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Global Fish Fund EUR vs. MSCI World Indices
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28. September 2022 // Die Seafood-Welt steht Kopf

ot power Proposed new tax wipes $5.6 billion
off the value of Norway's top salmo
Norway %0 farmers
o _—IntraFish
- s, fish
firmSs |
Norway's farmed salmon shares

plummet on Oslo Stock Exchange
after new tax proposal unveiled

_—IntraFish

Grieg Shélv
es 1 -
Proposes 499, ';'::' investment

d .
lans aft . ‘
er Norwa nt the j d
y ever ex . Ndustr
‘_____\_________J 4'ntTaFish perlen(:ed' y haS

MNews
Salmon chiefs warn of investment flight from Norway ' (D) Fish Farmer Magazine
(0) Fish Farmer Magazine

Faroe Islands next on tax hit list?
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Worst Performers
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Best Performers
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Bleibt der langfristige Trend ungebrochen?

Historische Performance EUR-Tranche
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Die Makro-Trends sprechen fiir den Fish & Seafood Sektor!

Wachsende/ Fi'd "
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Die am schnellsten wachsende Nahrungsmittelproduktion

Fish & Seafood gehoéren zu den weltweit meistgehandelten Nahrungsmitteln

Aquakultur bleibt die am schnellsten wachsende Nahrungsmittelproduktion

214 Mio. Tonnen > 20kg/Kopf 49.2% 151 Mrd. USD

Total Fischfang & Pro Kopf Beitrag der Wert der
Aquakultur Verbrauch Fish & Aquakultur weltweiten
weltweit Seafood (ohne Algen) zur F Exporte

Gesamtfischerei (ohne Algen)
(1996: 93.8 Mio. (1960er: 9.9KQ) 2020

Tonnen) (1990: 13.4%)

‘Quelle: The Stg of World Fisheries and“Aquaculture 2022 (FAO, 2022)



18. Oktober 2022 "

Rezession/Inflation: Konsumverdnderungen

Rezession vermindert Einkommen
Inflation erhoht Kosten

Nachfrage nach Lebensmittel ist jedoch
unelastisch, da «lebensnotwendig»
(Gesamtvolumen nimmt nicht ab)

Welche Konsumenten in welchen Landern
verdndern tatsdchlich ihr
Konsumverhalten grundlegend?

u - >

=g, =

Ep = e o=
= 5 s Pligee > - N o

Quelle: Pixabay
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Rezession/Inflation: Konsumverdnderungen

Share of consumer expenditure spent on food vs. GDP per capita, 2016

Food expenditure relates only to food bought for consumption at home (i.e. it excludes out-of-home food purchases)

and excludes alcoholic beverages and tobacco products.

@
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5 ®
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@ 1 0% .. LR/
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GDP per capita

Source: Consumer expenditure on food - USDA (2017); Data compiled from multiple sources by World Bank
OurWorldInData.org/food-prices/ « CC BY

Our World
in Data

W Africa

W Asia

B Europe

W North America

B Oceania

B South America
1:4B
600M

Dots sized by
Population

©  Arme Populationen mit tiefen Einkommen
geben relativ mehr fir Lebensmittelkaufe
aus

€©  Reiche Populationen mit hohen
Einkommen geben relativ weniger fir
Lebensmittelkéufe aus

©  Welche Populationen will man somit in
Zeiten von steigenden Preisen und
ricklaufiger Kaufkraft (aus
Investorenperspektive) bedienen?

Quelle: Our World in Data
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Rezession/Inflation: Konsumverdnderungen

6.3 Top 10 markets by size (2021E)

B Market size ¢ Consumption per capita
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= 400,000
g #
@ 500,000
c
c L 2
O 400,000 *
£ ¢
© 300,000
N
T 200,000
-
O
l ] I I i1 N
Q
&
<~ N
O é‘{—\
@
K
\§‘

4.5
4.0
3.5
3.0
2.5
20
1.5
1.0
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Beispiel: Lachs

©  DeTop -6-Nationen inklusive
Japan konsumieren 1.7 Mio.
Tonnen p.a.

© 2021 wurden 2.6 Mio. Tonnen
produziert

©  Anteil von 65% resp. knapp zwei

Drittel

Quelle: Mowi Handbook 2022
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Rezession/Inflation: Konsumverdnderungen

Share of consumer expenditure spent on food vs. GDP per capita, 2016

Food expenditure relates only to food bought for consumption at home (i.e. it excludes out-of-home food purchases)
and excludes alcoholic beverages and tobacco products.
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Rezession/Inflation: Konsumverdnderungen

Share of consumer expenditure spent on food vs. GDP per capita, 2016

Food expenditure relates only to food bought for consumption at home (i.e. it excludes out-of-home food purchases)
and excludes alcoholic beverages and tobacco products.
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Rezession/Inflation: Auf glinstigere Produkte wechseln?

Poundland

WAITROSE

&% PARTMNERS

UK discount chain Poundland moves into
fresh food, debuting salmon and cod fillets
The initial seafood products will be available across 169
Poundland stores initially, and include two 90-gram
salmon fillets priced at £3.00 (£3.50/%3.50) and two 90-
gram cod fillets priced at £3.00 (€3.50/%3.50)

Quelle: IntraFish.com / 31. August 2022

Waitrose 2 Scottish Salmon Fillets 260g
w4 Ay 1592 reviews

£5.25 (£20.20/kg)

1 Add to Trolley

View all in Salm

@
[F]
3

2 defrosted Scottish salmon fillets

€ Suitable for freczing O Waitrose own label

||||| 100g Edible: portion per (10%)

Energy Energy Saturates

Fat Sugars Sal
sy " 130g 2508 <05g

e
010 g

Q) Add to favourites [F] Add to list 10% RI 16% RI B%RI <% RI 2%RI

Quelle: waitrose.com / 10. Oktober 2022

ot e [ [ TR

£3.00 fur 180g entspricht
£16.67/kg

£5.25 fur 260g entspricht
$20.19/kg

Ersparnis von 17% in einem
Discounter

Nicht zu Lasten der
Lachsproduzenten,

solange Lachs ein
Rohstoff bleibt...

ponafide
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Ressourcensteuer: Norwegen am 6. Juli 2021

Die norwegische Regierung 2021...

... bestatigt langfristiges Ziel von 5 Millionen Tonnen
Aquakulturvolumen 2050.

... mochte die Aquakultur-Regulierung tberarbeiten,
harmonisieren und bestenfalls vereinfachen.

... will den Sektor effizienter gestalten und die

Norway unveils new aquaculture strategy, Koordination fordern.
seeks to overhaul wide range of regulations

Government says it wants growth but only if it can be done sustainably.

Quelle: Intrafish.com

ponafide
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Ressourcensteuer: Norwegen am 28. September 2022

Die norwegische Regierung 2022...

... plant Uberraschend eine Ressourcensteuer von
40% auf Gewinne aus Aquakulturen in Fjorden.

... geht davon aus, dass die Investitionen trotz
entschddigungsloser «Enteignung» und
Steuersdtzen von bis zu 85% anhalten.

'Those who have the most must contribute
more': Norway's minister of fisheries
unfazed by salmon farmers cancelling
investment plans

... schliesst kleine Produzenten (unter 4-5k Tonnen
p.a.) aus, belastet sie aber gleichzeitig mit einer
héheren Vermogenssteuer (Lizenz zum Marktwert).

Many people believe this is right,’ the minister said of the government's
plan to levy the additional 40% tax.

Quelle: Intrafish.com bOnO 'F-Ide
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Ressourcensteuer: Was wird effektiv besteuert?

Freigrenze von 4'000-5'000 Tonnen p.a. NASDAQ Spotpreis - EBIT-Kosten = Steuerbasis

Einfuhrung geplant ab 1. Januar 2023

Nur kommerzielle Lizenzen im Fjord & Offshore

/:FSH e (e INTEGRATED
= VALUE CHAIN

We care

WHITEFISH S5

Quelle: Leroy Seafood, Présentation Capital Markets Day, 22. September 2022

ponafide
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Ressourcensteuer: Erste Schatzungen zu den Gewinnrevisionen

o Zahlreiche Unsicherheiten existieren:

1%

i NO -NO NO NO -NO NO A-NO ?ﬁex
5% | r ©  Lachs ist kein Einheitsprodukt wie es der NASDAQ
0% | - Referenzpreis suggeriert (Kontrakte, Downgrades)
EZZ e _23%' o © Transferpreise innerhalb der Wertschopfungskette

(Gewinnverschiebungen méglich)

-30%
-30% 319
-35%

€©  Juristische Schlupflécher (Lizenzverkauf, dafiir
e teure Servicedienstleistung durch Farmer)

M Post announcement share price performance 2023E EPS cut from resource tax alone

-40%

Opposition von Industrie, Mitarbeiter, Kommunen
und Politik

Quelle: SpareBank 1 Markets, 10. Oktober 2022 e

ponafide
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Ressourcensteuer: Wie ist der Global Fish Fund exponiert?

Norwegen Restliche Lander

J

\

Y
Norwegische Unternehmen mit
Haupttdtigkeit Lachszucht

23%

I
—

|

Gewinnanteil
Lachszucht

8% 10%

Gewinnrickgang

wegen Steuern
(Worst Case)

bonafide
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Ressourcensteuer: Mittelfristige Auswirkungen

Tt is clear that we are very concerned": Grieg Seafood puts
all investment decisions on hold amid proposed Norway

almon fax ke Reaktionen der Unternehmen
I Nova Sea pulls investments after 40% salmon farming tax e Lize nde Ufe aus ((Tr(] fﬁC Lig ht Syste m» U ber 1 M i I I iO rde
plan announcement
NOK gekindigt
SalMar scraps capacity expansion permit amid proposed e Investitionen in Hohe von 18 Milliarden NOK sind auf Eis

new tax plans

gelegt

Published 30 September 2022 10:38 GMT

 ‘No longer justifiable”: Leroy is latest to freeze investments
in Norway because of salmon tax

Published 3 Octobsr 20221516 GMT

‘We risk throttling a major gl‘quth engine" Salmon farmer Au Swi rku ng en
Nordlaks puts $460 million of investments on hold e G . .
eringeres Volumenwachstum ab 2023 ff. durfte zu

following tax proposals
héheren Lachspreisen fihren (positiv fir Gewinne, negativ
far Konsumenten)
Weniger neue Jobs
Weniger Auftrage fur Zulieferindustrie
Forschung und Entwicklung in Norwegen stagniert

ponafide

s Published 3 Ociober 2022 431 GMT

] Mowi scraps $17.5 million biomass increase, saying new tax
is biggest setback in Norwegian aquaculture's history

Published £ October 2022557 GMT

Norway Royal Salmon no longer 'dares' seek growth,
canceling biomass purchase

Published 5 October 2022 6:52 GMT

Cermagq terminates purchase of farming permits in Norway
worth $13 million

Published 5 Octobsr 2022 8:28 GMT

Quelle: IntraFish.com
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Ressourcensteuer: Langfristige Auswirkungen

©  Norwegische Fjord sind immobil, Unternehmen
und Technologie hingegen nicht (Offshore-
Farmen als bestes Beispiel)

©  Investoren werden kein Risikokapital in
Aquakulturen mit neuen Spezies in Norwegen
stecken, da permanente Gefahr von
Ressourcensteuer existiert

©  Norwegen wird frither oder spéter seine
Pionierrolle und den Technologievorsprung in der
Aquakultur verlieren

Quelle: Bonafide, 21. September 2022

ponafide
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Interaktive Karte zeigt weltweite Fischereiaktivitaten
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Prozess der Datenanalyse veranschaulicht

GLOBAL

FISHING

WATCH

Global Fishing Watch. (2021). Introducing Global Fishing Watch's revolutionary technology [YouTubel, https://www.youtube.com/watch?v=tKxCuW-WWng bon G f-l d e
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Zusammenfassung

Performance-Einbussen grossteils politisch motiviert

Fundamentaldaten von Lachsproduzenten unverdndert stark | - —-—
Weiterhin global steigende Nachfrage nach Lachs }
Sehr attraktives Rendite-/Risikopotenzial

Einmal mehr zeigt sich die Wichtigkeit der Diversifikation

Bonafide hat sich lGiber 10 Jahre eine einzigartige Expertise in diesem spannenden Sektor aufgebaut.
Der Bonafide Global Fish Fund bietet eine einmalige Gelegenheit, am Wachstumsmarkt
far Fisch & Seafood teilzuhaben.

fide
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Kontakt

Bonafide Wealth Management AG
Hofle 30
9496 Balzers

Liechtenstein

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

e Christoph Baldegger

Marco Berweger
[ cb@bonafide-Itd.com | mb@bonafide-ltd.com

\. +42338800 31 \7 \. +42338800 34

ponafide


mailto:info@bonafide-ltd.com

18. Oktober 2022 29

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 fur Personen bestimmt, die einer Rechtsordnung unterstehen, welche den Vertrieb der Publikation bzw. der darin aufgefiihrten Anlagefonds verbietet (aufgrund der
Nationalitét der betreffenden Person, ihres Wohnsitzes oder aus anderen Griinden). Personen, die in den Besitz dieser Publikation gelangen, missen sich Uber 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 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,
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 veréindern kann. Die zukiinftige Performance von Investitionen kann nicht aus der vergangenen Kursentwicklung
abgeleitet werden. Anlagen in Fremdwdhrungen unterliegen zusdtzlich Wahrungsschwankungen. Anlagen mit hoher Volatilitdt konnen starken Kursschwankungen ausgesetzt sein. Diese
Kursschwankungen kénnen die Hohe des angelegten Betrages ausmachen oder diesen sogar Gbersteigen. Die Erhaltung des investierten Kapitals kann somit nicht garantiert werden.

Fondsdokumente

Der Erwerb von Anlagefonds sollte auf jeden Fall erst nach dem ausfiihrlichen 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, Hoéfle 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 Gewdhr fiir die Richtigkeit, Vollstdndigkeit und Aktualitéat der in
diesen Publikationen enthaltenen Informationen. Deren Inhalt kann sich aufgrund gewisser Umstdnde jeder-zeit dndern, wobei seitens der Bonafide Wealth Management AG keine Pflicht besteht,
einmal publizierte Informationen zu aktualisieren.

Fiir die Erstellung dieser Publikation verantwortlich ,F
Bonafide Wealth Management AG, Hofle 30, 9496 Balzers, Liechtenstein bon O Id e
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