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ANBEFALTE AKSJER

Nordic Semiconductor ut, Atea og
Storebrand inn

Portefaljen var opp 2.1% fra mandag forrige uke til
mandag formiddag denne uken. | samme periode var
OSEBX opp 0.4%. Sa langt i 2025 er portefglien opp
35.5%. Til sammenligning er OSEBX opp 12.5%. Denne
uken tar vi Nordic Semiconductor ut av portefgljen og
Atea og Storebrand kommer inn.

Portefoljeutvikling. Aksjene som gikk best forrige uke var Hafnia (5.0%), Odfjell Drilling
(4.7%) og Yara (2.5%). Aksjene som leverte svakest avkastning var Mowi (-0.3%),
Nordic Semiconductor (+0.3%) og SATS (+0.9%). Denne uken var det kun Mowi som
bidro med negativ avkastning i portefaljen.

Vi gjor tre endringer denne uken. Vi tar Nordic Semiconductor ut av portefaljen. Pa
onsdag rapporterer selskapet sine Q3-resultater. Tidligere har aksjen veert relativt volatil
i forbindelse med fremlegging av tall, og fordi vi ikke har noe sterkt syn pa om
resultatene kommer pa oppsiden eller nedsiden av konsensus velger vi a ta selskapet
ut av portefglien. For & beholde eksponeringen mot IT-sektoren tar vi Atea inn. Pa
torsdag rapporterte Atea Q3-tall i tr&d med markedets forventninger, i etterkant av
rapporten har konsensus for neste ars inntjeningsestimater trukket oppover. Den andre
aksjen vi tar inn i portefelijen denne uken er Storebrand. De rapporterte sterke Q3-tall
forrige torsdag. Storebrand screener godt pa flere kvantitative indikatorer og kombinert
med sterke resultater gir det potensiale for videre positiv kursutvikling.

Portefoljen bestar av felgende aksjer: Atea, Frontline, Hafnia, Mowi, Odfjell Drilling,
SATS, Storebrand og Yara.

| var beregning av avkastning baserer vi inn- og utkursen pa apningskursene mandag
morgen. Portefglien er likevektet og ukens avkastning reflekterer dermed et samlet
gjennomsnitt av kursutviklingen for alle aksjene gjennom uken. For selskaper pa OBX-
indeksen bruker vi gjiennomsnittlig kurs frem til kl. 10.00 pa mandag, mens vi for andre
aksjer bruker gjennomsnittet frem til kl. 12.00. Avkastningen for OSEBX beregnes fra
kurs kl. 10.00 mandag.

This report was completed and disseminated at 13:42 CET on 27 October 2025
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Figure 1: Anbefalte aksjer
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Selskap Dato inn Kurs inn 20.10.2025 27.10.2025 Endr. fra anbef. (%) Endr. siste uke (%)
Mowi 14. apr. 25 188.00 229.90 229.29 23.6 -0.3
Hafnia 5. mai. 25 50.27 59.70 62.70 29.2 5.0
Odfjell Drilling 21.jul. 25 71.87 76.32 79.94 13.7 4.7
Nordic Semiconductor 18. aug. 25 165.96 164.83 165.33 -0.4 0.3
Frontline 8. sep. 25 226.39 236.16 239.26 7.3 1.3
SATS 8. sep. 25 37.34 40.02 40.39 8.2 0.9
Yara 6. okt. 25 367.76 371.59 381.06 3.6 2.5
Siste ukes avkastning 21
OSEBX indeks 6. jan. 25 1,457.0 1,633.2 1,639.0 0.4
Endring portefalje 2025 35.5
Endring OSEBX 2025 12.5

Source: Bloomberg (underlying data), DNB Carnegie (further calculations)

Figure 2: 2025 Portefgljeavkastning
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Figure 3: Portefgljeavkastning, 2005-2025
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B Det styrkede operasjonelle fokuset i Danmark ser ut til & veere pa rett vei og selskapets
guiding antyder en moderat oppside sammenlignet med konsensusestimatene.

W Det positive prismomentumet, som har vart over en lengre periode, stgttes na av en

forbedring i 2026 EPS konsensus.

B Attraktiv verdivurdering med 6% dividend yield.

Figure 4: Atea aksjekurs (utbyttejustert)

Figure 5: Atea Nokkeltall

170 - Atea
Bloomberg Ticker ATEA NO
160 1 Sector IT Consulting
150 A Market Cap (NOKm) 17,375
140 | Market Cap (USDm) 1,737
Consensus year end Net Debt (USDm) NM
130 1 Trailing P/B (x) 41
120 - 12-month Forward ROE (%) 24.5
12-month Forward Dividend yield (%) 5.5
10 1 12-month Forward P/E (x) 16.0
100 2yr Forward P/E (x) 13.9
90 | i i i i i Last 3 years average revenue growth (%) 6.8
26.10.2022 26.05.2023 26.12.2023 26.07.2024 26.02.2025 26.09.2025 Net Debt/12-month trailing EBITDA 1.0
Beta 0.6
= Share Price 200 Day Moving Average Consensus Analyst Rating (1=Sell, 5=Buy) 4.7
Source: Bloomberg (underlying data), DNB Carnegie (further calculations) Source: Bloomberg (underlying data), DNB Carnegie (further calculations)
Frontline (FRO)
m Volumvekst fra OPEC+ og god ettersparsel etter oljeprodukter ber etter vart syn gke
etterspgrsel i tanksektoren og stette sterkere inntjening. Frontline har en vesentlig
spoteksponering noe som, i et sterkt tankmarked, setter de i en saerlig god posisjon.
B Globalt er Frontline en av de ledende aktgrene innen sjatransport av raolje og raffinerte
produkter, og tankflaten er av de stgrste og mest moderne. Den globale tankflaten har na
en gjennomsnittsalder pa 16 ar, opp fra under 12 ar for 10 ar siden. Det er relativt fa nybygg
bestilt, og dette kan gi et stramt marked og god inntjening i flere ar fremover
W Historisk har arets fire siste maneder vaert perioden med den sterkeste utviklingen for tank-
aksjer.
Figure 6: Frontline aksjekurs (utbyttejustert) Figure 7: Frontline Nokkeltall
320 - Frontline
Bloomberg Ticker FRO NO
270 - Sector Oil & Gas Transport
Market Cap (NOKm) 53,229
220 A Market Cap (USDm) 5,321
Consensus year end Net Debt (USDm) 3,014
170 1 Trailing P/B (x) 2.2
12-month Forward ROE (%) 23.6
120 1 12-month Forward Dividend yield (%) 9.7
12-month Forward P/E (x) 9.2
701 2yr Forward P/E (x) 7.1
2 i i i i i Last 3 years average revenue growth (%) 43.5
26.10.2022 26.052023 26.12.2023 26.07.2024 26.02.2025 26.09.2025 Net Debt/12-month trailing EBITDA 3.7
Beta 1.5
= Share Price 200 Day Moving Average Consensus Analyst Rating (1=Sell, 5=Buy) 438

Source: Bloomberg (underlying data), DNB Carnegie (further calculations)

Source: Bloomberg (underlying data), DNB Carnegie (further calculations)
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Hafnia (HAFNI)

B Etter en lengre periode med svak utvikling og negative inntjeningsestimater, sa gir
tilbudsveksten fra OPEC gkt etterspersel for sektoren og sterke forventinger til inntjening.

® Den globale tankflaten har na en gjennomsnittsalder pa 16 ar, opp fra under 12 ar for 10 ar
siden. Det er relativt fa nybygg bestilt, og dette kan gi et stramt marked og god inntjening i
flere ar fremover.

B Hafnia er priset til bare 1.0x skipsverdiene, hvilket er lavere enn alternativer som Frontline.
Q2 rapporteringen var pa linje med forventingene og viste til sterke rater sa langt for Q3.

Anbefalte aksjer

Figure 8: Hafnia aksjekurs (utbyttejustert) Figure 9: Hafnia Nokkeltall
90 - Hafnia
Bloomberg Ticker HAFNI NO
80 1 Sector Oil & Gas Transport
70 - Market Cap (NOKm) 32,158
60 - Market Cap (USDm) 3,215
Consensus year end Net Debt (USDm) 708
50 1 P/NAV (x) 1.0
40 4 12-month Forward ROE (%) 13.8
12-month Forward Dividend yield (%) 9.3
30 1 12-month Forward P/E (x) 9.0
20 4 2-year Forward P/E (x) 8.8
10 i i i i i Last 3 years average revenue growth (%) 141.4
26.10.2022 26.05.2023 26.12.2023 26.07.2024 26.02.2025 26.09.2025 Net Debt/12-month trailing EBITDA 1.2
Beta 1.3
= Share Price 200 Day Moving Average Consensus Analyst Rating (1=Sell, 5=Buy) 4.4
Source: Bloomberg (underlying data), DNB Carnegie (further calculations) Source: Bloomberg (underlying data), DNB Carnegie (further calculations)

Mowi (MOWI)

B Sterk volumvekst i 2025 har presset priser og inntjening ned, men dette kan gi grunnlagt for
bedre inntjening fremover da lavere laksepris i ar gjor det lettere & utvikle nye markeder.
Tilbakevendende luseproblematikk gir mindre tilbudsvekst global inn mot 2026. Lavere
volumvekst og vedvarende god etterspgrsel understotter okte laksepriser og sterk
inntjeningsvekst for Mowi.

B Mowi er bade geografisk og i forhold til verdikjeden det mest diversifiserte sjgmatselskapet
péa Oslo Bers. Til tross for en svak utvikling sa langt i ar, er den langsiktige trenden fremdeles
positiv.

W Prisingen er attraktiv med en P/E pa 13x og en direkteavkastning pa 4%.



Figure 10: Mowi aksjekurs (utbyttejustert)
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Figure 11: Mowi Ngkkeltall

240 - Mowi
Bloomberg Ticker MOWI NO
220 1 Sector Seafood
200 - Market Cap (NOKm) 118,729
Market Cap (USDm) 11,869
180 A Consensus year end Net Debt (USDm) 2,151
Trailing P/B (x) 2.8
160 1 12-month Forward ROE (%) 17.6
140 12-month Forward Dividend yield (%) 3.7
12-month Forward P/E (x) 13.7
120 1 2yr Forward P/E (x) 11.9
100 . . . . . Last 3 years average revenue growth (%) 10.2
26.10.2022 26.05.2023 26.12.2023 26.07.2024 26.02.2025 26.09.2025 Net Debt/12-month trailing EBITDA 2.3
Beta 0.7
= Share Price 200 Day Moving Average Consensus Analyst Rating (1=Sell, 5=Buy) 45
Source: Bloomberg (underlying data), DNB Carnegie (further calculations) Source: Bloomberg (underlying data), DNB Carnegie (further calculations)
Odfjell Drilling (ODL)
B Selskapet har god forutsigbarhet i fremtidig inntjening med en ordrereserve som dekker
kapasiteten frem til sent i 2026.
m QOdfjell Drilling er eksponert mot det mest attraktive segmentet i offshore drilling og vi ser
gode muligheter for nye kontraktannonseringer i lgp av de neste manedene.
B Nettogjeld har kommet ned til et niva hvor vi forventer at utbytte kan gkes ytterligere. Vi
beregner at ~90% av markedsverdien kan tilbakebetales med utbyttet innen slutten av 2029.
Figure 12: Odfjell Drilling aksjekurs (utbyttejustert) Figure 13: Odfjell Drilling Nokkeltall
90 - Odfjell Drilling
Bloomberg Ticker ODL NO
80 1 Sector QOil & Gas Drilling
70 - Market Cap (NOKm) 19,161
60 Market Cap (USDm) 1,915
Consensus year end Net Debt (USDm) 452
50 1 Trailing P/B (x) 14
40 12-month Forward ROE (%) 16.8
12-month Forward Dividend yield (%) 12.9
301 12-month Forward P/E (x) 8.1
20 2-year Forward P/E (x) 8.6
10 4 . . . . . Last 3 years average revenue growth (%) 10.7
26.10.2022 26.05.2023 26.12.2023 26.07.2024 26.02.2025 26.09.2025 Net Debt/12-month trailing EBITDA 1.2
Beta 1.2
= Share Price 200 Day Moving Average Consensus Analyst Rating (1=Sell, 5=Buy) 5.0

Source: Bloomberg (underlying data), DNB Markets (further calculations)

SATS (SATS)

Source: Bloomberg (underlying data), DNB Markets (further calculations)

B Med evne til & gke prisene uten at medlemmer slutter har SATS vist god prisingsmakt. Den
generelle trenden med fokus pa helse og trening mener vi understgtter en videre positiv

utvikling.

B Nettverkseffekten av mange treningssenter gir et fortrinn i forhold til andre konkurrenter.
Dette gjor det tilsynelatende lettere bade & tiltrekke seg nye medlemmer og & beholde
eksisterende, samtidig som det gir en attraktiv kostnadsprofil per senter.

B SATS har tidligere hatt utfordringer med en svak balanse, men denne er na styrket og de

har begynt a betale utbytter.



Figure 14: SATS aksjekurs
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Figure 15: SATS Nokkeltall

45 - SATS
40 - Bloomberg Ticker SATS NO
Sector Hotels & Leisure
35 1 Market Cap (NOKm) 8,239
30 + Market Cap (USDm) 824
25 - Consensus year end Net Debt (USDm) 609
20 - Trailing P/B (x) 55
12-month Forward ROE (%) 34.0
15 1 12-month Forward Dividend yield (%) 3.9
10 1 12-month Forward P/E (x) 14.0
5 4 2yr Forward P/E (x) 121
0 . . . . . Last 3 years average revenue growth (%) 16.2
26.10.2022 26.05.2023 26.12.2023 26.07.2024 26.02.2025 26.09.2025 Net Debt/12-month trailing EBITDA 3.1
Beta 0.5
= Share Price 200 Day Moving Average Consensus Analyst Rating (1=Sell, 5=Buy) 4.7
Source: Bloomberg (underlying data), DNB Markets (further calculations) Source: Bloomberg (underlying data), DNB Markets (further calculations)
Storebrand (STB)
W Storebrand har strukturell vekst i inntjening fra en gkning i kapitallette pensjons- og
spareprodukter.
B Potensiale for utbytte og tilbakekjgp som felge av reduserte kapitalkrav fra nedskalering av
eldre garantiprodukter.
B Storebrand har en attraktiv prising med en 12-maneders forward P/E pa 14x. Overgangen
mot en st@rre andel fee-baserte inntekter understatter en prising over historisk gjennomshnitt
og mer pa linje med europeiske peers.
Figure 16: Storebrand aksjekurs Figure 17: Storebrand Ngokkeltall
170 - Storebrand
Bloomberg Ticker STB NO
150 - Sector Life Insurance
Market Cap (NOKm) 69,373
130 - Market Cap (USDm) 6,935
Consensus year end Net Debt (USDm) NM
110 1 Trailing P/B (x) 2.2
12-month Forward ROE (%) 13.6
90 1 12-month Forward Dividend yield (%) 36
70 1 12-month Forward P/E (x) 14.2
2yr Forward P/E (x) 13.0
50 . . . . . Last 3 years average revenue growth (%) NM
26.10.2022 26.05.2023 26.12.2023 26.07.2024 26.02.2025 26.09.2025 Net Debt/12-month trailing EBITDA NM
Beta 0.8
= Share Price 200 Day Moving Average Consensus Analyst Rating (1=Sell, 5=Buy) 4.2

Source: Bloomberg (underlying data), DNB Markets (further calculations)

Source: Bloomberg (underlying data), DNB Markets (further calculations)
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Yara (YAR)

B Yara har hatt sterk vekst i inntjeningsforventningene i ar og vi tror dette kan fortsette. Vart
estimat for EBITDA i tredje kvartal ligger 10 % over konsensus, og vart estimat for 2026 er
ogsa 10 % over konsensus.

® Uavhengige konsulenter hos Argus forventer at ureamarkedet vil ga fra et lite
tilbudsoverskudd i september til et underskudd fra oktober og inn i 2026. Pa lengre sikt ser
vi begrenset ny produksjonskapasitet komme inn i markedet.

B Yara har kansellert et blatt ammoniakkprosjekt med BASF, noe som reduserer
investeringene med USD 2 milliarder over de neste fem arene. Dette begr kunne gke
selskapets utbyttekapasitet.

Figure 18: Yara aksjekurs Figure 19: Yara Nokkeltall
430 - Yara
Bloomberg Ticker YAR NO
410 1 Sector Fertilisers & Ag Chemicals
390 - Market Cap (NOKm) 96,312
370 | Market Cap (USDm) 9,628
Consensus year end Net Debt (USDm) 3,098
350 1 Trailing P/B (x) 1.1
330 1 12-month Forward ROE (%) 11.0
12-month Forward Dividend yield (%) 4.1
310 1 12-month Forward P/E (x) 10.4
290 1 2yr Forward P/E (x) 11.0
270 i i i i i Last 3 years average revenue growth (%) -0.6
26.10.2022 26.05.2023 26.12.2023 26.07.2024 26.02.2025 26.09.2025 Net Debt/12-month trailing EBITDA 1.5
Beta 0.9

e Share Price

200 Day Moving Average Consensus Analyst Rating (1=Sell, 5=Buy) 2.8

Source: Bloomberg (underlying data), DNB Markets (further calculations) Source: Bloomberg (underlying data), DNB Markets (further calculations)



Figure 20: Stengte posisjoner 2025

(gaﬂzgze

DNB

Anbefalte aksjer

Selskap Dato inn Dato ut Kurs inn Utbytte Kurs ut Avkastning (%)
Storebrand 6. jan. 25 13. jan. 25 121.48 0.00 122.07 0.5
Var Energi 6. jan. 25 27. jan. 25 37.86 0.00 35.90 -5.2
Mowi 6. jan. 25 3. feb. 25 196.41 0.00 220.65 12.3
Salmar 6. jan. 25 17. feb. 25 547.99 0.00 589.92 7.7
Mowi 17. feb. 25 17. mar. 25 220.44 0.00 202.20 -7.4
Norconsult 6. jan. 25 24. mar. 25 42.77 0.00 43.57 1.9
Sparebank 1 SMN 13.jan. 25 7. apr. 25 173.29 12.50 164.03 1.9
Europris 17. mar. 25 14. apr. 25 81.88 0.00 74.66 -8.8
SATS 6. jan. 25 5. may. 25 26.00 0.00 37.42 43.9
Aker BP 6. jan. 25 19. may. 25 238.33 13.55 236.95 5.1
Protector Forsikring 6. jan. 25 7.jul. 25 289.98 7.00 453.35 58.8
Storebrand 12. mai. 25 7.jul. 25 127.91 0.00 127.91 11.3
Subsea 7 6. jan. 25 21.jul. 25 192.11 6.50 200.11 7.5
Veidekke 6. jan. 25 18. aug. 25 140,35 9,00 159,63 20.2
SATS 26. mai. 25 18. aug. 25 36.17 0.00 35.73 -1.2
Yara 6. jan. 25 8. sep. 25 308,51 5.00 362,34 191
Norwegian Air Shuttle 2/ Jun/ 25 29/ Sep/ 25 14.25 0.90 15.60 15.8
Link Mobility 21/ Jul/ 25 29/ Sep/ 25 29.65 0.00 29.78 0.4
Salmar 8/ Sep/ 25 29/ Sep/ 25 513.28 0.00 541.35 5.5
DOF Group 29. sep. 25 13. okt. 25 101.69 0.00 93.80 -7.8
Gjensidige 8. sep. 25 20. okt. 25 277.61 0.00 280.56 1.1
Nordic Semiconductor 18. aug. 25 27. okt. 25 165.96 0.00 165.33 -0.4

Source: Bloomberg (underlying data), DNB Carnegie (further calculations)
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Disclaimer

Under folger et norsk sammendrag av DNB Carnegie’s standard disclaimer. Denne er kun ment som et
supplement til komplett versjon lenger ned.

Generelt

DNB Carnegie

DNB Carnegie er et forretningsomrade i DNB konsernet bestaende av: 1) investeringstjenestedivisjonen i
DNB Bank ASA; 2) DNB Carnegie Investment Bank AB (100% eid datterselskap av DNB Bank ASA); 3)
DNB Markets, Inc. (100% eid datterselskap av DNB Bank ASA) and 4) Carnegie, Inc. (100% eid
datterselskap av DNB Carnegie Investment Bank AB). DNB Carnegie er en ledende nordisk tilbyder av
investeringstjenester.

Analyse fra DNB Carnegie er utarbeidet i investeringstjenestedivisjonen i DNB Bank ASA og DNB Carnegie
Investment Bank AB, og “DNB Carnegie” inkluderer begge disse selskapene gjennom denne teksten med
mindre noe annet fremgar.

Denne rapport er utarbeidet av investeringstjeneste divisjonen i DNB Bank ASA Rapporten baserer seg pa
kilder som vurderes som palitelige, men DNB Carnegie garanterer ikke at informasjonen er presis eller
fullstendig. Uttalelser i rapporten reflekterer DNB Carnegie sin oppfatning pa det tidspunkt rapporten ble
utarbeidet, og DNB Carnegie forbeholder seg retten til & endre oppfatning uten varsel. Rapporten skal ikke
oppfattes som et tilbud om & kjgpe eller selge finansielle instrumenter eller som en anbefaling om
investeringsstrategi. DNB Carnegie patar seg ikke noe ansvar, verken for direkte eller indirekte tap, som
folge av at rapporten legges til grunn for investeringsbeslutninger.

Regler om konfidensialitet og informasjonshandtering i DNB konsernet, inklusive alle selskapene innunder
DNB Carnegie, begrenser utveksling av informasjon mellom ulike enheter i DNB Carnegie og mellom DNB
Carnegie og enheter i DNB konsernet. Enheter i DNB konsernet kan ha informasjon som er relevant for de
forhold rapporten gjelder, men som ikke har veert tilgjengelig for forfatteren av rapporten.

Distribusjon av analyser er i enkelte land regulert ved lov. Personer som mottar denne rapporten plikter &
gjore seg kjent med slike forhold og ikke formidle rapporten videre til personer som er hjemmehgrende i
land som er gjenstand for slike begrensninger. Denne rapport er kun til bruk for vare kunder og er ikke ment
for offentlig distribusjon.

Risiko

Risiko ved a investere i finansielle instrumenter ma generelt ansees a vaere hgy. Historisk avkastning vil
ikke veere noen garanti for fremtidig avkastning. Ved investering i finansielle instrumenter kan verdien pa
investeringen bli mindre eller gke, og investor ma veere innforstatt med at hele investeringen kan ga tapt.
Interessekonflikter

Vennligst se DNB Carnegie sin webside (dnb.no/disclaimer/MAR) for informasjon i henhold til Market Abuse
Regulation (MAR). Denne websiden inneholder informasjon rundt distribuerte investeringsanbefalinger og
potensielle interessekonflikter.

Anbefalte aksjer
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IMPORTANT/DISCLAIMER

DNB Carnegie

DNB Carnegie is a Business Area in the DNB Group comprising: 1) the investment services division of DNB Bank ASA; 2) DNB Carnegie Investment Bank AB (a wholly owned
subsidiary of DNB Bank ASA); 3) DNB Markets, Inc. (a wholly owned subsidiary of DNB Bank ASA) and 4) Carnegie, Inc. (a wholly owned subsidiary of DNB Carnegie
Investment Bank AB). DNB Carnegie is a leading, Nordic provider of investment banking services.

DNB Carnegie generates added value for institutions, companies and private clients in the areas of trading in securities, investment banking, and securities services.

The research of DNB Carnegie is produced in the investment services division of DNB Bank ASA and DNB Carnegie Investment Bank AB; thus “DNB Carnegie” should be read
as meaning these two entities throughout the disclaimer text, unless otherwise expressively stated.

General
This research report has been prepared by DNB Carnegie and is based on information obtained from various public sources that DNB Carnegie believes to be reliable but has
not independently verified, and DNB Carnegie makes no guarantee, representation or warranty as to its accuracy or completeness.

This research report does not, and does not attempt to, contain everything material that there is to be said about the company. Any opinions expressed herein reflect DNB
Carnegie’s judgement at the time this research report was prepared and are subject to change without notice.

DNB Bank ASA, its affiliates and subsidiaries, their directors, officers, shareholders, employees or agents, are not responsible for any errors or omissions, regardless of the
cause, or for the results obtained from the use of this research report, and shall in no event be liable to any party for any direct, indirect, incidental, exemplary, compensatory,
punitive, special or consequential damages, costs, expenses, legal fees, or losses (including, without limitation, lost income or lost profits and opportunity costs) in connection
with any use of this research report.

Any use of non-DNB Carnegie logos in this research report is solely for the purpose of assisting in identifying the relevant party. DNB Carnegie is not affiliated with any such
party.

DNB Carnegie produces and distributes research reports from 1) the investment services division of DNB Bank ASA; and 2) DNB Carnegie Investment Bank AB (a wholly
owned subsidiary of DNB Bank ASA). Clients receiving research reports from DNB Carnegie will therefore receive research reports produced by both companies. This research
report is produced in the DNB Carnegie company where the responsible analyst is employed, please see the responsible analyst’s name and DNB Carnegie company on the
front page under the analyst’s name to determine in which DNB Carnegie company this research report is produced.
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