Mdanedsopdatering - December 2023  [~INVESTMENT PANEL AARHUS

Performance

Markedsvcerdi Portefglje IPI.\ portefolje B..e G GERS
17,62% -1,99%
== |PA Portefelje == OMX Mid Cap Norden @ Matas A/S
130,00 — 8.7% @ BankNordik P/F
Vitrolife AB
120,00 — 8.6% Alm. Brand A/S
BankNordik
110,00 — @ Gaming Innovation
Group Inc
100,00 11,4% Dfds AS
Broedrene A & O
Johansen A/S
Zaptec ASA
15,0%
13,5%
Ar-til-dato
o
Mdaneds performance
30% 26%
20% 15%
10%
0,
i = -
0% | —
-1%
-10%
-20%
-21%
-30%
Vitrolife AB Matas Alm. Brand Brdr. A&O Bank Nordik Zaptec

Mdanedskommentar December 2023

Portefglien har haft en stcerk performance, hvor flere af vores selskaber har leveret tocifrede
afkast, og portefglien er séledes oppe med 5,6% i november. Det er dog desveerre ikke helt p&
hajde med benchmark, der i november leverede et afkast p& 6,8%. Vores selskaber har i
november aflagt regnskaber, som generelt har vceret paene og har levet op til eller overgdet
vores forventninger, dog med undtagelse af Zaptec, der fortscetter med at voere plaget af
den ddrlige markedsstemning over for rentefglsomme aktier og et kvartal, der endnu engang
bad pd en nedgang i ordreindtaget. Ikke desto mindre er vi fortrgstningsfulde, og vi forventer
at slutte éret af med en solid performance.
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Mdanedskommentar - Alm Brand

| november mdned forekom der betydningsfulde begivenheder i Alm. Brand, som fortjener omtale i
forbindelse med selskabets performance, der steg med cirka 10%. Den 9. november preesenterede
selskabet deres regnskab for tredje kvartal, hvilket resulterede i et fald pd 4,4% for aktien. Dog
oplevede aktien senere en markant stigning, efter at investorerne havde analyseret resultaterne fra
tredje kvartal grundigt og sat dem i forbindelse med mdnedens begivenheder.

Den 16. november foretog CEO Rasmus Werner Nielsen en betydelig investering ved at erhverve
yderligere Alm. Brand-aktier for 250.000 kroner. Samtidig implementerede selskabet en strategi med
fokus p& forretningsmaessig effektivitet ved at afskedige 105 medarbejdere pd tveers af
organisationen. Dette skridt er en del af en overordnet strategi for at stramline forretningen,
tydeliggaere ansvarsomrdder i topledelsen og fortscette med at skabe @get shareholder value.
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https://www.financelab.dk/2023/09/25/alm-brand-konsolidering-i-det-danske-forsikringsmarked/
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Mdanedskommentar - BankNordik

Siden BankNordik praesenterede deres flotte regnskab den 2. november, har der ikke veeret
meget at berette om. | november meldte BankNordik sig i koret af banker, der har udstedt
obligationer i den Igbende proces med at optimere kapitalstrukturen. Banken har sdledes
udstedt 200 mio. kr. i Senior Preferred-obligationer og 250 mio. kr. i Senior Non-Preferred-
obligationer. Derudover har BankNordik f&et opjusteret sin kreditvurdering hos Moody's fra "A2"
til "A1", noget vi selvfglgelig ser som et positivt tegn p&, at BankNordik er en veldrevet bank.
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Mdanedskommentar — Brgdrene A&O Johansen

Siden oktober méned, hvor selskabet offentliggjorde kvartalsregnskabet for Q3 2023, har der
ikke veeret stor udvikling pd nyhedsfronten for selskabet. Vi henviser lceseren fil den tidligere
mdnedsopdatering for at f& et bedre indblik i den nylige udvikling heraf.
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Mdanedskommentar - DFDS

Den 15. november leverede DFDS ef stcerkt Q3-regnskab, som slog konsensus'
forventninger til bdde omscetning og drift. | den sammenhceng lgftede de ogsd bunden
af deres forventninger til heldret 2023 fra 4,8-5,2 mia. kr. til 4,9-5,2 mia. kr. Dette er drevet
af, at DFDS har formdet at tilpasse sin kapacitet i forhold til de faldende volumener i
kvartalet, og at passagertallet fortsat forbedres. Dog mangler der fortsat nogle
passagerer, fgr DFDS er tilbage pd niveauet far covid-19 - scerligt pd Den Engelske Kanal
og mellem Kabenhavn og Oslo. Derudover skal det ncevnes, at der fortsat er et markant
dyk i aktiviteten i @stersaen grundet konflikten mellem Ukraine og Rusland. DFDS er
dermed i hgj grad eksponeret mod makrogkonomiske udviklinger, men beviser tfrods
udfordringer at veere i stand til at drive en sund forretning. Vi beholder vores position i
aktien og ser stadigvoek stort potentiale i den, hvilket vi ikke er de eneste om. DFDS’
bestyrelsesformand Claus V. Hemmingsen kgbte dagen efter regnskabsafloeggelsen aktier
for ca. DKK 350.000.
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Mdnedskommentar — Gaming Innovation group

Gaming Innovation Group fremlagde den 8. november endnu et strdlende kvartalsregnskab.
GIG ndede et all-time high i omscetningen, som ogsd voksede 23% organisk i forhold til sidste
ar. GIG fortscetter dermed med at levere tocifret organisk voekst kvartal efter kvartal, hvilket vi
finder scerdeles positivt. P& divisionsniveau har Platform and Sportsbook underskrevet to nye
aftaler, og fem yderligere brands er nu live p& GIG's platform. Hos GIG Media er antallet af
farstegangsspillere (FTDs) i 3. kvartal p& 113.800, en stigning p& 31% i forhold fil sidste Ar.
Markedet belgnnede detfte ved at sende GIG-aktien op med 8,7% i november. Derudover er
skiffet af CEO nu officielt gennemfert, og Jonas Warrer stdr nu i spidsen for GIG.
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https://www.financelab.dk/2023/09/16/gaming-innovation-group/
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Mdanedskommentar - Matas

November har vceret en mdned med betydelig interesse for Matas, efter offentliggerelsen af
stoerke resultater for andet kvartal (Q2) 2023/24. Med opkgbet af KICKS er Matas'
tilstedevcerelse pd det nordiske marked blevet markant starre, hvilket afspejles i en solid
omscetningsstigning i kvartalet. Den organiske vcekst, suppleret med det nylige opkab,
illustrerer Matas' evne til at tilpasse sig og udnytte nye markedsforhold.
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Mdanedskommentar — Vitrolife AB

Vitrolife er det nyeste selskab i vores portefalie, og vi kgbte aktien den 11. oktober til en pris pd
144 SEK. Siden da har aktien givet et afkast pd 27%, idet kursen pr. 30. november er 183,2 SEK.
Heraf er prisen steget 26% i november. Vi havde antaget, at Vitrolife's Genetic Services ville
have nul- eller negativ voekst, hvilket vi ogsé ser pd det amerikanske marked, men der har vist
sig at veere positiv vaekst pd EMEA-markedet. CooperSurgical, en del af The Cooper
Companies og Vitrolife's starste konkurrent, er steget 7% i november mdned. Vi anser derfor
fertilitetsmarkedet generelt for at vcere et godt sted, og tror delvist, at Vitrolife's vaekst i
november méned skyldes makroskonomiske nyheder udover Vitrolife-specifikke nyheder.
Vitrolife holder kapitalmarkedsdag midt i december, hvilket vi gloeder os fil af falge med i.
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Mdnedskommentar - Zaptec

Zaptec faldt 21% i november, primcert p& grund af markedsstemningen over for aktier med
indtjening langt ude i fremtiden, som er rentefglsomme. Dette blev forstcerket af regnskabet
for Q3, der blev praesenteret midt i november, hvor der var endnu et fald i ordreindtaget,
hvilket antyder en mulig afmatning i veeksten. Ordreindtaget er nu faldet to kvartaler i treek,
efter at have veeret all-time high i Q1-23. P& den positive side har Zaptec endelig faet styr pd
omkostningerne og kunne i Q3-regnskabet proesentere en EBITDA-margin pd 13%, modsat de
6% i Q2. | forlcengelse heraf steg omscetningen fra 355 mio. NOK i Q2-23 til 421 mio. NOK i Q3-
23. Ydermere startede produktionen af Zaptec Go i Q3. Vi anser stadig casen som vcerende
attraktiv og med potentiale for en stor upside, omend vi anerkender, at ordreindtaget skal
vokse, hvis casen skal forblive attraktiv for os.
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