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Investorbrev — Bankinvest Europa Small Cap Aktier

Indledningsvist gares opmcerksom pd at omtale af selskaber (udstedere) og vcerdipapirer (fx aktier eller
obligationer) i dette investorbrev ikke skal ses som investeringsanbefalinger om at ke@be, scelge eller holde
veerdipapirer. Eventuel omtale af selskaber og veerdipapirer skal alene ses i forhold til afdelingens portefglje- og

risikoprofil for det pdgeoeldende kvartal.

Opsummering

e Afdelingen Europa Small Cap Aktfier gav et
merafkast pd 0,19%-point i 4. kvartal

¢ Teamviewer, Motor Oil og De’Longhi leverede
kvartalets stgrste positive bidrag

e Kvartalets starste negative bidrag kom fra Cinft,
Tegnion og DistIT

Markedsudvikling

Afdelingen Europa Small Cap Aktier gav et afkast p&
11,13% efter omkostninger mod sammenlignings-
indekset p& 10,93%. Dermed blev det til et merafkast i
4. kvartal pd& 0,19%-point.

P& grund aof et hgjere og mere vedvarende
inflationspres i hele Europa er renterne steget mere og
i et voesentligt hgjere tempo i 2022 end oprindeligt
forventet. Dette har haft konsekvenser pd tvoers af
sektorer og realgkonomien. — Forbrugerne har derfor
oplevet at deres reelle kebekraft er faldet for farste
gang i arevis, hvorimod banker har veeret i stand til at
@ge marginerne betydeligt p& grund af historisk haje
indl&nsniveauer. | den anden ende af spekiret er
ejendomsselskaber blevet negativt ramt af hgjere
finansieringsomkostninger og faldende ejendomspriser.
Dette er blot nogle f& eksempler for at illustrere
effekterne af et vaesentligt cendret milig end det, der
har vaeret normen i flere ér efter finanskrisen. En rimelig
forventning er, at konsekvenserne vil fortscette med at
dukke op i de kommende ar, efterhdnden som
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gkonomien er blevet frukket ud aof ligeveegt og skal
scette sig ind i nye antagelser og realiteter.

| begyndelsen af 2022 stod logistikproblemer og
fortsatte nedlukninger hgjt p& dagsordenen. Begge
temaer er stort set lgst i skrivende stund. P&
logistikomrédet er det "nye problem", at lagrene er
overfyldte p& grund af ekstraordincer ordreaktivitet i
2021. Dette er deflationcert og har potentiale til at
skabe problemer for virksomheder i sektorer taet pd&
slutkunden som detailhandel og mode.

P& makroniveau var forventningen i begyndelsen af
2022, at vceksten ville blive lavere end forventet
fidligere 12021 — men de positive tendenser forventedes
at fortscette i loengere tid. Ferstncevnte forventning var
korrekt, mens sidstncevnte matte cendres vaesentligt
pd grund af krigen i Ukraine og de relaterede effekter
som stigende energipriser. Den  nuvcerende
forventning er séledes, at Storbritannien og Europa vil
veere irecession i 2023.
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Small caps underperformede large caps med 13,3%-
point ATD. Det er den starste underperformance i de 24
ar, der er data p& MSCI small- og large cap-indekserne.
Den hidfil sterste underperformance var 7%-point i
Finanskrisen.

Top og bund

Teamviewer, Motor Oil leverede

kvartalets starste positive.

og De’'Longhi

Teamviewer er den ledende udbyder af software il
flernsupport og fiernstyring af digitale enheder med
mere end 2 mia. filkoblede enheder. Selskabet havde
en vaekst pd 15% i faktureringer i 3. kvartal med en
EBITDA-margin pd 42%. Vceksten var specielt drevet af
Enterprise-segmentet, hvilkket er forbundet med en
hgjere grad af integration hos kunden end SMB-
segmentet.

Motor Oil er det sterste olieraffinaderi i Greekenland
med hgj kompleksitet og dermed profitabilitetien ellers
svcer branche. Placeringen i Graeekenland har historisk
givet selskabet en konkurrencefordel i oliehandlen
mellem Europa og Mellemgsten. EBITDA og EPS vari 3.
kvartal ca. tre gange sd& hgjt som i samme kvartal éret
fer drevet af hgje raffineringsmarginaler. Aktien er
fortsat billig bl.a. fordi der er usikkerhed omkring EU's
ekstrabeskatning af europceiske olieselskaber.

De’Longhi er markedsleder inden for espressokaffe- og
kekkenmaskiner med en markedsandel pd hhv. 35% og
20% i Vesteuropa. Omscetningen faldt 10% organisk
pga. en nedbringelse af lagre blandt distributgrer og
grundet negativ operationel gearing samt hgjere
komponentpriser faldt EBITDA 35%. Ledelsen holdt sin
heldrsprognosen ucendret med en forventning om
prisforhgjelser og en normalisering i omkostningerne.

Kvartalets sterste negative bidrag kom fra Cint, Tegnion
og DisfIT.

Cint Group tilbyder en platform, der digitaliserer og
automatiserer markedsanalyseprocessen  imellem
indsigter fra kundepaneler p& den ene side og
indsigtsbrugere sdsom brand managere pd den
anden. Cint leverede et regnskab, hvor omscetningen
steg 11% organisk med en forbedret profitabilitet. Til
gengceld har der vceret en nedgang i reklame-
markedet siden august, som scenker Cints volumener
pd platformen.
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Tegnion er en industrikoncern, der opererer i tre
forretningsomrdder: Industri, Voekst og Niche. Gennem
disse tilbyder Tegnion fgrende produkier og
specialekspertise inden for udvalgte markedsnicher.
Selskabet leverede et regnskab pd niveau med
forventningerne, men selskabets aktier faldt pd trods af
dette.

DistlT er en distributer af it-produkter. Selskabet har
oplevet konsekvenserne af en pessimistisk forbruger-
stemning og omkostningsinflation, hvilkket har fert til en
negativ organisk voekst og lave marginer.

Andringer i portefgljen

| 4. kvartal kegbte vi Beazley, Diploma, ASM
International, ISS samt Rheinmetall. Modsat solgte vi
Cint. Portefglien bestdr af aktier i 52 selskaber.

Afkast og forventninger

Small caps handler fil 12,2x den forventede indfjening
om 12 mdneder, hviket er 25% under den 10-Arige
median. Fondens lidt hgjere voerdianscettelse pd& 12,7x
skal sesilyset af at dens forventede indtjeningsvoekst er
2%-point hgjere, har en 44% hgjere egenkapital-
forrentning og en 47% lavere finansiel gearing. Vores
mal er at outperforme small cap-markedet pd lang sigt
med 2-4% Arligt.

Med venlig hilsen

Alexander Kokfelt, Jonas Linding Fredberg og
Christopher Kjcer Hansen

Bl Asset Management Fondsmceglerselskab A/S
"Bankinvest”



https://eur03.safelinks.protection.outlook.com/?url=http%3A%2F%2Fwww.bankinvest.dk%2F&data=05%7C01%7CMMJ%40bankinvest.dk%7C621e237d6f0a45c52c5308da90195679%7C3443ebe9de49471ab7e59f9abfafac0c%7C0%7C0%7C637980736091501923%7CUnknown%7CTWFpbGZsb3d8eyJWIjoiMC4wLjAwMDAiLCJQIjoiV2luMzIiLCJBTiI6Ik1haWwiLCJXVCI6Mn0%3D%7C3000%7C%7C%7C&sdata=kQhoxZr587AZrXkgqSXN4hBiu4jsQdR%2FB1NPx5alDW0%3D&reserved=0

