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Investorbrev — Banklinvest Select Small Cap Danske Aktier

Opsummering

. 1. kvartal har veeret praeget af betydelig usikkerhed pa de finansielle markeder, Afkast
hvilket i seerlig grad har lagt pres pa det danske small cap-segment. 15.0%
Usikkerheden har i hgj grad veeret drevet af en fortsat stram pengepolitik fra 10.0% 9,77% 772%
Den Europziske Centralbank, hvor forventningerne til rentenedseettelser ’ 4.15%
lobende er blevet udskudt. Samtidig har geopolitiske spaendinger, herunder >0% : . .
uroen i Mellemgsten, bidraget til gget volatilitet og en generelt lavere 0.0%
risikovillighed blandt investorer. -5,0% . . 4.58%

-10,0% -7,33% -7,33%

. Udviklingen i Select Small Cap Danske Aktier-portefgljen har derudover veeret 15.0% -12,40% -12,40%
preeget af selskabsspecifikke forhold. Usikkerhed relateret til Al, nedjusteringer 3 mdr ATD 3 &r* 5 3r*
samt skuffende regnskabsafleeggelser har veaeret med til at treekke flere Portefolie ®Benchmark**

positioner ned, mens enkelte selskaber har leveret mere robuste resultater.

Portefgljens afkast er efter omkostninger
. | kvartalet har portefgljen givet et nettoafkast pa -12,40 %. De stgrste positive

bidrag til afkastet kom fra hhv. Donkey Republic, Trustpilot, og Schouw & Co,
mens de mest negative bidrag kom fra hhv. GreenMobility, Gubra og Matas.

* Afkast over 1ar er annualiserede

** Benchmark er OMX Copenhagen ex OMXC20 inkl. bruttoudbytte

Dekomponeret absolut afkast

Top 3-bidrag Bund 3-bidrag
Donkey Republic 2,40 % GreenMobility -5,89 %
Risikonggletal (5 ar, ex post
Trustpilot 0,75 % || Gubra -3,20 % egletal (5 ar, ex post)
Standardafvigelse 17,9%
Schouw & Co. 0,06 % Matas -1,25 % Tracking Error 14,8%

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



Aktiekommentarer

Portefgljens afkast i arets fgrste kvartal var pavirket af
et udfordrende markedsmiljg kombineret med selskabs-
specifikke begivenheder. Nedenfor redeggres for de
starste positive og negative bidrag til afkastet.

Positive afkastbidrag

Donkey Republic leverede det stgrste positive afkast-
bidrag til portefgljen i kvartalet. Aktien steg hele 37 % i
perioden, primert drevet af en overtegnet kapital-
udvidelse relateret til selskabets to kommende pro-
jekter i Tyskland, hvor den samlede cykelflade forventes
udvidet med ca. 36 %. Selskabet sggte oprindeligt at
rejse 30 mio. DKK, men som fglge af steerk investor-
interesse blev kapitaludvidelsen gget til i alt 75 mio.
DKK. Derudover har selskabet i perioden haft succes
med at genforhandle dele af sin gzeld pa mere attraktive
vilkar, hvilket reducerer finansieringsomkostningerne
fremadrettet. Samlet set star Donkey Republic derfor
finansielt steerkt til at sikre en succesfuld udrulning af
de nye kontrakter samt til at byde pa fremtidige pro-
jekter.

Trustpilot leverede det nzeststgrste positive afkast-
bidrag i kvartalet, hvor aktien steg 22 %. Kursudviklingen
blev primaert understottet af et steerkt kvartals-
regnskab, som viste solid vaekst i bade omsaetning og
ordreindgang samt en markant forbedring i indtjeningen.
Samtidig bidrog selskabets stigende eksponering mod

Al, hvor Trustpilots data i hgjere grad anvendes i
sggninger og store sprogmodeller til et forbedret
vaekstnarrativ blandt investorer. Derudover har sel-
skabet udvidet sit aktietilbagekgbsprogram, hvilket bade
understgtter aktiekursen og signalerer en sund penge-
strgmsgenerering. Samlet set afspejler kursstigningen
forbedrede resultater og en stigende tillid til selskabets
fremtid.

Negative afkastbidrag

GreenMobility leverede det stgrste negative afkastbidrag
til portefgljen i kvartalet, hvor aktien faldt hele 48 %.
Kursfaldet skal i hgj grad ses som en normalisering efter
en ekstraordineert steerk udvikling i 2025, hvor aktien
steg med over 300 %. Samtidig indregner markedet i
hgjere grad sandsynligheden for rentestigninger i 2026,
hvilket udggr en potentiel modvind for GreenMobility, da
en vaesentlig del af bilfldden er finansieret via leasing og
geeld. Derudover er der opstéet gget usikkerhed omkring
den langsigtede konkurrencesituation, hvor udviklingen
inden for selvkgrende biler bade udggr en potentiel
mulighed og en risiko for forretningsmodellen. Samlet
set afspejler udviklingen derfor primeert en normali-
sering i veerdiansaettelsen kombineret med gget usikker-
hed snarere end en forveerring i den underliggende drift.

Gubra leverede det neeststorste negative afkastbidrag i
kvartalet, hvor aktien faldt 34 %. Kursudviklingen var
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primaert drevet af markedets faldende forventninger til
indtjeningspotentialet p& fedmemarkedet, som i stig-
ende grad pévirkes af gget konkurrence og stigende
prispres. Samtidig reagerede markedet negativt pa nye
fase 1-data for ABBV-295, udviklet i samarbejde med
AbbVie. De rapporterede vaegttab pa 7,9-9,7 % vurderes
isoleret set som fornuftige givet studiets tidlige fase og
patientprofil, men var ikke tilstraekkelige til at under-
stotte den tidligere veerdiansaettelse.

Matas leverede det tredjestgrste negative afkastbidrag i
kvartalet med et kursfald pa 17 %. Udviklingen var
primeert drevet af en svagere end ventet udvikling i den
svenske kaede KICKS, hvor salget blev pavirket af et
skift i forbrugeradfeerden mod billigere produkter. Da
KICKS i hgj grad er eksponeret mod luksussegmentet,
har dette ramt selskabet relativt hardt og medfert en
nedjustering af forventningerne til aret. Samtidig viste
det seneste regnskab faldende indtjening trods moderat
omsaetningsvaekst, drevet af pres pa indtjeningsmar-
ginerne fra et mindre fordelagtigt produktmix, gget pris-
konkurrence og hgjere vareomkostninger. Samlet set har
det svaekket forudsigeligheden i indtjeningen og oget
usikkerheden om veerdiskabelsen i den internationale
forretning.
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Portefaljejusteringer

Der blev i arets fgrste kvartal foretaget flere justeringer af portefgljen med
henblik pa at @ge eksponeringen mod early stage-vaekstvirksomheder.

P4 kgbssiden deltog vi i en stgrre kapitaludvidelse i Donkey Republic i
forbindelse med selskabets nyligt vundne projekter i Tyskland med en
samlet kontraktveerdi pa omkring 240 mio. kr. Projekterne omfatter to fem-
arige kontrakter med etablering af mere end 8.000 nye delecykler, hvilket
forventes at gge den samlede flade med cirka 36 %. Dermed bevaeger
selskabet sig allerede op pa niveau med den nedre del af sin mélsaetning for
2027.

Derudover deltog vi i endnu en kapitaludvidelse i det unoterede healthcare-
selskab Medtrace. Samtidig har vi gget vores positioner i GreenMobility og
Agillic som fglge af attraktive kursniveauer.

P4 salgssiden har vi afhaendet hele vores position i Schouw & Co. Med
udsigten til en selvsteendig bgrsnotering af BioMar vurderer vi, at
investeringscasen i Schouw sveaekkes, idet selskabet fremover vil veere en
relativt lille aktie pa fondsbegrsen med en efter vores vurdering mindre
attraktiv profil som felge af den fortsatte konglomeratstruktur. Derudover
har vi reduceret vores positioner i en raekke stgrre selskaber i portefgljen,
herunder Matas, Gubra, Alm. Brand, Ringkjgbing Landbobank, Bavarian
Nordic og Per Aarsleff, med henblik pa at frigere kapital til de nesevnte
investeringer.

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

Bl Asset Management Fondsmaeglerselskab A/S ”"Bankinvest”
Redaktionen er afsluttet d. 31.03.2026
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Portefgljevaegte

Gubra

Trophy Games
Per Aarsleff
GreenMobility
Impero

Matas
Visiopharm
Trustpilot

Huscompagniet

Donkey Republic

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 (Banklnvest)
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. Bankinvest tager forbehold for
ngjagtigheden af de angivne informationer, hvad enten de er
leveret af Bankinvest selv eller hentet fra offentligt
tilgeengelige kilder, som Banklnvest vurderer palidelige.
Banklinvest 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 paélidelig 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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