med omtanke

4. kvartal 2024

Investorbrev — Bankinvest Select Small Cap Danske 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

o Arets sidste kvartal har endnu en gang vceret
prceget af konsolideringer i small-cap universeft,
hvilket kunne indikere en fortsat optimisme
blandt investorer samt acceptable multipler.

o Udmeldingen om forventede rentenedscettelser
og faldende inflation fra Den Europceiske
Centralbank (ECB) kunne potentielt styrke small-
cap segmentet ved at gge risikovilighed og
reducere finansieringsomkostninger.

o | kvartalet har portefglien givet et absolut afkast
pd 4,72% samt et arligt afkast pd 40,14%.

o De sterste bidrag til aofkastet (af portefeliens
noterede aktier) kom fra hhv. Trustpilot, Penneo
samt Gubra. De mest negative bidrag kom fra
hhv. MapsPeople, FOM Technologies og
HusCompagniet.

Dekomponeret absolut afkast af noterede akiier

Top 3 contribution Low 3 contribution

Trustpilot 2,58%| |MapsPeople 1.83%
Penneo | 2,50%| [FOMTechnologies | -1,14%
Gubra 2,25%| |HusCompagniet 0.78%

Aktiekommentar

Trustpilot, Penneo og Gubra I& tcet blandt de sterste
bidrag i portefaljen for det sidste kvartal af 2024.

Trustpilot annoncerede i 3. kvartal, at de pdbegyndte
et nyt akfietilbagekgbsprogram. Programmet fortsatte
ind i 4. kvartal og har haft en positiv indvirkning pd
veerdien af selskabets akfier for akfioncererne. Et
tilbagekgb indikerer desuden en sund drift, der ikke
viser behov for ny kapital. Dertil har Adrian Blair nu
siddet i direktarstolen i et d&rs tid, og selskabets nye
strategi samt det forudgdende arbejde er begyndt at
manifestere sig i Trustpilots resultater. Akfiemarkedet
reagerer positivt og udviser fillid til den samlede nye
ledelse. Samlet set har dette medfert det starste
afkastbidrag i portefaljen.

Lige i heelene pd Trustpilot 1& Penneo, som var blandt
de sterste bidragsydere i portefglien i 4. kvartal. Den
sterste nyhed for Penneo var, at de lader sig opkgbe af
den nordiske softwarekoncern Visma —som bdde er en
industriel konkurrent og partner til Penneo. Visma har
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filbudt at betale 16,5 DKK per aktie, hviket udger en
prcemie pd 108,1% baseret p& en 12-md&neders
volumevcegtede akfiekurs. | skrivende stund er
handlen fortsat ikke gennemfert, og det endelige
resultat af tilbuddet forventes offentliggjort senest den
27. januar 2025. Tilbuddet er betinget af, at Visma kan
opn& mere end 90% af stemmerettighederne og
oktiekapitalen i Penneo  samt  ne@dvendige
godkendelser fra ftilsynsmyndigheder. Effekten aof
filbuddet var, at aktien steg godt 80% i kvartalet. Vi
havde gerne set en lcengere rejse med Penneo, men
vi har - sammen med andre institutionelle investorer —
forpligtet os til at acceptere kabstilbuddet, forudsat at
scedvanlige krav samt vilkar er opfyldt.

Gubra prcesenterede positive fase 1-data  for
veegttabskandidaten Gubamy i drets sidste kvartal.
Ydermere viste kvartalsregnskabet en flot organisk
veekst pd 181% inden for selskabets D&P-segment samt
en organisk omscetningsvaekst pd 25% i selskabets
CRO-forretningsben sammenlignet med sidste ars 3.
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kvartal. Derudover forventer Gubra at ligge i den hgje
ende af 2024-forventningerne, som dallerede blev
opjusteret i 3. kvartal, hviket aktiemarkedet ogsd har
taget positivt imod. Skuffende fase 3-data fra Novo
Nordisk p& fedmeprcoeparatet Cagrisema, pdvirkede
dog Gubra negativt. Til trods for kursfaldet i december
er Gubra drets bedste danske aktie malt pd kursgevinst
i 2024 med et totalafkast p& 399%. Aktien udger det
tredje sterste afkastbidrag fil portefalien i 4. kvartal.

Modsat har MapsPeople, FOM Technologies og
HusCompagniet leveret de stearste  negative
afkastbidrag i drets sidste kvartal.

MapsPeople prcesenterede et skuffende

kvartalsregnskab med en kvartalsvis ARR-voekst pd 1%,
men en omscetningsvoekst pd 36%. P& grund af en
lavere forventet voekst matte selskabet nedjustere
forventningerne til ARR og driftsindtjening for 2024. |
kvartalet annoncerede selskabet opkgbet af Point
Consulting med en multiple p& 3,8x ARR, baseret pd en
resultatbetinget kgbesum (earn-out). Akfiemarkedet
reagerede forholdsvis neutralt pd& opkebet, hvortil
veeksten skal std sin eksamen i 2025. Aktiekursen var
meget volatil i kvartalet men generelt faldende
baseret pd& de fortsat tvivisommme voekstrater og tilliden
fil selskabets nuvcerende strategi. Dette — sammen
med den lave likviditet - sendte aktien ned med 35% i
kvartalet.

FOM Technologies oplever fortsat et svcert marked.
Selskabets kunder i Europa og USA - scerligt inden for
solcelleteknologi — har oplevet modvind i 2024. Denne
modvind skyldes primcert kinesisk konkurrence, som
hertil  har reduceret efterspergslen efter FOM
Technologies’ produkter. Allerede i 3. kvartal medferte
defte, at FOM Technologies nedjusterede sine
forventninger fil omscetning og indfjening for 2024.
Samlet set bidrager ovenstdende ftil en fortsat stor
usikkerhed. Den ddérlige stemning har presset aktien
ogsd i 4. kvartal uden nye vaesentlige nyheder, hvortil
aktien faldt 46% i kvartalet.

Den gode stemning vendte i 4. kvartal for
HusCompagniet, som i regnskabet for 3. kvartal
proesenterede en beskeden omsoetningsvoekst pd kun
3%, p& trods af en stigning i hussalget pd 24%. Den lave
veekst kan primeert forklares ved et fald i leverede huse,
som var nede med 12%. Selskabet nedjusterede
samtidig sine forventninger fil husleveringer i 2024.
Forsinkelser i udstedelsen af byggetilladelser og
lcengere beslutningsprocesser hos potentielle kunder

4. kvartal 2024

har  yderligere pavirket forventningerne til
leverancerne. Derudover anskues en generel tendens
inden for cykliske aktier samt lav likviditet i selskabets
aktie, at have presset kursudviklingen. Aktien faldt 35%
i kvartalet.

Portefoljejusteringer

| lgbet af kvartalet har vi tilfgjet industrikonglomeratet
Schouw & Co. som en ny akfie i portefalien. | november
annoncerede selskabet, atf de overvejer en
bersnotering af  datterselskabet  BioMar, som
producerer kvalitetsfoder ftil fiske- og rejeopdroet.
Annonceringen lgftede aktiekursen midlertidigt, men
siden har kursen oplevet et fald. Vi har gradvist gget
vores position i akfien under kursfaldet, da vi ser
potentiale i de forskellige strategiske muligheder, der
knytter sig til BioMar og Schouw & Co.’s overordnede
fremtidige retning.

Greenmobility har gennem lcengere tid arbejdet pd en
kapitalrejsning for at styrke sin gkonomiske buffer. |
december deltog vi sammen med andre industrielle
investorer i kapitalrejsningen og bidrog med en halv
million DKK, hvor selskabet samlet rejste 15 mio. DKK.

Dertil har vi solgt vores position i Everfuel med en
prcemie pd& 47,5%, baseret p& en 30-dags
volumenveoegtet gennemsnitspris, i forbindelse med
Faro Bidcos opkgb af Everfuel.

Portefglje oversigt

Gubra 12,0%
Matas 10,1%
Trustpilot 9.2%
OrderYOYO 8.8%
PerAarsleffHolding | 79%
HusCompagniet 6,8%

VMedtrrgce

Schouw & Co. 41%
Med venlig hilsen

Niels Andersen, Stefan Ingildsen, Kitty Gran og Mai
Zobbe
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