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

risikoprofil for det pdgcoeldende kvartal.
Opsummering

e Afdelingen Europa Small Cap Akfier gav et
merafkast p& 4,7%-point i 2. kvartal

e Harvia, Optomed og Tinexta leverede kvartalets
starste positive bidrag

e Kvartalets stegrste negative bidrag kom fra
Teamviewer, Alfri og Crayon
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Afdelingen Europa Small Cap Aktier gav et afkast p&
10,0% efter omkostninger mod sammenlignings-
indekset p& 5,3%. Dermed blev det til et merafkast i 2.
kvartal p& 4,7%-point.

Europceiske small caps og large caps har performet
omtrent ens med afkast p& hhv. 15,7% og 158% i 1.
halvar.

Ledende gkonomiske indikatorer viste tegn pd& at
produktionssektoren og servicesektoren i eurozonen
fortsatte med at scette rekorder i ordreindgang og
forretningstilid  efter mange mdAneders 'pent-up
demand’. Mange mdneders pent-up demand
kommer til udtryk i tallene, hvor priser pd bdade varer og
tienester stiger med fidligere usete hastigheder. Der har
joevnligt dukket nye Covid-19-mutationer op, som har
forlcenget vejen tilbage til et liv uden restriktioner, men
i slutningen af 1. halvér var over 60% af befolkningen i
Europas fem sterste gkonomier vaccinerede minimum
én gang.

Den store rotation fra defensive voekstaktier over mod
cykliske value-aktier, der startede i november 2020
fortsatte indtil marts i &r. Siden marts har value-aktier
ikke kunnet fglge med vcekstaktiver, mens cykliske
aktier fortsatte med at outperforme defensive aktier.
Indtjeningsrevisioneri de ferste seks maneder har voeret
understattende for markedet.

Vi forventer, at makrobiledet vil vcoere mindre
understgttende pd et fidspunkt i 2. halvdr, ndr
veekstindikatorer  flader ud. Fondstrategien er
afbalanceret mellem cykliske og defensive aktier med
det formdl at levere det bedste risikojusterede afkast
og ikke forsgge at forudsige makrogkonomiske
tendenser. Fonden er overvcegtige sektorer, der
indeholder de mest attraktive 'compoundere’, der er
velpositionerede til at skabe aktioncerveerdi i flere ar
frem.

Portefglieselskaberne har nu aflagt rapport for 1.
kvartal, og tendenserne er generelt oplgftende for
resten af 2021.
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Top og bund

Harvia, Optomed og Tinexta leverede kvartalets stgrste
positive bidrag.

Harvia er den globale markedsleder inden for
produktion af saunaovne. Harvia slog igen
forventningerne i 1. kvartal. Denne gang med en

organisk omscetningsveekst pd 62%. Senere i kvartalet
kabte Harvia en ledende finsk producent af skovbade,
som komplementerer selskabets eget produktudbud.

Optomed udvikler og producerer hd&ndholdte
funduskameraer og lagsninger fil screening af hyppige
giensygdomme. Efter fire kvartaler med faldende
veekst, voksede omscetningen 30%i 1 kvartal. Selskabet
har ekspanderet sit distributionsnetvcerk og bygget et
fundament for vcoekst de kommende dr. Ledelsen
guider for at salget vil vokse "kraftigt” i 2021.

Tinexta tilbyder Igsninger inden for bl.a. digital signatur,
autentificering af juridiske dokumenter og digitale KYC-
procedurer (Digital Trust, 40% aof salget), kredit-
information (CIM, 30%), tilskud, skattefradrag og R&D-
subsidier (30%). Tinexta agede omscetningen og EBITDA
organisk med hhv. 18% og 34%, som er pd linje med
ledelsens tredrs plan.

Kvartalets starste negative bidrag kom fra Teamviewer,
Alfri og Crayon.

Teamviewer er den ledende udbyder af software fil
fiernsupport og fiernstyring af digitale enheder med
mere end 2 mia. filkoblede enheder. Teamviewer
leverede et regnskab, der var pd& linje med
forventningerne med en  organisk  filvoekst i
faktureringer p& 26%. Kommentarerme til tallene havde
dog en negativ klang iff. SMB-segmentet (88% af
omscetningen): | 1. kvartal i 2020 kebte kunderne
Teamviewers connectivity-lgsninger uden fokus p& pris.
Kontrakterne er efterfalgende blevet filpasset og en
rcekke konkurrerende Igsninger er opstdet, hvilket har
fart til en normalisering i priser og et forhgjet chumn pd&
den korte bane. Modsat viste det markant mere loyale
kundesegment Enterprise (12% af omscetningen, 1-2%
churn vs. 13-15% for SMB) fortsat fremskridt.
Investeringscasen, der raekker ud over de kommende
1-2 kvartaler, er ucendret. Vi er dog i endnu hgjere grad
opmaerksomme pd konkurrerende Igsninger. Selskabet
forventes at vokse 20-30% om d&ret med en EBITDA-
margin pd 50% og aktierne handler til 24x forventet
indtjening i 2023.
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Altri producerer eukalyptus-pulp pé sine fre pulp-maller
i Portugal. | pulp- og papirbranchens middelmdadige
evne til at skabe veerdi, stér Altri ud med en succesfuld
strategisk allokering af sin kapital over tid. Altri ggede
omscetningen med 8% &/& og 23% ift. 4. kvartal drevet
af hgjere pulppriser.

Crayon er en ledende nordisk end-to-end IT-
serviceudbyder, der assisterer virksomheder med at
optimere ROl pd deres [T-investeringer. Crayons
forretningsmodel er bygget pd tre veerdiskabende
akfiviteter: 1) reduktion af software-omkostninger hos
kunder, 2) optimering af eksisterende software, og 3)
investering i ny software med hgj ROI. Akfien er faldet
20% siden februar uden negative nyheder samfidig
med at indfjeningsestimaterne er revideret op med
16%.

Andringer i portefoljen

| 2. kvartal kgbte vi H+tH og SECO. | samme periode
solgte vi Biogaia, B&C Speakers, Brembo, SIl Group og
Britvic. Portefalien bestdr of aktier i 60 selskaber. De
kabte selskaberer 'compoundere’, som vi vurderer kan
vokse deres indre vcerdi minimum i samme fakt som
markedet som helhed kabt til en attraktiv pris. De solgte
selskaber er karakteriseret ved at tiden far de néren ny
rekord i deres indtfjeninger ligger for langt ud
kombineret med en uattraktiv veerdianscettelse.

Afkast og forventninger

Ved udgangen af 2. kvartal handler fonden fil en
veerdianscettelse p& 22,2x den forventede indtjening
for de kommende 12 mdneder mod 20,5x for
sammenligningsindekset. Fonden har en egenkapital-
forrentning, der er dobbelt s& hgj og har den halve
finansielle gearing. Vores mal er at outperforme small
cap-markedet pd lang sigt med 2-4% Arligt.

Med venlig hilsen

Alexander Kokfelf, Jonas Linding Fredberg og
Christopher Kjcer Hansen
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