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Kcere investor

Indledningsvist geres opmcerksom pd at omtale af selskaber (udstedere) og vcerdipapirer (fx aktfier eller
obligationer) i dette 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 portefglje- og

risikoprofil for det pdgcoeldende kvartal.
Opsummering

e | 3. kvartal kom risikoviligheden generelt p& retur
i finansmarkederne, og dette kom iscer vcoekst-
cases og cykliske aktier til skade. Det kunne ogsd
mcerkes i small cap segmentet, som har
underperformet big cap.

e Portefglien har dog klaret sig poent igennem
uroen med et afkast pd& 4,78% mod et negativt
afkast i sammenligningsindekset pd 3,38%. Der er
s@ledes skabt et flot mer-afkast pd 8,16% i
kvartalet.

o Merafkastet eriscer baret af nogle af portefaliens
Saas cases — hhv. OrderYoYo og Mapspeople og
deltagelsen og garantistillelsen i GreenMobility’s
fortegningsemission. | den svage ende trak
udviklingen i Everfuel, GHS og Per Aarsleff ned i
afkastet med kursfald.

Dekomponeret absolut afkast

Top 3 contribution Low 3 contribution

OrderYoYo | 5,09%||Ev erfuel -1,03%
Mapspeople 21,71% GHS -0,95%
GreenMobility 10,89% || Per Aarsleff -0.57%
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m Portefglie  mBenchmark™*

Portefgliens afkast er efter omkostninger
* Afkast over 1 &rer annualiserede
** Benchmark er OMX Copenhagen Ex OMXC20 inkl. bruttoudbytte

Risikonggletal (5 ar, ex post)
Standardafvigelse N/A
Tracking Error N/A

Aktiekommentarer

SaaS-casen OrderYoYo har givet et forrygende afkast
siden bgrsnoteringen med en kursfordobling frem il
slutningen af kvartalet, hvilkket har katapulteret
investeringen til at blive portefaliens starste besiddelse.
Aktien fik iscer positiv opmaerksomhed omkring halvdrs-
regnskabet, som kortlagde hurtigere tilgang af nye
kunder og en tidligere end ventet entré p& det tyske
marked gennem opkgbet af den lokale akter Happz.
@vrige mal for veekst i ARR og indfjening blev fastholdt.

SaaS-casen Mapspeople har haft en flot kursudvikling i
kvartalet og bidraget ncestmest fil portefglieafkastet.
Selskabet bekrceftede sine haje veekstforventninger fil
drets ARR i halvarsmeddelelsen, hvilket tilsyneladende
skabte nyt investorfokus p& casen.

Slutteligt har vores deltagelse i og garantistillelse bag
GreenMobility’s  fortegningsemission ogsd bidraget
pcent fil afkastet i 3. kvartal. Selskabet foretog en
markant kapitaludvidelse med fortegningsret for

eksisterende aktioncerer til kurs DKK 100, som vi ans&
meget attraktivt og ogsa fik et peent afkast pa.

| den svage ende af afkastskalaen gav Everfuel det
mest negative afkastbidrag. Der har i perioden ikke
veeret nogle case-forandrende nyheder, og derfor er
det vores opfattelse, at aktien fortsat siver efter det
euforiske kursforlgb efter IPO’en i 2020.

Barsdebutanten Green Hydrogen Systems (GHS), frak
0gsd ned i afkastet. Selskabet nedjusterede massivt for
2021 sidst i kvartalet, da hovedparten af omscetningen
nu ses skubbet ind i 2022. Man har sent i produktions-
processen indset, at leveringsplanen ikke kunne over-
holdes. Udover udskudt indtcegtsfarelse, rammes
indfjeningen af mer-omkostninger fil at kompensere
kunder samt filfere personaleressourcer flere steder i
organisationen, hvor der har veeret flaskehalse.

Per Aarsleff har haft en svag kursudvikling trods et flot
regnskab for 3. kvartal, hvor indtjeningen overraskede
positivt, og selskabet opjusterede arsforventningeme.
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Aktien synes ramt pd en frygt for cyklisk eksponering,
hvilket vi dog synes er en misforstdelse af casen.

Portefgljecendringer

Endnu et spacendende kvartal med gode investerings-
muligheder i det danske small cap univers! Vi har
udvidet antallet af portefglieselskaber med bdde nye
og gamle bekendskaber.

Vi har lavet endnu en pre-ipo investering, denne gang
i vindenergisektoren med kgb af aktier i Hove A/S, der
forhandler smgremidler- og pumper fil vedligeholdelse
af vindmgller. Selskabet er markedsleder med en
global markedsandel pd ansldet 40%, og venter voekst
over markedsniveau, da selskabets pumper er mere
omkostningseffektive og scenker risikoen for arbejds-
skader sammenlignet med de traditionelle lasninger.
Endeligt kan Hove's pumper via specialudviklet
software dokumentere og sikre korrekt smaring, som er
essentielt for vindmallens levetid og driftsomkostninger.
Selskabet ser endvidere potentiale indenfor andre
udstyrstunge sektorer s& som kraner i havneterminaler
og pd sigt mineindustrien. Det er mdlet at fordoble
omscetningen over en fem-Arig periode. Selskabet
ventes barsnoteret i slutningen af novemberi ar.

Derudover har vi ogsd genbesggt tidligere cases
(Matas, GreenMobility og TCM Group) som alle blev
genintroduceret i portefglien.

Matas har i vores gjne gjort et fantastisk arbejde med
at omstille forretningen til den digitale virkelighed i
detailhandlen (bdde som salgskanal og som ledelses-
veerkigj) og opndet en styrkeposition, der giver et
veekstpotentiale i forretningen. Vi kebte akfierne i
begyndelsen af juli og dermed forud for en pcen
opjustering i august.

Vi deltog endvidere i GreenMobility's fortegnings-
emission, som skulle give et lcengerevarende kapital-
grundlag til eksekvering af veekststrategien, hvor malet
er at udvide filstedevcerelsen i Europa fra i dag 8 byer
til 35 byer i Europa. Vi kan lide casen og syntes
emissionskursen var attrakftiv.

TCM Group kom ogs& "hjem” igen i portefglien i form
aof et beskedent aktiekgb kort tid efter aflceggelsen af
2. kvartalsregnskabet. Den organiske vcekst var stoerk
P& 14%, og omsider s&s ogsd en flot vaekst i Norge, som
(delvist pga corona) har veeret loenge om at komme i
omdrejninger. Flere butikker er pd vej i Norge, og inden
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lcenge Vil en egentlig branding indsats styrke
kendskabsgraden. Ledelsen opjusterede indtjeningen
for &ret, og casen forekom séledes "tilbage pd sporet”.

Endeligt har vi suppleret fil eksisterende poster i hhv.
OrderYoYo, Per Aarsleff og Topdanmark.

P& salgssiden har vi solgt den sidste rest i Alm. Brand.
Med udsigt fil en massiv kapitaludvidelse fil finansiering
af Codan, s& vi ikke en reprisning om hjgrnet. Vi har
0gsd solgt en mindre post i NKT

Portefolje oversigt

OrderYoYo 8,4%
PerAarseft 7.1%
Mapspeople | 67%
Ossur 6.5%
Impero 5,9%
Matas 5.8%
GreenMobility 5,6%
NKT 5,6%
Digzuite | 4,5%
OnRobot 41%
SameSystems 4,0%
Topdanmark 3.1%
Brdr. A&O Johansen 2,8%
Agillic 2,5%
Viiopharm | 18%
GHS 1.8%
Hove 1,6%
Everfuel 1,6%
Medtrace Pharma 1.5%
Penneo 1,4%
Nexcom | 0.2%
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