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Investorbrev — Banklinvest Select Small Cap Danske Aktier

Opsummering Afkast
. 4. kvartal bgd pa en blandet, men gradvist mere positiv udvikling i det danske 25,0% .
small cap-segment. Efter en leengere periode preeget af makrogkonomisk 20,0% 20.54%
usikkerhed, afdeempet gkonomisk aktivitet og tilbageholdenhed i 14,91%
beslutningsprocesser sas der i kvartalet tydeligere tegn pa normalisering. 19:0% 1,20% 10,83%
10,0% — 233% ;g5
. Udviklingen i Select Small Cap Danske Aktier-portefgljen var i hgj grad drevet af 5.0% . I
selskabsspecifikke begivenheder, hvor opjusteringer, strategiske initiativer og
solide driftsresultater bidrog positivt til afkastet i enkelte positioner, mens 0.0% 3 mdr ATD 3 &%

justerede forventninger og egget usikkerhed omkring enkelte selskaber trak andre

. Portefglie ®Benchmark**
positioner ned.

Portefgljens afkast er efter omkostninger

. | kvartalet har portefaljen givet et nettoafkast pa 9,33 %. De starste positive .
. . . * Afkast over 1 ar er annualiserede
bidrag til afkastet kom fra hhv. GreenMobility, Gubra, og Per Aarsleff, mens de
mest negative bidrag kom fra hhv. Trustpilot, Huscompagniet og Bavarian Nordic. ** Benchmark er OMX Copenhagen ex OMXC20 inkl. bruttoudbytte

Dekomponeret absolut afkast

Top 3-bidrag Bund 3-bidrag
GreenMobility 7,15 % || Trustpilot -1,63 % Risikonggletal (5 ar, ex post)
1 0,
Gubra 2,92 % Huscompagniet -0,99 % Semdarceizakie U0
Tracking Error 15,5%
Per Aarsleff 2,32 % Bavarian Nordic -0,90 %

Der ggres opmaerksom pa, at omtale af selskaber og veerdipapirer i dette investorbrev ikke skal ses som investerings-
anbefalinger om at kgbe, saelge eller holde veerdipapirer. Eventuel omtale af selskaber og veerdipapirer skal alene ses i
forhold til afdelingens portefalje- og risikoprofil for det pageeldende kvartal. BANK



Aktiekommentarer

Portefgljens afkast i arets fjerde kvartal var hovedsageligt
preeget af enkelte selskabsspecifikke begivenheder.
Nedenfor redeggres for de stgrste positive og negative
bidrag til afkastet.

Positive afkastbidrag

GreenMobility leverede det starste positive afkastbidrag til
portefgljen i kvartalet. Aktien steg hele 108 % i perioden,
understgttet af to yderligere opjusteringer af selskabets
helarsforventninger samt offentliggarelsen af nye finansielle
malsaetninger, herunder en forventet arlig EBITDA-veaekst pa
12-16 % frem mod 2028. | november meddelte selskabet
desuden, at der er indgéet en hensigtserkleering med den
amerikanske producent af Al-baserede selvkgrende biler
Tensor med henblik pd at undersgge et muligt strategisk
samarbejde, herunder en potentiel udrulning af op til 2.000
biler. Samlet set har disse forhold bidraget til gget
investorinteresse og understgttet den positive kursudvikling
i kvartalet.

Gubra leverede det naeststgrste positive afkastbidrag til
portefgljen i kvartalet, hvor aktien steg 24 %.
Kursudviklingen blev primaert understgttet af
offentliggarelsen af rekordhgje indtjeningsniveauer for de
forste ni maneder af 2025, drevet af licensaftalen med
AbbVie. Samtidig opjusterede selskabet sine forventninger
til CRO-forretningen for 2025 og meddelte begyndende tegn
pa stabilisering i efterspargslen efter en periode med

tgvende kunder. Hertil kom fortsatte fremskridt i
partnerprojekter inden for fedme og metaboliske
sygdomme, hvilket samlet set bidrog til gget
investorinteresse i perioden.

Per Aarsleff Holding leverede det tredjestgrste positive
afkastbidrag til portefgljen i kvartalet, hvor aktien steg 27
%. Kursudviklingen var understgttet af fortsat solide
driftsresultater samt en hgj ordreindgang af infrastruktur-
og energirelaterede projekter. | perioden offentliggjorde
selskabet blandt andet tildelingen af naeste fase af storre
fjernvarmekontrakter i Frederikssund og Furesg med en
samlet kontraktveerdi pd DKK 1,7 mia., hvilket bidrog til gget
visibilitet i den fremtidige aktivitet. Den positive
kursudvikling afspejler dermed en fortsat tillid til
selskabets indtjeningsevne og projektportefglje.

Negative afkastbidrag

Trustpilot leverede det stgrste negative afkastbidrag til
portefgljen i kvartalet, hvor aktien faldt 26 %. Kursfaldet
fulgte offentliggarelsen af en rapport, som rejste kritik af
Trustpilots indtjeningsmodel og handteringen af
anmeldelser pé platformen. Selskabet afviste efterfglgende
anklagerne og fremhaevede sine retningslinjer samt deres
indsats inden for bekeempelse af falske anmeldelser. Ikke
desto mindre bidrog den negative omtale til en svaekket
kurs i perioden.
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HusCompagniet leverede det naeststorste negative
afkastbidrag til portefgljen i kvartalet, hvor aktien faldt 20
%. Kursfaldet fulgte selskabets nedjustering af
indtjeningsforventningerne for 2025 efter en intern
gennemgang af projektportefgljen inden for reekkehuse,
hvor udfordringer i tre sterre B2B-projekter samt
tabsgivende HC Elements-projekter medferte veesentlige
nedskrivninger. Samtidig blev selskabets EBITDA-guidance
reduceret markant, hvilket overskyggede fortsat hgj
aktivitet og vaekst i énfamilie-segmentet. Den ggede
usikkerhed omkring lensomheden i reekkehusforretningen
bidrog dermed til en svaekket kurs i perioden.

Bavarian Nordic bidrog med det tredjestgrste negative
afkastbidrag i kvartalet, hvor aktien faldt 17 %. Kursfaldet
fulgte tilbagetraekningen af et overtagelsestilbud fra
konsortiet bestdende af Nordic Capital og Permira, efter at
minimumsbetingelsen for gennemfgrelse ikke blev opfyldt.
Selvom selskabet samtidig rapporterede steerke
driftsresultater og fastholdt sine finansielle forventninger,
medfgrte bortfaldet af overtagelsestilbuddet en
normalisering af aktiekursen og sveekket investorstemning.
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Portefaljejusteringer

Der blev i arets fjerde kvartal foretaget flere justeringer af portefaljen
med henblik pa at gge eksponeringen mod early stage-
vaekstvirksomheder.

Pa kgbssiden deltog vi i en starre kapitaludvidelse i Dataproces, som er
en ny tilfgjelse til portefeljen. Dataproces leverer softwarelgsninger og
konsulentydelser til kommuner og vurderes som en attraktiv case pa
baggrund af et stabilt og loyalt kundesegment samt selskabets stigende
tilstedeveerelse pa det tyske marked. Kapitaludvidelsen havde til formal
at understotte den fortsatte internationale ekspansion, som er et
centralt element i selskabets fremadrettede vaekstrejse.

Derudover deltog vi i kapitaludvidelser hos Impero og Donkey Republic,
som ligeledes blev gennemfgrt med henblik pé at styrke selskabernes
internationale tilstedeveaerelse. Endvidere deltog vi i en mindre
kapitalrejsning hos FOM Technologies, som i en periode har veeret
pavirket af en global afmatning inden for beeredygtig energi, der historisk
har veeret selskabets primaere forretningsomréde.

P4 salgssiden reducerede vi vores position i HusCompagniet som fglge af

lavere forventninger til casens udvikling fremadrettet. Endvidere
reducerede vi positioner i Per Aarsleff, Ringkjgbing Landbobank, Schouw
& Co., Alm. Brand, ALK-Abellé og GreenMobility, dels som led i
gevinstrealisering og dels for at friggre kapital til de nye investeringer.

Med venlig hilsen
Niels Andersen, Stefan Ingildsen, Kitty Gron og Jonas Fjord

Bl Asset Management Fondsmaeglerselskab A/S ”Bankinvest”
Redaktionen er afsluttet d. 14. januar 2026.

Portefoljeveegte

GreenMobility
Gubra

Per Aarsleff
Matas

Trophy Games
Impero
Visiopharm
Schouw & Co.
Alm. Brand

Huscompagniet

1,7 %
10,9 %
8,6 %
8,0 %
7,2 %
6,0 %
4,9 %
4,7 %
4,7 %

4,3 %
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Disclaimer

Materialet er produceret af Bankinvest-koncernen
(Bankinvest) og skal anses som markedsfgringsmateriale.

Formalet med materialet er at give generel information
om udviklingen i investeringsproduktet og skal ikke
betragtes som en investeringsanbefaling. Eventuel omtale
af selskaber og veerdipapirer skal alene ses i forhold til
investeringsproduktets portefglje- og risikoprofil.
BanklInvest tager forbehold for ngjagtigheden af de
angivne informationer, hvad enten de er leveret af
Banklnvest selv eller hentet fra offentligt tilgaengelige
kilder, som Bankinvest vurderer pélidelige. Bankinvest er
ikke ansvarlig for dispositioner eller undladelser foretaget
pa baggrund af informationerne. Bankinvest anbefaler
sagkyndig og professionel vejledning ved
investeringsbeslutninger.

Tallene i materialet er historiske og tidligere afkast
og/eller kursudviklinger kan ikke anvendes som palidelig
indikator for fremtidige afkast og/eller kursudvikling.
Investeringsbeslutninger ber ske pa baggrund af prospekt,
vedtaegter og central information. Informationen findes pa
bankinvest.dk.
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