzwerten in der Bilanz 100.00
90,00
©  Marktwert der Lizenzen fiir Lachszucht anhand £0.00
letzter Auktionen in Norwegen: 39.6 Mrd. NOK 000 B o
(bilanzierter Wert: 4.3 Mrd. NOK) | <
60.00 z
o
©  Annahme: Leroy Seafood wiirde Biomasse 50.00 =

(Fische) und alle tangiblen Werte (Fabriken, etc.) ~ 40.00

zum Bilanzwert sowie die Lizenzen zum 30.00
Auktionswert verkaufen und damit die Schulden 2000
begleichen 10.00
e Pro Aktie blieben mehr als NOK 84.00 ﬁbl’ig, 000 Lizenzwert  Tangible Werte ~ Biomasse  Nettoschulden Wert pro Aktie ~ Borsenkurs

das Doppelte was die Borse derzeit bietet
Quelle: Bonafide, Leroy Seafood Jahresbericht 2023, Bloomberg b O ﬂ G ]q d e
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Nomad Foods (4% Allokation)

Quelle: Bloomberg

M
N
Irwl I “l] ]J |J|]LI

"\M-«‘ 1 [0
\ l‘”ﬂ
‘1\ J

!

M

NOMD US Equity (USD)
M Last Price (R1) 16.70
M BEst EPS (L1) 1.888

23

Grosster Tiefkiihlprodukte-Hersteller in Europa
mit Markenprodukten wie Iglo und Findus

Erfolgreiche M&A-Transaktionen mit hoherem
Einsatz von Fremdkapital (3-4x Nettoschulden
zu EBITDA)

Weniger Volumen verkauft (Downtrading in
€opa), dafur mit besserer Marge; Markt wartet
auf Volumenwachstum

9x KGV 2024 / PB-Ratio von 1x entspricht fast
50% unter historischen Multiples

fide
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Café de Coral (3% Allokation)

Preiswerte Fastfood-Kette aus Hong Kong mit
verbesserter Wachstumsstrategie in China

Lange Zeit gefangen in Pandemierestriktionen,
mittlerweile erfolgreich Uberstanden

Gewinn 2023 zuruck auf normalisiertes Niveau
vor Pandemie; Aktie handelt mit 50% Abschlag
zu damaligem Niveau

0. 200

Schuldenfrei (nur Leasing); 10x KGV 2024; 1.7x
P/B-Ratio

0.0000< M Last Price (R1) 8.1
M Trailing 12M Earnings per Share (L1) 0.5695

8.17

2016 2017 2018 2019

Quelle: Bloomberg

fide
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Die Fakten sprechen fir sich - attraktive Ausgangslage

1. Kennzahlen 3. Korrelation (3 Jahre)

Global Global Food- o Global
. Equity Multis : Equity
Fish Fund ETE* (@)™ Fish Fund ETE
KGV-Prognose . Global
2024 124 2430 196 EJ‘;Z“' Fish 10.27% 12.56% 14.14% Fish
Fund
Divid.Rendite 300, 504%  296%
Prognose 2024 Global Equit (€]leYoTe]
ETE Y 900% 1301% 16.67% [ =[]
EV/EBITDA 1092 1652 1487 Els
) Food
5B 134 c77 640 (F;;’d Multis 778% 9.28% 12.07% Multis
. . . (®)**

Quelle: IFM /7 Bloomberg, Juni 2024, ISIN LI0181468138

* Global Equity ETF: Globaler Aktienindex-ETF, der Industrie- und Schwellenldnder umfasst (Bloomberg-Ticker: ACWI US). b d
** Food-Multis: Unternehmen mit einer Marktkapit. von tiber 5000 Mio., welche im Sektor der Basiskonsumguter tétig sind und an der Borse gehandelt werden. On G I e



Juli 24 26

Wieso jetzt die Zeit ist, dabei zu bleiben oder aufzustocken

o .
El Nifo vorbei! Saisonalitat im Lachspreis Zu (?) stark konzentrierte Markte

ponafide
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(Endlich?) Ruhige See fiihrt zu Gewinnwachstum

ponafide
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Fragen?
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Kontakt

Bonafide Wealth Management AG

el N |
Haéfle 30 - ﬁlil",._..

9496 Balzers fi de

Liechtenstein :-I;*a Py E
+423 388 00 30
info@bonafide-ltd.com gca” Mg

Marco Fiorini & | 2
< mf@bonafide-ltd.com
\\. +423388 0181

Marco Berweger

hvp‘ ) <} mb@bonafide-ltd.com

\\ +42338800 34

ponafide
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Rechtliche Hinweise

Kein Angebot

Die in dieser Publikation enthaltenen Informationen stellen weder eine Aufforderung, ein Angebot, noch eine Empfehlung zum Erwerb beziehungsweise Verkauf von Anlageinstrumenten oder zur
Tatigung sonstiger Transaktionen oder Rechtsgeschdfte dar. Die Informationen in dieser Publikation stellen fur den Leser keine Entscheidungshilfen dar. Bei Anlageentscheiden lassen Sie sich bitte
von qualifiziertem Personal beraten.

Verkaufsbeschrénkungen

Der Inhalt dieser Publikation ist nicht fir Personen bestimmt, die einer Rechtsordnung unterstehen, welche den Vertrieb der Publikation bzw. der darin aufgefiihrten Anlagefonds verbietet (aufgrund der
Nationalitdat der betreffenden Person, ihres Wohnsitzes oder aus anderen Griinden). Personen, die in den Besitz dieser Publikation gelangen, missen sich tber etwaige Beschréinkungen informieren und
diese einhalten. Die Anteile der in dieser Publikation beschriebenen Anlagefonds wurden insbesondere nicht nach dem United States Securities Act 1933 registriert und diirfen, ausser in Verbindung mit
einem Geschdft, welches dieses Gesetz nicht verletzt, weder direkt noch indirekt in den Vereinigten Staaten, d. h. von Staatsangehérigen oder Personen mit Wohnsitz in den Vereinigten Staaten,
Kapitalgesellschaften oder anderen Rechtsgebilden, die nach dem Recht der Vereinigten Staaten errichtet wurden oder verwaltet werden, angeboten, an diese verdussert, weiterverdussert oder
ausgeliefert werden. Der Begriff «Vereinigte Staaten» umfasst die Vereinigten Staaten von Amerika, alle ihre Gliedstaaten, Territorien und Besitzungen (Possessions) sowie alle Gebiete, die ihrer
Rechtshoheit unterstehen.

Risikohinweis

Bitte beachten Sie, dass sich der Wert einer Investition steigend wie auch fallend veréndern kann. Die zukiinftige Performance von Investitionen kann nicht aus der vergangenen Kursentwicklung
abgeleitet werden. Anlagen in Fremdwdhrungen unterliegen zusdtzlich Wahrungsschwankungen. Anlagen mit hoher Volatilitét kdnnen starken Kursschwankungen ausgesetzt sein. Diese
Kursschwankungen kénnen die Hohe des angelegten Betrages ausmachen oder diesen sogar libersteigen. Die Erhaltung des investierten Kapitals kann somit nicht garantiert werden.

Fondsdokumente

Der Erwerb von Anlagefonds sollte auf jeden Fall erst nach dem ausfihrlichen Studium des entsprechenden Verkaufsprospektes sowie des letzten Jahresberichts (bzw. Halbjahresberichts, falls dieser
aktueller ist) und der Gbrigen rechtlich relevanten Dokumente (Reglement bzw. Vertragsbedingungen bzw. Statuten und ggf. Vereinfachter Prospekt) erfolgen. Diese Dokumente kénnen fir die in dieser
Publikation aufgefiihrten Anlagefonds in Liechtenstein bei der IFM, Independent Fund Management AG, Landstrasse 30, 9494 Schaan oder bei der Bonafide Wealth Management AG, Hofle 30, 9496
Balzers kostenlos bezogen werden.

Keine Zusicherung oder Gewdhrleistung

Sdmtliche Informationen werden von der Bonafide Wealth Management AG unter grosster Sorgfalt zusammengestellt. Die veréffentlichten Informationen und Meinungen stammen aus von der
Bonafide Wealth Management AG als zuverl@ssig erachteten Quellen. Die Bonafide Wealth Management AG Gbernimmt jedoch keine Gewdbhr fir die Richtigkeit, Vollsténdigkeit und Aktualitat der in
diesen Publikationen enthaltenen Informationen. Deren Inhalt kann sich aufgrund gewisser Umstéinde jeder-zeit dndern, wobei seitens der Bonafide Wealth Management AG keine Pflicht besteht,
einmal publizierte Informationen zu aktualisieren.

Fiir die Erstellung dieser Publikation verantwortlich b O n O .FI d e

Bonafide Wealth Management AG, Hofle 30, 9496 Balzers, Liechtenstein
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Sterblichkeitsraten von Fischen in Schottland

May 2024

Notes to support the table
The industry is committed to reporting as quickly as practically possible, some one month in arrears.

"Monthly mortality (3)" = the percentage of fish lost on each farm within each month. This is reported as a percentage of the total number of fish on the farm each
month. This is the measure of mortality used by the Scottish Government’s Fish Health Inspectorate when assessing the health of the fish on the farm.

Further analysis shows that the overall monthly mortality for the industry was:

1.35% in Jan. 2018
0.94% in Feb. 2018
1.49% in Mar. 2018
1.32% in Apr. 2018
0.76% in May 2018
0.54% in Jun. 2018
1.05% in Jul. 2018
1.55% in Aug. 2018
1.57% in Sept. 2018
1.49% in Oct. 2018
1.07% in Nov. 2018

1.03% in Dec. 2018
1.15% in Jan. 2019
1.05% in Feb. 2019
0.95% in Mar. 2019
1.33% in Apr. 2019
0.83% in May 2019
1.06% in Jun. 2019
1.36% in Jul. 2019
1.30% in Aug. 2019
2.24% in Sept. 2019
2.79% in Oct. 2019

1.76% in Nov. 2019
1.10% in Dec. 2019
1.26% in Jan. 2020
0.95% in Feb. 2020
1.13% in Mar. 2020
1.17% in Apr. 2020
0.92% in May 2020
0.72% in Jun. 2020
1.59% in Jul. 2020
2.64% in Aug. 2020
1.78% in Sept. 2020

2.07% in Oct. 2020
1.48% in Nov. 2020
0.94% in Dec. 2020
1.17%in Jan. 2021
1.08% in Feb. 2021
1.14% in Mar. 2021
1.04% in Apr. 2021
0.69% in May 2021
0.70% in Jun. 2021
1.09% in Jul. 2021
1.99% in Aug. 2021

3.46% in Sept. 2021
3.93% in Oct. 2021
2.45% in Nov. 2021
2.55% in Dec. 2021
1.73% in Jan. 2022
1.05% in Feb. 2022
1.28% in Mar. 2022
1.19% in Apr. 2022
1.06% in May 2022
1.33%in Jun. 2022
1.63% in Jul. 2022

2.46% in Aug. 2022
4.65% in Sept. 2022
3.66% in Oct. 2022
4.64% in Nov. 2022
3.28% in Dec. 2022
1.64% in Jan. 2023
1.09% in Feb. 2023
1.32% in Mar. 2023
1.16% in Apr. 2023
1.37% in May 2023
1.46% inJun. 2023

2.49% in Jul. 2023
3.61% in Aug. 2023
3.23% in Sept. 2023
4.82% in Oct. 2023
4.02% in Nov. 2023
1.95% in Dec. 2023
1.44% in Jan. 2024
1.42% in Feb. 2024
1.27% in Mar. 2024
1.01% in Apr. 2024

1.05 in May 2024

"Cumulative mortality over full production cycle (%)" = the percentage of fish that have died on a farm during the entire production cycle, given as a percentage of the
total number of fish that were initially stocked on the farm. It can only be reported once the entire farm has been fully harvested and fallowed.

Cumulative mortality refers to mortality over the seawater production cycle. Therefore, an industry-wide figure can only be calculated once all fish from a specific
generation or year class have been harvested. It usually takes 2 years to rear a salmon to harvest.

"Fallow" = the farm was fallow or empty throughout the entire reporting month.

"Farm stocked in May" = the farm was fallow or empty at the start of the month but was restocked during the month.
"Farm fallowed in May" = the farm was stocked at the start of the month but became fallow or empty during that month.
"In production” = the farm is stocked and a cumulative mortality figure will be reported once all fish are harvested.

"Farm fallowed - fish not harvested" = The farm became fallow, but not because the fish were harvested. e.g. the fish may have been moved to another farm.

ponafide
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