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Seit 10 Jahren dabei, jedoch immer noch am Anfang der Entwicklung

Historische Performance EUR-Tranche
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Die Zukunftsaussichten sind vielversprechend ..

e == -y
e
'x-ﬂ—-.ﬂu"n_n Wy



_.
:
i
|
4
o
i
|
Wik
gl
F
1)




Uberblick Q4 2021
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Tagliche Handelbarkeit und Split (1:10)

@) Der Bonafide Global Fish Fund ist seit dem
1. Januar 2022 taglich handelbar.

€©  Der Fonds kann neu als Fondssparplan
eingesetzt werden. Um dies zu ermoglichen,
wurde per 1. Januar 2022 ein Split (1:10) des
Bewertungskurses durchgefihrt.

©  Softclose wurde aufgehoben

©  Informationen zu den Fonds sind jederzeit
abrufbar: www.bonafide-ltd.com

ponafide
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Worst Performers
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Best Performers
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Bonafide entwickelt sich weiter

Auszeichnung mit zweitem Stern beim FNG
Siegel 2022

Deutlich héhere Transparenz zu den
Fondsinformationen sowie im Bereich
Nachhaltigkeit

Trotz Pandemie investiert Bonafide in drei neue

Institutionelle K Finanztalente, welche im Verlauf des Jahres
aubwirdigkei

roduktetandards s zum Team stossen werden

Auswahlstrategie ) QX @k

Dialoge DAQA QA

Key Performance *o5ic

Indikatoren

Gesamtergebnis *ﬁnﬁ(

ponafide
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Bewertung im Einklang mit Pandemie-News

Bonafide Global Fish Fund - Performance 2021in EUR ©  Breite Portfolioerholung Anfang 2021 getrieben
112.0% vom «Recovery Trade», insbesondere bei

110.0% Fischproduzenten

108.0% =
«Delta» «Omicron» . . . .
© Im Frithsommer wurde die neue Virusvariante

«Delta» entdeckt

106.0%

104.0%

o,
102.0% +1 0 /O

©  Kurze Erholung im Herbst bis zur Entdeckung

100.0% von «Omikron»

98.0%

96.0% ©  Verleiderverkaufe infolge einer «Never-Ending-
94.0% Sto ry»?
N N N N N N N\ N N N N N
,9’9 : (}& : ,}o” X r}& . {}& . (}Qf» . ,}0” . (}Qf» . (}Q'» . (}& < (}& K (}Q'» : (}Qf»
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Die Borsenmdarkte vergessen aber wichtige Aspekte...

Fish & Seafood wurde
und wird fortlaufend
konsumiert

Anpassungsfdhigkeit der Anpassungsfdhigkeit der
Unternehmen Konsumenten

Konsummadarkte waren
bis auf Marz 2020
immer in Balance

Umfeld fiir steigende
Volumen & Gewinne
intakt

Quelle: IntraFish, Salmonbusiness bOﬂCI 'F-Ide
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Fundamentalentwicklung 2021

Chilean salmon — Miami price (fresh fillets, USD/kg)
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Aflantic cod, frozen H&G FOB Oslo (NOK/kg)
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Ironischerweise erholen sich die Preise fir Fish & Seafood seit

Auftauchen der «Delta»-Variante im Friihling 2021

Gute bis sehr gute Lachspreis in Norwegen von Q2-Q4, wédhrend Q1/2021

von europaweiten Lockdowns betroffen war

In Chile erzielten die Lachsproduzenten ein Rekordjahr bei den Preisen,

aber interessiert scheinbar niemanden an der Bérse

Selbst «Restaurant-sensible» Fische wie Kabeljau/Dorsch (engl. Cod)

haben das Jahr auf Hochstpreisen beendet

Eine negative Entwicklung gab/gibt es jedoch: Rohstoffinflation

Quelle: DnB, Pareto

ponafide
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Rohstoffinflation

Drei Fragen fur die Beurteilung der Rohstoffinflation im Fish & Seafood-Sektor:
1. Wie stark steigen die Produktionskosten?
2. Wie stark steigen die Produktionskosten gegeniber anderen Proteinen?

3. Koénnen die hoheren Kosten auf die Konsumenten lGiberwalzt werden?

ponafide
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Wie stark steigen die Produktionskosten?

Volatilitat am Rohstoffmarkt ist nichts Neues. Angebot und

Nachfrage spielen, zudem verschlimmern Spekulanten die

Soy meal Extreme.

}\1 N\ M\ / Erste Indikationen von Fischproduzenten deuten auf einen
\\'NJ\& " "\‘M’J p]w‘m Jﬁ\ h f

| (tempordren?) Kostenanstieg von 5-7% hin
mwpl\

Quelle: Bloomberg, Mowi 'Flde
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Wie stark steigen die Produktionskosten gegeniiber anderen Proteinen?

3.2.2 Resource-efficient production © Fische haben als «Kaltbliter» einen
relativen Kostenvorteil gegentiber Huhn,

{‘- i| I i Schwein und Rind

P €©  Weniger Futter um ein Kilo zu wachsen,

Protein retention 28% 37 % 21 % 13 % bedeutet weniger Kosten um ein Kilo zu
Calorie retention 25% 27 % 16 % 7% produzieren (siehe FCR und Edible Meat)
Edible Yield 73 % 74 % 73 % 57 %

FEAE SRR RGN KA (k) 1.3 1.7 3.7 - €©  Beiidentischem Futtermittel steigen die
Edible Meatper 100kgfed ____o6kg J39kg 19kg  7kol Kosten pro Kilogramm fiir Rind 7x stérker

als fur Lachs!

©  Zuchtfisch wiirde dadurch relativ
gunstiger fur die Konsumenten im
Supermarkt

Quelle: Mowi bOﬂO 'F-Ide
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Konnen die hoheren Kosten auf die Konsumenten tiberwalzt werden?

Figure 3: CPI Food-at-Home by Category and Sub-Category — Heat Map

red = sequential deceleration in Y/Y growth, green = sequential acceleration in Y/Y growth

One-Year Y/Y

Sep-21 Oct-21 Now21 Sep-21 Oct-21 Now21

Cereals and Bakery Products 2.7% 3.8% 4.6% 5.3% 6.6% 7.1%
Cereals and Cereal Products 14% 3.1% 44% 40% 59% 7 2%
Bakery Products 32% 36% 48% 59% 69% 7.1%
Meats, Poultry, Fish, and Eggs 10.5% 11.9% 12.8% 17.4% 18.7% 19.5%
Meats 126% 14.5% 16.0% 20.3% 221% 23.0%
Poultry 61% 75% 84% 14.6% 146% 16.0%
Fish and Seafood f1% 7.5% 8.0% 12.1% 121% 13.1%
Eags 126% 11.6% 8.0% 12.7% 157% 12.7%
Dairy and Related Products 0.6% 1.8% 1.6% 56% 5.6% 5.3%
Milk 18% 4.3% 46% 92% 88% 92%
Cheese -1.0% -06% -0.3% 47% 39% 3.3%
lce Cream 03% 35% 07% 48% 53% 33%
Other Dairy 15% 1.2% 14% 33% 47% 48%
Fruits and Vegetables 3.0% 3.0% 4.0% 6.1% 5.6% 7.0%
Fresh Fruits 50% 39% 58% 6.2% 45% T7.8%
Fresh Vegetables 16% 1.7% 22% 56% 60% 58%
Processed Fruits and Vegetables 18% 35% 37% 6.7% 75% 80%
Beverages 3.7% 4.5% 5.3% 8.1% 91% 8.5%
Juices and Nonalcoholic Drinks 39% 45% 53% 96% 103% 99%
Coffes 40% 47% T75% 47% T70% 62%
Other Beverages, including Tea 25% 40% 1.3% 41% 45% 29%

©  Inflationsdaten vom US-Markt zeigen

ein deutliches «Ja»

& Fleischliche Proteine haben sich im 1-

Jahres-Vergleich um 10-13% verteuert;
im 2-Jahres-Vergleich sogar um 17-
20%

(> Fish & Seafood wurde relativ zu

anderen fleischlichen Proteinen
gunstiger mit einer Verteuerung von
nur 7-8% respektive 12-13%

Quelle: JPMorgan, Bloomberg

ponafide
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Nippon Suisan Kaisha (Nissui)

© Japanisches Seafood-Konglomerat mit @ NISSUI
uber 100-jahriger Tradition

North America
¥

© Jdhrlicher Umsatz von rund 6 Mrd. USD

Japan

@NISSUI U u“_'
Marine Food
[Pmdum Eusiness] [Prndu:(s Busmess]
Marine products purchasing/  Frozen foods production
processing and sales and sales
[ Marine ] [ Marine ]
e S ° ° S f h Products Business Products Business, s

— Fish aquaculture/ Marine products purchasing, Food Marine

tark integriertes Seafood-Unternehmen S e o N R T

and sales Frozen foods production Marine products purchasing,

E i@ import and sales
g U I : H " r 2 SR g
I t G I I LI n ks urope {S NSSUPHRMCEUTOAL 0T, gaompniomerant %
i Food
l I l ‘ , ( l NORDIC SEAFOOD [Chemicals Buslnass] [Pmdu(tj Buslness] o :ad\
Food Cult ia and Foods prodi ; i
T R W, By Sy drmeEitne], \ Nl o)
fonds prodycton i sses:  Marihe prothcts purchasing and sales ‘processing i deties
and sales

. . Caistor” }
©  Wildfang und Aquakulturen in Japan, e e s < W -~

¥ TaiMei _—_—

Australien, Sidamerika sowie Processing & @= A,

FIRIE OC FANS # EUROPACIFICO

Food Fine ] SRiRTE
Food Marie [ Products Businass] [ Chemicals Businass] [,,,m,u;;'g:si,,,ssj [ Marine ]
. . [[bvodicey musiness ) (Proit Catiness) Agricultural frozen foods Functional materials o Products Business,
= Frozen foods production Marine products purchasing, il i i o o Marine products
aies aur alien Aontinenten un ISCNOI- s pertand s Purchasing) ot an sl

Oceania

©NISSUI ]
NSSUTIARWD o110 i NAL Pert

. .o . [ Marine ] Food Marine Marine Matine
efinement fur diverse Anwendungen (i) (] " (o) (o)
parmgpro el Marine products and Marine products S >4 Fish aquaculture/  Import and export of
aqdsales Frozen foods processing, processing and sales e SEALOF marine products oils and fats for

production and sales processing feed use

and sales

[ Mari J [ S}
Products Business. Products Busines
Fishery/ Fishery/
marine products marine products
processingandsales  processing and sales

[ Food ]
Products Business

Frozen foods production
and sales

© Operiert unter zahlreichen lokalen Brands
wie bspw. Cité Marine in Frankreich

Quelle: Nippon Suisan Kaisha bong -Flde
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Finanzielle Entwicklung von Nissui

Mehrjahresbetrachtung des Cashflow-

In Millions of USD FY2014 FY2015 FY2016 FY2017 FY2018 FY2019 FY2020 FY 2021 Last12M* FY14-FY21 . H
aMillionsoftc S T U A N I Statements - Cashflow liigt nicht!
Cash from Operating Activities
+Net Income 39.9 965 1026 1315 1556 1387 1358 1363 1938 937.0
+ Depreciation & Amortization 1845 1578 1435 1602 1626 1672 1813 1874 1841 13446 ) ) . ) . ..
+Non-Cash Items 611 58 257 132 90 55 -321 17.0 Nissui weist eine Marktka pltd lisieru ng
+Chg in Non-Cash Work Cap -104.6 -39.8 39.9 -25.7 -53.5 -77.6 -112.3 92.3 -281.2
+Net Cash From Disc Ops 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 von 15 M I’d * USD aus
Cash from Operating Activities 1809 2088 3117 2792 2557 2227 1728 4331 | 2064.9
Cash from Investing Activities o
+Change in Fixed & Intang 1086  -147.4 1679 2040 2440 -1924 -2597  -219.0 In 8 Jahren tber 2 Mrd. USD Cashflow
+Net Change in LT Investment -217 18.4 -91 130.1 58.5 -7.1 -8.6 29.2 H . H
+Net Cash From Acq & Div -5.2 =21 -6.8 0.0 121 -0.1 -9.6 23.0 g enerie I‘t, d avon 1 2 M rd ‘ U S D Ins
.o o o . . 3
+Other Investing Activities 89 202 47 50 32 480 71 29 Geschaft reinvestiert und g leichzeiti g
+ Net Cash From Disc Ops 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 .
Cash from Investing Activities 1166 1109  -1421  -689 -194.4  -1516 -2709  -169.8 | 12252 Schulden um 1/3 reduziert
|Net Investments (inv. CF minus D&A and Working Capital Change) -36.7 7.1 413 65.6 -85.3 -62.0 -201.8 109.9 -161.9 |
[Free Cash Flow (ater Growth investments) 64.3 978 1697 2103 61.2 712 -981 2632 [ 839.7| . . .
T Jdhrlicher Free Cashflow von 200 Mio.
+Dividends Paid 00 00 -5  -148 210 -225 229  -250 -17.7 USD erwartet; bisla ng nur 25 Mio. USD
+Cash From (Repayment) Debt 1143 -677 775  -272 -0 -165 2713 -3862 -849.1 .. .
+ Cash (Repurchase) of Equity 0.0 0.0 00 1287 0.0 -18 0.0 0.0 als Dividende a usg eschittet
+ Other Financing Activities -4.3 -4.2 -3.9 -3.2 -11.5 -31 -9.8 -1.3
+ Net Cash From Disc Ops 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Cash from Financing Activities -118.6 -71.9 -192.9 -106.6 -73.6 -143.9 238.6 -4225 -891.3
J | Bewertung von 8x KGV
[Total Debt 25139 21398 2093.4 18950 1963.4 17556 20933 16683 34%|

* per 30.09.2021

Quelle: Bloomberg bOnCI 'F-Ide



18. Januar 2022 23

Aktienkurs von Nissui

1332 JP Equi 99 Suggested Charts ~ 06 Acti + 07 Edit ~ Line Chart os . . .
3 [ "R ou hugs.¢ Koy Evets e Bérse will offensichtlich

D 30 1M ed YD 1¥ 5 Max Dally ¥ 1= H - Tabl - + Quick-Add - [EEEEENE « # edit Chart

& Track . Annotate 2= - Zoom Weitere Beweise fur neu
) erreichtes Gewinnniveau

Low on 02/04/14 200.0

Unsere Analyse gelangt zu
einem fairen Wert von JPY
840, was mehr als 50% Upside

entspricht

2020

Quelle: Bloomberg 'Flde
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Multi X

Lachsproduzent in
Chile

MULTI O

Zuchtanlagen in den
Regionen X, Xl und XIl

Produktionsvolumen
von jahrlich 100'000
Tonnen

Unternehmen wird von

der Borse mit 650 Mio.
USD bewertet

Quelle: Multi X bOhCIFIde
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Fundamentaldaten fiir Bewertung von Multi X

Produktionskosten von USD 4.9/kg WFE EBIT* — Atlantic Salmon

Lachspreis derzeit zwischen USD 6.0-8.0/kg

WFE 8366 1+ s334 $36,8**
5284 $267 $27,0

Bei einer vorsichtigen Marge von USD 1.0- 2 1 Smsws 16 1 Sm

15/kg erzielt Multi X bei 100'000 Tonnen I I I I |

Lachs Output einen EBIT von 100-150 Mio. HELEE |

1|

Daraus errechnet sich ein EV/EBIT-Multiple

. . Ql Q2 QI Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Ql Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 QI Q4 Q1 Q2 Q3 Q& @ Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3
von 4.3-6.5x, wdhrend der weltgrosste
Lachszichter Mowi mit 15x EV/EBIT

bewertet ist

Quelle: Multi X

Schulden von lediglich 200 Mio. USD auf der
Bilanz, womit man in 1-2 Jahren

schuldenfrei wdre bOhOFIde
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Aktienkurs von Multi X

RSN 79 Suggested Charts - %) Actions ~ 97) Edit -
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Multi X erzielt Rekordmargen,
wdhrend Aktienkurs auf
COVID-19-Niveau dimpelt

Unsere Analyse gelangt zu
einem fairen Wert von CLP 611,
was einem Upside von 130%
entspricht

Schittet Multi X den Gewinn als
Dividende aus, wirden damit

alleine 15-20% jahrlich erzielt

«Deep-Value»-Territorium

fide
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Lachsopportunitat
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Fresh Salmon 3-6 kg FCA Oslo

2020 FP1 @ 2021 Volume

2020 Volume

Fish Pool Index ™ - Spot market prices and export volume

30k

20k

10k

awnjop

Quelle: Fish Pool ASA

Lachspreis zog wie prognostiziert
gegen Ende Jahr an (trotz
vereinzelter, kurzer Lockdowns)

Aber der erwartete
Angebotsschock ist noch gar
nicht eingetroffen!

Der Angebotsschock hat sich
nochmals verschoben (H1/22)

Future-Preise deuten auf
Rekordjahr hin

Exzellente Ausgangslage fir
Seafood-Investoren

ponafide
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Clean Seas Seafood - Rekordumsatz, Rekordvolumen, Rekkordeinnahmen

Rekordumsatz von 31,3 Mio. AUD im letzten Jahr,
40% mehr als im ersten Halbjahr GJ21 und 28%
mehr als im ersten Halbjahr GJ20

Rekordabsatz von 1.946 t im ersten Halbjahr,
35% mehr als im ersten Halbjahr des GJ21 und 38%
mehr als im ersten Halbjahr des GJ 2020

Rekordzahl an Einnahmen von 32,2 Mio. AUD, 59%
héher als im ersten Halbjahr des GJ21 und 31%
héher als im ersten Halbjahr des GJ20

Preiserhéhungen in allen wichtigen Kategorien, mit
anhaltendem Wachstum des Umsatzes pro kg auf
AS16.06

ponafide
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Clean Seas Seafood - Rekordumsatz, Rekordvolumen, Rekkordeinnahmen

©  Positiver operativer Cashflow im ersten Halbjahr
GJ22 in H6he von 6,0 Mio. AUD, ein Anstieg von
8,6 Mio. AUD gegenuber dem ersten Halbjahr
GJ21und von 7,7 Mio. AUD gegenliber dem
ersten Halbjahr GJ20

Clean Seas verfugt tber Barmittel und
Betriebskapital in Hohe von 26,6 Millionen AUD

Neue Jungfische in der Aufzuchtanlage
Fitzgerald Bay (Whyalla), die den gesamten
Lebenszyklus abdeckt. Potenzial, die
Gesamtproduktion von Clean Seas auf 10.000
Tonnen pro Jahr zu erh6hen

ponafide
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Der Bonafide Global Fish Fund bietet lhnen...

© .. attraktive Bewertungen mit deutlichem Aufholpotenzial

o

... «<Deep-Value-Unternehmen», jedoch in einem Wachstumsmarkt

©  ..ein nachhaltiges Investment, welches dazu beitrégt, die wachsende
Weltbevolkerung mit gesunden Proteinen zu versorgen

© .. hervorragende Zukunftsaussichten, unsere Prognose fiir den Fond deutet darauf hin, dass in den
ndchsten drei Jahren eine durchschnittliche jahrliche Rendite von 10 - 20% erzielt werden

©  ..eineinzigartiges Investment, welches leicht zu verstehen ist

© .. einige «goldige Kugeln» im Portfolio, hervorragendes Upside-Potenzial

ponafide



Helping to feed the world
with healthy food out of
the ocean.
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Kontakt

Bonafide Wealth Management AG
Hofle 30
9496 Balzers

Liechtenstein

+423 388 00 30
info@bonafide-ltd.com

a Christoph Baldegger 2 Marco Berweger

DX cb@bonafide-ltd.com <] mb@bonafide-Itd.com

v \\. +42338800 31 T \\. +423388 00 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 fir den Leser keine Entscheidungshilfen dar. Bei Anlageentscheiden lassen Sie sich bitte
von qualifiziertem Personal beraten.

Verkaufsbeschrankungen

Der Inhalt dieser Publikation ist nicht fir Personen bestimmt, die einer Rechtsordnung unterstehen, welche den Vertrieb der Publikati-on bzw. der darin aufgefiihrten Anlagefonds verbietet (aufgrund
der Nationalitdt der betreffenden Person, ihres Wohnsitzes oder aus anderen Griinden). Personen, die in den Besitz dieser Publikation gelangen, missen sich lber etwaige Beschrdnkungen informieren
und diese einhalten. Die Anteile der in dieser Publikation beschriebenen Anlagefonds wurden insbesondere nicht nach dem United States Securities Act 1933 registriert und dirfen, 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,
Kapitalgesell-schaften oder anderen Rechtsgebilden, die nach dem Recht der Verei-nigten Staaten errichtet wurden oder verwaltet werden, angeboten, an diese verdussert, weiterverdussert oder
ausgeliefert werden. Der Begriff «Vereinigte Staaten» umfasst die Vereinigten Staaten von Ame-rika, 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 Investi-tionen kann nicht aus der vergangenen Kursentwicklung
abgeleitet werden. Anlagen in Fremdwdhrungen unterliegen zusdtzlich Wah-rungsschwankungen. Anlagen mit hoher Volatilitét kénnen starken Kursschwankungen ausgesetzt sein. Diese
Kursschwankungen kén-nen die Hohe des angelegten Betrages ausmachen oder diesen sogar tbersteigen. Die Erhaltung des investierten Kapitals kann somit nicht garantiert werden.

Fondsdokumente

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

No insurance or guarantee

All information provided by Bonafide Wealth Management AG is com-piled with the greatest care. The information and opinions published are provided by Bonafide Wealth Management AG from
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