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ANBEFALTE AKSJER
SalMar ut, ingen inn

Portefaljen er ned 1.3% fra mandag formiddag forrige
uke til mandag formiddag i dag. | samme periode er
OSEBX opp 1.6%. Sa langt i 2026 er portefaljen ned
1.6%, mens OSEBX er opp 1.8%. Denne uken tar vi
SalMar ut av portefgljen, mens ingen aksjer gar ut.

Portefaljeutvikling. Den siste uken har Yara (4.2%), Protector (2.8%) og Sparebank 1
SMN (0.8%) veert aksjene med sterkest avkastning i portefgljen. | motsatt ende har
utviklingen veert svakest for Mowi (-5.2%), SalMar (-5.1%) og AutoStore (-4.6%). Salmar
har falt 10% fra toppnoteringen i desember og dermed utlgser en stop-loss. Salget av
SalMar medfarer en reduksjon i var overvekt mot sjgmatsektoren. Selv om Mowi ogsa
har prestert svakt, beholder vi den slik at portefgljen ikke blir undervektet sjgmat. Mowi
har lavere verdsettelse og mindre eksponering mot hgyere tollsatser i USA, enn Salmar.
Vi tar ikke inn noen nye aksjer denne uken.

Den eskalerende geopolitiske striden om Gregnland og trusselen om omfattende
straffetoll legger opp til en uke preget av markedsuro. | Igpet av helgen har Trump
annonsert nye tollsatser mot atte land som har motsatt seg USAs ambisjoner om
Grgnland. Dette inkluderer Norge og alle de nordiske landene. | farste omgang trues
det med 10% toll fra 1. februar, og sa et ytterliggere paslag pa 25% fra 1. juni. Fra EUs
side diskuteres det motreaksjoner. De vurderer & innfgre tollsatser og a begrense
amerikanske selskapers markedstilgang. Selv om det forelgpig er uklart om tollsatsene
vil bli gjennomfart eller om utspillene primaert er et forhandlingskort, farer situasjonen til
betydelig volatilitet i aksjemarkedet.

Portefoljen bestar av felgende aksjer: AutoStore, Mowi, Odfjell Drilling, Protector,
Sats, Sparebank1 SMN, Vend Marketplaces, 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 gjiennomshnittlig 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 14:34 CET on 19 January 2026
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Figure 1: Anbefalte aksjer

DNB

Carrneg

e

Anbefalte aksjer

Selskap Dato inn Kurs inn 12.01.2026 19.01.2026  Endr. fra anbef. (%) Endr. siste uke (%)
AutoStore 5. jan. 26 12.01 12.80 12.21 1.7 -4.6
Mowi 5.jan. 26 243.21 232.02 219.89 -9.6 -5.2
Odfjell Drilling 5.jan. 26 88.36 89.59 88.73 0.4 -1.0
Protector 5. jan. 26 511.60 515.92 530.18 3.6 2.8
SalMar 5.jan. 26 610.09 584.32 554.38 -9.1 -5.1
SATS 5. jan. 26 39.47 39.31 39.28 -0.5 -0.1
Sparebank 1 SMN 5.jan. 26 200.99 196.29 197.83 -1.6 0.8
Vend Marketplaces 5.jan. 26 281.36 292.33 282.49 0.4 -3.4
Yara 5. jan. 26 415.11 397.89 414.41 -0.2 4.2
Siste ukes avkastning -1.3
OSEBX indeks 5. jan. 26 1,698.1 1,701.8 1728.49 1.6
Endring portefolje 2026 -1.6
Endring OSEBX 2026 1.8
Source: Bloomberg (underlying data), DNB Carnegie (further calculations)
Figure 2: Portefoljeavkastning
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Figure 3: Historisk portefgljeavkastning, 2005-2026
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AutoStore (AUTO)

B Sterk tredjekvartalsrapport bekrefter at den negative trenden i estimatendringer har snudd,
noe som styrker tilliten til at den positive kursutviklingen er drevet av fundamentale
forbedringer.

B Bekymringer rundt ordrebokens kvalitet har avtatt etter at de to siste kvartalsrapportene har
gitt bedre innsikt i underliggende ettersparsel.

B Potensiell katalysator knyttes til en stillingsutlysning fra Amazon, der det spekuleres i om
dette kan indikere en kommende ordre til AutoStore.

Figure 4: AutoStore aksjekurs (utbyttejustert) Figure 5: AutoStore Nokkeltall
30 - AutoStore
Bloomberg Ticker AUTO NO
25 - Sector Industrial Machinery
Market Cap (SEKm) 44,400
20 4 Market Cap (USDm) 4,405
Consensus year end Net Debt (USDm) 132
15 1 Trailing P/B (x) 9.4
12 month Forward ROE (%) 9.3
101 12 month Forward Dividend yield (%) 0.0
5 12 months Forward P/E (x) 28.2
2yr Forward P/E (x) 23.0
0 . . . . . Last 3 years average revenue growth (%) 27.7
18.01.2023 18.08.2023 18.03.2024 18.10.2024 18.05.2025 18.12.2025 Net Debt/12 month trailing EBITDA 0.8
Beta 0.8
= Share Price =200 Day Moving Average Consensus Analyst Rating (1=Sell, 36
5=Buy)
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 globalt 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 sjsmatselskapet
pa Oslo Bars. 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 12x og en direkteavkastning pa 4%.

DNB Carnegie is, or has been, lead or co-lead manager in a public offering of financial instruments
issued by the company in the past two months



Figure 6: Mowi aksjekurs (utbyttejustert)
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Figure 7: Mowi Ngkkeltall

260 - Mowi
Bloomberg Ticker MOWI NO
240 1 Sector Seafood
220 - Market Cap (NOKm) 117,797
Market Cap (USDm) 11,687
200 1 Consensus year end Net Debt (USDm) 2,901
Trailing P/B (x) 2.7
180 1 12-month Forward ROE (%) 19.4
160 12-month Forward Dividend yield (%) 4.5
12-month Forward P/E (x) 121
140 1 2yr Forward P/E (x) 11.0
120 . . . . . Last 3 years average revenue growth (%) 10.2
18.01.2023 18.08.2023 18.03.2024 18.10.2024 18.05.2025 18.12.2025 Net Debt/12-month trailing EBITDA 2.0
Beta 0.7
— Share Price 200 Day Moving Average Consensus Analyst Rating (1=Sell, 5=Buy) 4.3
Source: Bloomberg (underlying data), DNB Carnegie (further calculations) Source: Bloomberg (underlying data), DNB Carnegie (further calculations)
Odfjell Drilling (ODL)
B Med en ordrereserve som dekker kapasiteten frem til sent i 2026 har selskapet god
forutsigbarhet i fremtidig inntjening.
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 okes ytterligere. Vi
beregner at ~90% av markedsverdi kan tilbakebetales i form av utbytte innen slutten av
2029.
DNB Carnegie is, or has been, lead or co-lead manager in a public offering of financial instruments
issued by the company in the past two months
Figure 8: Odfjell Drilling aksjekurs (utbyttejustert) Figure 9: Odfjell Drilling Nokkeltall
100 - Odfjell Drilling
9 - Bloomberg Ticker ODL NO
Sector QOil & Gas Drilling
80 1 Market Cap (NOKm) 21,631
70 A Market Cap (USDm) 2,146
60 A Consensus year end Net Debt (USDm) 742
50 - Trailing P/B (x) 1.5
12-month Forward ROE (%) 19.3
401 12-month Forward Dividend yield (%) 12.1
30 4 12-month Forward P/E (x) 7.9
20 2-year Forward P/E (x) 8.3
10 4 . . . . . Last 3 years average revenue growth (%) 10.7
18.01.2023 18.08.2023 18.03.2024 18.10.2024 18.05.2025 18.12.2025 Net Debt/12-month trailing EBITDA 1.1
Beta 1.1
= Share Price 200 Day Moving Average Consensus Analyst Rating (1=Sell, 5=Buy) 5.0

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

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

Anbefalte aksjer

B Protector er fremdeles en nisjeoperater med rom for fortsatt vekst i sine eksisterende
markeder. | tillegg, mener vi at de pa lengre sikt ogsa har potensiale til & ekspandere til nye

markeder i Europa.

B Geografisk ekspansjon gir en positiv diversifiseringseffekt og forbedrer portefgliens

konsentrasjonsrisiko.

B Mulig inkludering i OSEBX og OSEFX indeksen i mars kan vaere en kilde til inkrementelle

kjgpere i de kommende manedene.

Figure 10: Protector aksjekurs (utbyttejustert)

Figure 11: Protector Nokkeltall

650 - Protector
Bloomberg Ticker PROT NO
550 4 Sector Non-Life Insurance
Market Cap (NOKm) 44,385
450 4 Market Cap (USDm) 4,404
Consensus year end Net Debt (USDm) NM
350 - Trailing P/B (x) 6.8
12-month Forward ROE (%) 271
250 1 12-month Forward Dividend yield (%) 2.7
150 - 12-month Forward P/E (x) 20.5
2yr Forward P/E (x) 19.5
50 . . . . . Last 3 years average revenue growth (%) 27.0
18.01.2023 18.08.2023 18.03.2024 18.10.2024 18.05.2025 18.12.2025 Net Debt/12-month trailing EBITDA NM
) . Beta 0.7
— Share Price 200 Day Moving Average Consensus Analyst Rating (1=Sell, 5=Buy) 43
Source: Bloomberg (underlying data), DNB Carnegie (further calculations) Source: Bloomberg (underlying data), DNB Carnegie (further calculations)
SATS (SATS)
B Med evne til & gke prisene uten at medlemmer slutter har SATS vist god prisingsmakt. Den
generelle trenden med fokus pa helse og trening 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 & betale utbytter.
Figure 12: SATS aksjekurs (utbyttejustert) Figure 13: SATS Nogkkeltall
45 - SATS
40 - Bloomberg Ticker SATS NO
Sector Hotels & Leisure
35 1 Market Cap (NOKm) 7,975
30 A Market Cap (USDm) 791
25 Consensus year end Net Debt (USDm) 632
20 4 Trailing P/B (x) 5.5
12-month Forward ROE (%) 36.0
151 12-month Forward Dividend yield (%) 4.2
10 1 12-month Forward P/E (x) 13.3
5 - 2yr Forward P/E (x) 11.3
0 . . . . . Last 3 years average revenue growth (%) 16.2
18.01.2023 18.08.2023 18.03.2024 18.10.2024 18.05.2025 18.12.2025 Net Debt/12-month trailing EBITDA 3.0
] ) Beta 0.6
— Share Price =200 Day Moving Average Consensus Analyst Rating (1=Sell, 4.7
5=Buy)

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

Source: Bloomberg (underlying data), DNB Carnegie (further calculations)
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Sparebank 1 SMN (MING)

W Historisk har Sparebank 1 SMN vist sterk operasjonell utfarelse, med lave lanetap og ROE
godt over malet pa 13%.

B Med en relativt hgy andel av totalinntekter som stammer fra andre kilder enn renteinntekter,
er banken godt posisjonert i et marked med flate eller fallende renter.

B Sparebank 1 SMN er attraktivt priset med P/E ~11x og direkteavkasting pa ~6%.

Figure 14: Sparebank 1 SMN aksjekurs (utbyttejustert) Figure 15: Sparebank 1 SMN Ngkkeltall
220 - SpareBank 1 SMN
Bloomberg Ticker MING NO
200 - Sector Regional Banks
180 4 Market Cap (NOKm) 29,038
Market Cap (USDm) 2,881
160 A Consensus year end Net Debt (USDm) NM
Trailing P/B (x) 1.0
140 1 12 month Forward ROE (%) 13.2
120 12 month Forward Dividend yield (%) 6.2
12 months Forward P/E (x) 11.2
100 1 2yr Forward P/E (x) 10.8
80 . . . . . Last 3 years average revenue growth (%) 33.6
18.01.2023 18.08.2023 18.03.2024 18.10.2024 18.05.2025 18.12.2025 Net Debt/12 month trailing EBITDA NM
) . Beta 0.6
= Share Price 200 Day Moving Average Consensus Analyst Rating (1=Sell, 5=Buy) 3.6
Source: Bloomberg (underlying data), DNB Carnegie (further calculations) Source: Bloomberg (underlying data), DNB Carnegie (further calculations)

Vend (VEND)

m Tidligere i hgst opplevde aksjen et kursfall som fglge av spekulasjoner om at kunstig
intelligens (Al) kunne pavirke selskapet negativt. Etter var vurdering var denne reaksjonen
overdreven, da selskapets sterke markedsposisjon i Norge gir et godt utgangspunkt for a
integrere Al, snarere enn a bli utkonkurrert av det.

W Vi ser ogsa muligheter for kostnadsreduksjoner, noe som kan skape rom for investeringer i
Al. Etter vart syn gir dette stgrre potensial for positive estimatrevisjoner enn negative.
Konsensusestimater for EBIT har allerede begynt & bli oppjustert, drevet av lavere kostnader
i tredje kvartal enn forventet.

B Aksjen ser na ut til & ha stabilisert seg, som etter var mening representerer en attraktiv
kjgpsmulighet.



Figure 16: Vend aksjekurs (utbyttejustert)
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Figure 17: Vend Nokkeltall

450 - Vend
Bloomberg Ticker VEND NO
400 1 Sector Interactive Media & Services
350 - Market Cap (NOKm) 62,801
300 | Market Cap (USDm) 6,231
Consensus year end Net Debt (USDm) 1
250 Trailing P/B (x) 24
200 12-month Forward ROE (%) 5.3
12-month Forward Dividend yield (%) 0.9
190 1 12-month Forward P/E (x) 40.4
100 - 2yr Forward P/E (x) 29.6
50 . . . . . Last 3 years average revenue growth (%) -20.6
18.01.2023 18.08.2023 18.03.2024 18.10.2024 18.05.2025 18.12.2025 Net Debt/12-month trailing EBITDA 2.6
) ] Beta 0.5
— Share Price 200 Day Moving Average Consensus Analyst Rating (1=Sell, 5=Buy) 3.8
Source: Bloomberg (underlying data), DNB Carnegie (further calculations) Source: Bloomberg (underlying data), DNB Carnegie (further calculations)
Yara (YAR)
W Yara har hatt sterk vekst i inntjeningsforventningene i 2025 og vi tror dette kan fortsette. Vart
estimat for 2026 EBITDA ligger i underkant av 10 % over konsensus.
m 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 &rene. Dette bgr kunne gke
selskapets utbyttekapasitet.
Figure 18: Yara aksjekurs (utbyttejustert) Figure 19: Yara Nokkeltall
450 - Yara
430 Bloomberg Ticker YAR NO
Sector Fertilisers & Ag Chemicals
410 1 Market Cap (NOKm) 106,552
390 - Market Cap (USDm) 10,571
370 A Consensus year end Net Debt (USDm) 2,989
350 - Trailing P/B (x) 1.3
12-month Forward ROE (%) 11.0
330 1 12-month Forward Dividend yield (%) 4.2
310 A 12-month Forward P/E (x) 10.7
290 4 2yr Forward P/E (x) 11.4
270 i i i i i Last 3 years average revenue growth (%) -0.6
18.01.2023 18.08.2023 18.03.2024 18.10.2024 18.05.2025 18.12.2025 Net Debt/12-month trailing EBITDA 1.5
Beta 1.0
= Share Price 200 Day Moving Average Consensus Analyst Rating (1=Sell, 5=Buy) 3.3

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

Source: Bloomberg (underlying data), DNB Carnegie (further calculations)
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Figure 20: Stengte posisjoner 2026
Selskap Dato inn Dato ut Kurs inn

Utbytte

Kurs ut

Anbefalte aksjer

Avkastning (%)

SalMar 5. jan. 26 19. jan. 26 610.09

0.00

554.38

-9.1

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



DNB

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.

This research report is distributed in Norway, Singapore, Canada and Australia by the investment services division of DNB Bank ASA; in Sweden, Finland and Denmark by
DNB Carnegie Investment Bank AB (a wholly owned subsidiary of DNB Bank ASA); and in the US and the UK by the investment services division of DNB Bank ASA and DNB
Carnegie Investment Bank AB, respectively.

DNB Carnegie is under supervision

DNB Bank ASA is a bank incorporated in Norway and is authorised and regulated by the Norwegian Financial Supervisory Authority. DNB Bank ASA is established in Singapore
and in the UK via its Singapore and UK branches, which are authorised and regulated by the Monetary Authority of Singapore, and on a limited basis by the Financial Conduct
Authority and the Prudential Regulation Authority of the UK respectively. DNB Bank ASA is established in Sweeden via its Sweden branch which are subject to supervision by
the Financial Supervisory Authority of Sweden. DNB Carnegie Investment Bank AB is a bank incorporated in Sweden with limited liability and is authorised and regulated by
the Swedish Financial Supervisory Authority. DNB Carnegie Investment Bank AB is established in the UK via its UK branch which is authorised and regulated by the UK
Financial Conduct Authority (FCA). DNB Carnegie Investment Bank AB is established in Finland and Denmark via its Finland and Denmark branches which are subject to
limited supervision by the respective national Supervisory Authorities.

Further details about the extent of regulation by local authorities outside Norway and Sweden are available on request.

Property rights
This research report is for clients only, and not for publication, and has been prepared for information purposes by DNB Carnegie.
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