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Afkast fordelt pa ar

MW Compounders Markedet Forskel
2020 (2 mdr.) 6,3% 5,7% 0,5%
2021 30,9% 27,5% 3,4%
2022 -4,1% -13,0% 8,9%
2023 18,8% 18,3% 0,5%
2024 9,4% 25,4% -16,0%
2025 1,3% 8,0% -6,7%
2026 - 1. kvartal -6,6% -1,3% -5,3%
Siden start 64,2% 85,6% -21,3%

Afkast opgjort efter omkostninger. Markedet er MSCI ACWI.



Kzere medinvestor

2020'erne ser ud til at blive kendt som det arti, hvor aret ofte starter med et tilbageslag pa aktiemarkedet. |
2020 startede aret med en global pandemi. To ar efter invaderede Putin Ukraine i februar maned. Sidste ar
startede Trump sin toldkrig i starten af april maned, og i ar er det krigen i Iran, der har sat sine spor i
aktiemarkedet.

Med undtagelse af 2022 lykkedes det dog for markedet i alle disse ar at komme tilbage og slutte aret med
et positivt afkast. Det kan ogséa stadig ske i ar, bl.a. hvis det lykkes at fa fundet en Igsning pa krigen i Iran
indenfor en overskuelig tidshorisont.

Her i starten af april er det dog fortsat uvist, hvornar og hvordan der vil komme en Igsning pa krigen i Iran.
| skrivende stund har vi en vabenhvile, men om det stadig holder, nar du leeser dette nyhedsbrev, er uvist.

Hos MW Compounders har krigen primeert betydet fald til portefaljen generelt, mens vores ene
olierelaterede aktie, norske TGS, er steget paent i takt med de stigende oliepriser. Jeg har benyttet
lejligheden til at saelge ud af positionen i TGS og har placeret midlerne i nogle af de aktier, der har ligget
svagt.

Ellers har kvartalet budt pa flere triste selskabsspecifikke nyheder, som har trukket portefsljens afkast ned
og resulteret i et samlet negativt afkast pa 6,6%, hvilket ogsa er lavere end det globale aktiemarked, som
det fremgar af tabellen pa forsiden.

Farst kom Novo Nordisk med et svagt arsregnskab, hvor forventningerne til 2026 var skuffende. Selskabet
forventer nu en tilbagegang i bade omsatning og indtjening. Derudover leverede selskabet endnu en gang
skuffende nyt fra et liegemiddelstudie.

Hernaest kom ICON med en noget overraskende udmelding om, at selskabet udskad offentliggarelsen af
arsregnskabet pga. rod i bogholderiet. Selskabet har rapporteret for hgj omsaetning de seneste par ari
starrelsesordenen op til et par procent af omsaetningen. Denne udmelding sendte aktien ned med over
40%, men den har siden rettet sig en hel del.

Kvartalet sluttede med en skuffende meddelelse fra Burford Capital, der hjaelper selskaber med at fare
retssager. Burford led et nederlag i den arelange retssag mod Argentina omkring nationalisering af
olieselskabet YPF. Dette resulterede ogsa i et kursfald pa over 40%.

Min reaktion pa disse nyheder vil blive gennemgaet pa de falgende sider.

Generelt har der veeret stagrre handelsaktivitet i kvartalet end normalt. Faktisk er hele fire selskaber blevet
solgt ud af portefgljen, nemlig U.S. Bancorp, Barry Callebaut, Reckitt og AB InBev. Det er et resultat af, at
aktiekurserne var steget sa meget, at der efter min vurdering ikke var den store upside tilbage. Da jeg
samtidig havde mange gode ideer pa udskiftningsbanken, valgte jeg at salge disse fire selskaber. | stedet
er tre nye selskaber kommet ind i portefgljen, nemlig Gamma Communications, Molina Healthcare og B&M
Value Retail.

I slutningen af marts maned offentliggjorde jeg en video pa YouTube, hvor jeg evaluerede pa afkastet de
forste fem ar hos MW Compounders. Jeg vil anbefale at se denne video, hvis du ikke har gjort det endnu.

Den giver et godt indblik i, hvordan jeg teenker og arbejder med portefgljen.

Det er naturligvis trist at starte aret med et negativt afkast, men det er mit hab, at aktierne igen i 2026 vil
rette sig i lgbet af aret, sa vi kan slutte med et positivt afkast.

Kgbenhavn, april 2026

Johannes Mgller Westh
Partner og portefgljeforvalter



Portefoljegennemgang for 1. kvartal

Denne tabel viser, hvordan portefgljen har udviklet sig i 1. kvartal. Kolonnerne viser for hver aktie, hvilken
veegt aktien havde i starten af kvartalet, hvor meget der er kabt og solgt, hvilken vaegt aktien havde ultimo
kvartalet og afledt heraf, hvilket bidrag hver aktie har ydet til portefgljen. Cirklerne markerer de forhold,
der bliver kommenteret efterfglgende.

Veaegt primo Kgb Salg Veaegt ultimo Bidrag

Amadeus IT 2,3% 2,8% 4,7% -0,4%
AB InBev 3,9% 4,6% 0,0% 0,6%

Arrow Electronics 4,3% 1,3% 4,7%
B&M Value Retail 0,0% 4,9% -0,1%

Bank7 2,4% 0,4% 2,9% 0,1%
Barry Callebaut 4,1% 0,0% 0,5%
Boozt 4,9% 0,3% 0,3% 4,3% -0,6%
Burford Capital 2,4% 4,5% 4,3%
Cigna 6,6% 7,0% 0,4%
Dollar General 4,0% 1,8% 2,3% 0,1%
Edenred 4,3% 0,5% 4,7% -0,1%
Fiserv 4,4% 0,8% 4,7% -0,4%

Gamma Comm. 00% C53% 4,5% -0,7%
Global Payments 3% C 25% 6,6% -0,3%
ICON 7,1% 2,0% 1,3% -0,6%

ISS 3,9% 3,8% 0,7% 0,5%
Lancashire 3,1% 0,3% 3,0% 0,1%

Molina Healthcare 0,0% 4,9% 0,4%
Novo Nordisk 7,2% 1,0% 6,6%

Pirelli 3,7% 0,7% 0,3%
Puma 4,6% 4,8% 0,2%
Reckitt 2,6% 0,0% 0,0%
Samsonite 6,0% 0,5% 1,0% 4,4%
Sodexo 4,4% 2,0% 6,9% 0,5%
TGS 5,4% 3,5% 4,8%
U.S. Bancorp 3,3% 0,0% 0,3%
Kontant 0,7% -0,3% 0,5% 0,1%

Tabellen viser, hvordan modelportefaljen har udviklet sig i 1. kvartal. Begge vores faktiske portefeljer (den udbyttebetalende og den
akkumulerende) spejles op imod modelportefglien. Vaegtene i de faktiske portefaljer kan afvige en lille smule under hensyntagen til
ikke at have flere handelsomkostninger end hgjst ngdvendigt. Beregningen af bidrag viser, om den enkelte aktie har bidraget
positivt eller negativt til portefaljen i forhold til resten af portefaljen. Summen af denne kolonne vil altid give 0, uanset om den
samlede portefalje stiger eller falder. | grafen senere i nyhedsbrevet vises det absolutte bidrag fra hver aktie.



AB InBev

Vaegt primo Kab Salg Veegtultimo  Bidrag

AB InBev 3,9% 0,0% 0,6%

AB InBev, verdens starste bryggeri, blev solgt i Igbet af 1. kvartal. | forbindelse med regnskabet steg aktien til et
niveau, hvor der ikke lzengere var upside af betydning tilbage. Derfor valgte jeg at saelge den ud af portefgljen. Aktien
har bidraget positivt til portefgljen, siden den blev kgbt i 2023. Dette er til trods for, at den fundamentale udvikling i
selskabet har vaeret skuffede undervejs. Arsagen til, at den alligevel har kunnet bidrage positivt, er dels, at aktien blev
veegtet op i starten af 2025 til ret attraktive kurser, og dels at den initialt blev kgbt pa et tidspunkt, hvor der var en
god upside.

Arrow Electronics

Vaegt primo Kab Salg Vaegtultimo  Bidrag

Arrow Electronics 4,3% 1,3% 4,7%

Arrow Electronics er et amerikansk selskab, der er grossist indenfor elektroniske komponenter. Aktien blev vores
anden bedste i kvartalet. Arsagen er, at selskabet kom med et flot regnskab, hvor bdde omszetning og indtjening
overraskede positivt. Ovenpd COVID-19 har der veeret store udsving i lagrene hos selskabets kunder, og den
nuveerende lagercyklus er favorabel for Arrow Electronics.

Jeg har reduceret lidt i positionen undervejs. Dette er primaert for at holde positionen under 5% vaegt af hensyn til
spredningsreglerne, som begraenser hvor mange aktier, der kan veere i portefgljen med veegte over 5%.

B&M Value Retail

Vaegt primo Kgb Salg Veegtultimo  Bidrag

B&M Value Retail 0,0% 4,9% 0,1%

B&M Value Retail blev kabt til portefaljen som ny aktie. Det er et britisk selskab, som driver godt 1.200 discount
butikker, primaert i England. 60% af omsaetningen stammer fra dagligvarer og 40% fra gvrige kategorier som
indretning, tilbehgr til bilen og saesonvarer.

Selskabet tjente en overnormal profit i drene efter COVID-19, hvor den davaerende direkter fastholdt for hgje priser i
butikkerne. Det betad, at selskabet tabte markedsandele til konkurrenter. Sidste ar kom en ny direkter til, som har
implementeret en fornuftig strategi, som skal genvinde disse markedsandele. Vi har allerede set de farste resultater af
denne nye strategi.

| denne video gennemgar jeg investeringscasen

Barry Callebaut

Vaegt primo Kab Salg Veegtultimo  Bidrag

Barry Callebaut 4,1% 0,0% 0,5%

Chokoladeproducenten Barry Callebaut steg ligesom andre defensive aktier paent i starten af aret. Kursen naede et
niveau, hvor der ikke laengere var sa meget upside tilbage, hvorfor den, ligesom AB InBev, blev solgt.

Aktien ndede kun at veere i portefgljen i knap et ar, men bidrog i den periode med et seerdeles positivt afkast.


https://www.youtube.com/watch?v=PmJnWXmFmW4
https://www.youtube.com/watch?v=PmJnWXmFmW4

Burford Capital

Vaegt primo Kab Salg Veegtultimo  Bidrag

Burford Capital 2,4% 4,5% 4,3%

Burford Capital er et britisk selskab, der investerer i retssager pa vegne af kunder, der ikke selv har rad eller villighed
til at fare disse retssager. Burford blev vores klart darligste aktie i kvartalet, da selskabet kom med en ret nedsldende
meddelelse i slutningen af kvartalet.

Selskabet farer pa vegne af to konkursboer en retssag mod Argentina, som i 2012 nationaliserede olieselskabet YPF
uden at betale ejerne den sum, de havde krav pa. | 2023 fandt en dommer i USA, at Argentina skyldte 16 mia. USD til
de skadelidte, hvoraf Burford ville fa en betydelig andel. Dette fik kursen til at stige kraftigt dengang.

Argentina appellerede denne retssag og fik i marts 2026 omstedt dommen. Ikke fordi retten var uenig i konklusionen,
men fordi retten mente, at retssagen ikke kunne fares i USA. Dette er naturligvis et stort tilbageslag for Burford, som
nu sandsynligvis bliver ngdt til at fare retssagen via en international ret (ICSID).

Burford aktien faldt knap 50% pa denne nyhed, og ovenpa kursfaldet har jeg @get positionen, da jeg mener der er
betydelig upside pa den nuvaerende kurs. Den nuveerende aktiekurs saetter ingen veerdi pd sagen mod Argentina og
vaerdiansaetter den resterende del af Burfords store forretning til en veerdi, der efter min vurdering er for lav.

Gamma Communications

Veaegt primo Kgb Salg Vaegtultimo  Bidrag

Gamma Comm. 0,0% 4,5% -0,7%

Gamma Communications er et britisk teleselskab, som blev kbt til portefgljen i lgbet af kvartalet. Selskabet seelger
sine lgsninger til erhvervskunder i primaert England, men har ogsa en forretning med god veekst i Tyskland.

Selskabet oplever i gjeblikket lavere vaekst end normalt, fordi erhvervsklimaet i England er negativt pavirket af svag
makrogkonomisk udvikling. Dette har presset aktiekursen og givet os en god mulighed for at etablere en position pa
en ret attraktiv kurs.

Det tyder pd, at andre investorer er naet til samme konklusion. Selskabet har i hvert fald i starten af april mdned meldt
ud, at det forhandler med flere potentielle kabere til hele selskabet. Jeg forventer, at der i Igbet af april maned vil
komme en afklaring pa, hvor denne sag ender. Jeg ser en god sandsynlighed for, at der vil komme et bud pa hele
selskabet. Aktien steg knap 20% ovenpa nyheden om et muligt kabstilbud, men er fortsat lavt veerdiansat, hvorfor jeg
forventer, at buddet vil veere en del over den nuvaerende kurs.

| denne video gennemgar jeg investeringscasen

Global Payments

Vaegt primo Kab Salg Veegtultimo  Bidrag

Global Payments 4,3% 6,6% -0,3%

Global Payments er vores amerikanske betalingsselskab. Jeg valgte i kvartalet at gge positionen i selskabet efter
arsregnskabet. Her leverede selskabet tal pa linie med mine forvetninger — bade for 2025 og de udmeldte
forventninger til 2026.

Global Payments har afsluttet kebet af Worldpay og er gaet i gang med integrationen, hvilket jeg naturligvis vil fglge
teet de kommende kvartaler. Den underliggende drift i Global Payments gér rigtig godt med hgjere organisk vaekst i

2. halvar 2025 end i starten af aret. Samtidig leverer selskabet ogsa en stigende indtjeningsmargin.

Til trods for dette er aktien prisfastsat pa et meget lavt niveau. Dette geaelder for mange betalingsselskaber, hvor


https://www.youtube.com/watch?v=auTbnHCUNJ8
https://www.youtube.com/watch?v=auTbnHCUNJ8

aktiemarkedet i gjeblikket er nervgs for @get konkurrence. Der er dog ingenting i Global Payments regnskaber, der
indikerer, at selskabet taber markedsandele. Selskabet kaber et betydeligt antal aktier tilbage pa meget lave kurser,
hvilket jeg anser for at vaere vaerdiskabende.

Samlet set fremstar Global Payments som en ret attraktivt investeringsmulighed pa nuvaerende tidspunkt, hvorfor jeg

har gget positionen.

Vaegt primo Kab Salg Veegtultimo  Bidrag

ICON 7,1% 2,0% 1,3% -0,6%

ICON kom med kvartalets anden store negative nyhed, da selskabet meldte ud, at det har rod i regnskaberne og
derfor udskad aflaeggelsen af arsregnskabet frem til april maned. Selskabet har overrapporteret omsaetningen i
perioden 2023-2025 — muligvis med op mod et par procent om aret.

Det er naturligvis en ret negativ nyhed, men desvaerre noget der sker nogle gange i USA, hvor selskaberne er under et
meget stort pres for at levere pad markedets kortsigtede forventninger. Dette er naturligvis ikke en gyldig
undskyldning, men blot en forklaring.

Aktiemarkedets dom var benhard, idet aktien pa dagen faldt med over 40%. Jeg vurderede, at dette kursfald var
overgjort set i lyset af det dog begreensede omfang, som overrapporteringen udgjorde. Derfor valgte jeg at @ge vores
position, hvilket indtil videre har vist sig at veere en fornuftig beslutning, da aktien har rettet sig en hel del
efterfalgende.

Aktien udger i dag den starste position i portefgljen, idet jeg ser et yderligere kortsigtet potentiale i forbindelse med
afleeggelsen af arsregnskabet, som vil ske seneste ved udgangen af april maned.

ISS

Vaegt primo Kab Salg Vaegtultimo  Bidrag

IS 3,9% 0,7% 0,5%

Kursen pa ISS steg flot op imod selskabets regnskab, hvorefter der efter min vurdering ikke var den store upside
tilbage. Derfor reducerede jeg positionen en hel del i starten af aret. Hen imod slutningen af kvartalet blev positionen
reduceret yderligere for at skaffe likviditet til at kabe op i Burford Capital.

Molina Healthcare

Vaegt primo Kab Salg Vaegtultimo  Bidrag

Molina Healthcare 0,0% 4,9% 0,4%

Molina Healthcare er den tredje nye aktie i portefaljen i kvartalet. Selskabet er blandt de starste
sunhedsforsikringsselskaber i USA indenfor Medicaid, som er forsikringer til personer med lav indkomst.

Selskabet har historisk leveret en meget hgj indtjening i forhold til de gvrige spillere i dette segment. Men hele
branchen er i gjeblikket i knae, da der ovenpa COVID-19 arene har vaeret nogle szerlige forhold, der har pavirket bade
omkostninger og kundemix negativt. Alt tyder p4, at disse forhold vil blive normaliseret i lgbet af de kommende 2-3
ar, hvorfor aktien fremstar attraktiv pa nuveerende kursniveau.

| denne video gennemgar jeg investeringscasen



https://www.youtube.com/watch?v=hzVp6U67BBs

Novo Nordisk

Vaegt primo Kab Salg Veegtultimo  Bidrag

Novo Nordisk 7,2% 1,0% 6,6%

Novo Nordisk bidrog (igen) negativt til afkastet i portefgljen. Det var saerligt koncentreret omkring arsregnskabet,
hvor forventningerne til 2026 skuffede. Selskabet forventer en starre tilbagegang i omsaetningen, end jeg havde
regnet med. Efterfalgende kom der ogsa nyt fra et studie med lasegemidlet CagriSema, som viste skuffende effekt
sammenlignet med konkurrenten fra Eli Lilly.

Begge nyheder er naturligvis negative, men samtidig er hele stemningen omkring selskabet efter min vurdering

overdreven negativ i gjeblikket. Positive nyheder indregnes med lav veegt, og negative nyheder vaegtes dobbelt tungt.

Der er saledes flere gode forhold omkring Novo Nordisk, som jeg vurderer, kan bidrage til at a&endre stemningen
indenfor en rimelig tidshorisont. For det farste er det positivt, at selskabet tager omkostninger ud i samme hastighed,
som omsaetningen falder i 2026. For det andet gar lanceringen af Wegovy pillen godt, og for det tredje er der tegn
pa, at Novo Nordisk begynder at have held med at inddeemme effekten af kopiproducenterne i USA.

Jeg fastholder derfor tdlmodigt positionen i Novo Nordisk og haber, den fremadrettet snart kan begynde at bidrage
positivt til afkastet i portefaljen.

Pirelli

Veaegt primo Kgb Salg Vaegtultimo  Bidrag

Pirelli 3,7% 0,7% 0,3%

Pirelli 13 rigtigt flot umiddelbart ovenpa selskabets regnskab, hvorefter jeg reducerede peaent i positionen. Hen imod

slutningen af kvartalet blev positionen, ligesom ISS, reduceret yderligere for at skaffe likviditet til at kebe op i Burford.

Reckitt

Vaegt primo Kab Salg Vaegtultimo  Bidrag

Reckitt 2,6% 0,0% 0,0%

Reckitt steg sammen med de andre defensive aktier paent i starten af aret, hvorefter jeg solgte positionen ud af
portefgljen. Historien om Reckitt minder meget om AB InBev. Begge aktier har bidraget positivt til portefgljen under
vores ejerskab — til trods for, at den fundamentale udvikling i selskaberne har skuffet.

Arsagen til, at dette har kunnet lade sig gare, har dels veeret et aktivt handelsmgnster undervejs, og at aktierne pa
kabstidspunktet havde et hgjt kurspotentiale.

Samsonite

Vaegt primo Kab Salg Veegtultimo  Bidrag

Samsonite 6,0% 0,5% 1,0% 4,4%

Samsonite bidrog negativt til afkastet i kvartalet. Kursen steg egentlig fint i starten af aret, hvor jeg faktisk reducerede
lidt i positionen.

Efter udbruddet af krigen i Iran faldt Samsonite dog en del af frygt for negativ afsmitning pa den globale
rejseaktivitet. Jeg forventer, at kursen vil rette sig, nar der kommer ro pa situationen i Mellemgsten, hvorfor jeg har
gget en smule i aktien.



Selskabets drift gar som ventet, og Samsonite bekraeftede i forbindelse med arsregnskabet, at de i lgbet af 2026 vil
lave en notering af aktierne i USA. | gjeblikket kan aktien kun handles i Hong Kong.

TGS

Vaegt primo Kab Salg Veegtultimo  Bidrag

TGS 5,4% 3,5% 4,8%

TGS laver seismiske undersggelser, som olie- og gasselskaber bruger til at evaluere nye fund. Aktien bidrog med det
starste positive afkast i 1. kvartal. Stigninger skete igennem hele kvartalet, men tog seerlig fart i slutningen af kvartalet
ovenpa starten af krigen i Iran, der sendte olieprisen op.

Al historik viser, at nar olieselskaberne tjener flere penge, bruger de flere penge pa at kabe seismiske data. Det er
derfor forventeligt, at TGS vil nyde godt af, at olieselskaber tjener ekstra godt ovenpa den hgje oliepris.

Min erfaring med TGS viser dog ogsa, at aktien fra tid til anden kan have det svaert, hvorfor det ofte har vaeret en god
ide at tage lidt profit ovenpd kursstigninger. Det har jeg ogsa gjort denne gang, hvor aktien i marts maned har veeret
en god kilde til at skaffe finansiering til at @ge i nogle af de positioner, der faldt kraftigt efter udbruddet af krigen.

U.S. Bancorp

Vaegt primo Kgb Salg Veegtultimo  Bidrag

U.S. Bancorp 3,3% 0,0% 0,3%

U.S. Bancorp blev solgt ud af portefeljen med samme grund som béade Reckitt og AB InBev. Aktien var steget paent —
og efter min bedste vurdering var der ikke nok upside tilbage til at beholde aktien — saerligt set i lyset af, at jeg havde
mange gode kandidater pa udskiftningsbaenken.

I modsaetning til de to avrige aktier har U.S. Bancorp ikke bidraget positivt til portefgljen i ejertiden. Aktien har i gvrigt
veeret i portefgljen siden starten af MW Compounders i 2020. Det negative bidrag er dog meget mindre, end det var i
starten af 2023, hvor aktien 1d meget svagt i forbindelse med minibankkrisen i USA.



Portefoljeoversigt

Tabellen viser en oversigt over selskaberne i portefgljen fordelt pa sektorer og geografier.
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Events

| forbindelse med dette nyhedsbrev har jeg optaget en kort video, hvor jeg gennemgar de samme temaer
som i nyhedsbrevet men i et lidt andet format. Du kan se videoen her:

Link til YouTube video

Jeg afholder et webinar, hvor du har mulighed for at stille de spgrgsmal, du matte have til dette
nyhedsbrev og portefgljen generelt. Du er meget velkommen til at skrive til mig med spgrgsmal pa
forhand, da det giver mig mulighed for lidt forberedelse.

Webinaret bliver afholdt via zoom tirsdag d. 21. april kl. 15.00.

Tilmelding til webinar

Ansvarsfraskrivelse

Dette nyhedsbrev er udarbejdet af MW Compounders ApS. Nyhedsbrevet er skrevet som et generelt informationsmateriale og
er ikke et tilbud eller en opfordring til at handle med vaerdipapirer eller andre finansielle instrumenter.

Investeringsforeningen IA Invest er godkendt af Finanstilsynet og det samme er MW Compounders ApS.

Nyhedsbrevet er ikke Investeringsradgivning. MW Compounders ApS radgiver alene investeringsforeningen IA Invest. MW
Compounders ApS udtaler sig kun som radgiver.

Nyhedsbrevet kan indeholde udsagn om fremtiden. Udviklingen i fremtiden kan veere vaesentlig forskellig fra den, som vi har
antaget i vores modeller mht. makrogkonomi, selskabernes forretninger, aktiemarkedernes udvikling mv. Alle referencer til
aktier, upside, forventet afkast mv. er derfor kun mulige scenarier. Eventuelle referencer til afkast er historiske og kan ikke
anvendes som en indikation for fremtidige afkast.

Nyhedsbrevet er ikke en opfordring til at kebe de enkelte aktier, som kan veaere naevnt i materialet.

MW Compounders ApS, Frederiksgade 2, 1. sal, 1265 Kgbenhavn K.


https://youtu.be/OI4V8spmNYo
https://youtu.be/OI4V8spmNYo
https://us06web.zoom.us/meeting/register/RKS00RY0ThmU4vUMq9D0Yw
https://us06web.zoom.us/meeting/register/RKS00RY0ThmU4vUMq9D0Yw

