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Disclaimer

Denne rapport er skrevet af Symmetry og er baseret pa research,
regnskaber, interviews, feltundersagelser, analytikerrapporter osv.
Rapporten indeholder udtalelser fra Symmetry og som er vores
eghe meninger. Symmetry garanterer ikke nogen korrekthed skrevet
i denne rapport, da der kan veere vaesentlige fejlberegninger,

Denne rapport skal pa ingen made ses som
en anbefaling om kab, hold eller salg af virk-
somheden. Symmetry Administration ApS er af
danske tilsynsmyndigheder bemyndiget til at
radgive Kapitalforeningen Wealth Invest Sym-
metry. Vi er ikke autoriseret som investerings-
radgiver for andre fonde eller enkeltpersoner,
og derfor ber denne rapport pa ingen made
tolkes som investeringsradgivning, men som
journalistisk forskning og vores egen begrun-
delse for at eje aktier.

Symmetry er pa ingen made ansvarlig for even-
tuelle tab pa investeringer baseret pa denne
rapport. Laesere af denne rapport ber fors-
ta, at fonden radgivet af Symmetry ejer aktier
i de selskaber, der er naevnt i denne rapport.
Symmetry bevarer retten til at handle med alle
vaerdipapirer naevnt i denne rapport til enhver
tid uden yderligere oplysning om dette. Dere-
fter beholder Symmetry retten til at kobe eller
saelge aktien uden yderligere meddelelser om
det. Vores malpriser for aktierne kan aendre sig
vaesentligt forarsaget af faktorer, der enten er i
eller uden for virksomhedens kontrol. Vi er ikke
forpligtet til at udsende en ny rapport eller no-
gen meddelelse, hvis eller malpriser e&endres.

Denne rapport udsendes til folgende parter:
Vores hjiemmeside www.symmetry.dk
Fondsforvaltere eller investeringsradgivere

rundt om i verden, da det er normalt for in-
vesteringsforvaltere at dele ideer
Abonnenter pa Symmetrys nyhedsbrev re-
gistreret pa vores hiemmeside.

Symmetry opererer under dansk regulering
og kan kun lave markedsfering af vores fond
til danske FAIF-akkrediterede investorer. Derfor
ber denne rapport pa ingen made tolkes som
markedsfoering for fonde, der radgives af Sym-
metry.

I nogle tilfaelde vil Symmetry udsende en op-
folgningsrapport om vaesentlig ny information
om virksomheden. Men er pa ingen made for-
pligtet til det.

Investering i aktier inkluderer risikoen for tab af
kapital, og vi anbefaler altid andre at radfere sig
med en autoriseret investeringsradgiver, for de
foretager investeringer.

Billeder og andet materiale i denne rapport kan
vaere beskyttet af ophavsret og kan ikke vide-
redistribueres.

Symmetry modtager ikke betalinger fra nogen
virksomhed naevnt i denne rapport udover vo-
res afkast pa aktiegjerskab i de naevnte virk-
somheder.



Tabel: Historiske afkast i procent*
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| tabellen fremgar historiske afkast Net (efter fees ) og Gross (for fees) siden stiftelsen /2013

32 10,2

6.8 23.2

13 10,6
6.2 3.2 0.7 4.0 51 -2.7 11
19 -4.5 -4.4 0.8 -0.8 -59 -4.5
73 6.4 45 45 -2.4 6.3 0.5
2,0 -41  -372 226 145 101 12
9.0 8.3 8.0 5.0 0.1 -05 2.2
2,0 -6.0 -23 -7.0 -1,0 -3.7 35

| 2022 faldt vores indre vaerdi med 16,4 %. Siden stiftel-
sen er vores indre vaerdi steget med 422 %. Dette svarer
tilet arligt afkast pa 18,3 % efter fees og ca. 23 % pr. ar feor
fees. 2022 var generelt et vanskeligt ar at vaere investor.
Globale aktiemarkeder faldt ca. 18 %, smallcap aktier |
Europa faldt 23 % og flere af de hgjtflyvende aktier fra
perioden 2020-2021 faldt over 50 %. Symmetry formae-
de at outperforme markedet for 4 ar i traek.

Det var ogsa bekraeftende at se os outperforme i et fal-
dende marked. 2022 var et ar hvor vi kunne profitere fra

Tabel: Performance i forhold til MSCI ACWI

8.1 7.9

15,0 34.1 41,6

28 17,0 368 404

-133 5o/ 205 252

35 34 19.9 24,6

-2.7 0.6 3.3 -21 -0.7 16,8 221
=13 -09 -128 19 0.3 -27.7 -25.8
=71 58 0.3 10.0 25 44.4 465
9.0 -0.2 1,8 171 12,0 404 481
48 -27 39 -54 0.9 378 457
0.0 -7.9 8.2 -0.1 -23 -164 -150

isaer vores short positioner som havde vaeret et svaert
punkt i 2021. Mens vi havde flere aktier der performede
meget svagt var disse heldigvis nogle af vores mindste
positioner. Vores storste positioner klarede sig generelt
godt.

Vi brugte primaert 2022 til at lukke profitable short posi-
tioner og kebe billige nye lange positioner, mens vi for-
sogte at styre vores samlede portefoljerisiko. 2023 har
indtil videre udviklet sig som forventet. Masser af volati-
litet og muligheder pa begge sider af markedet.

Nedenfor er vist vores langsigtede og kortsigtede performance i forhold til MSCI ACW] og Euro Stoxx 600

2022
Symmetry -16,40%
MSCIEUSmadllCap  -22,50%
MSCIACWI -17.50%
MSCIWorldSmallCap  -17.00%

Total NetIRR Gross IRR
422%  18,30% 22,90%
81% 6.20%
87% 6.30%
82% 6.30%
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Som de fleste af jer ved udgiver Symmetry halvarlige nyhedsbreve hvor vi gar i dybden med for-
skellige temaer som direkte eller indirekte omhandler investeringsverdenen.

| vores nyhedsbreve kommenterer vi kun sporadisk pa vores portefolje og enkeltaktier. | stedet
tager vi temaer op som vi mener er relevante for vores laesere. | de arlige investorbreve er det lige
omvendt. Her diskuterer vi kun "investeringsfilosofi" meget lidt - til gengaeld bruger vi tiden pa at
gennemga aret der er gaet samt gar mere i dybden med vores portefolje. For de af jer der skulle
have lyst til at genleese vores nyhedsbreve findes der nedenfor et link hertil samt en kort overskrift
over det pagaeldende emne som vi behandler:

2022 H2 “The FOMO cycle’, Be agnostic and choosing your partner

2021 H2 Emerging manager, being unique? The use of a performance coach.

2020 H2 FOMO, CEO Interactions, Inflection point investing

2020 Q1 Covid 19, volatility, staying calm and looking ahead

Public vs. private equity, follow up on cases

2019 Q1 Personal money vs. running a fund, the stock market over time



https://www.symmetry.dk/wp-content/uploads/2023/01/H2-2022-Dansk.pdf
https://www.symmetry.dk/wp-content/uploads/2022/07/H1-2022-Dansk.pdf
https://www.symmetry.dk/wp-content/uploads/2022/01/H2-2021-Nyhedsbrev.pdf
https://www.symmetry.dk/wp-content/uploads/2021/07/H1-2021-Nyhedsbrev.pdf
https://www.symmetry.dk/wp-content/uploads/2021/01/H2-2020-Nyhedsbrev.pdf
https://www.symmetry.dk/wp-content/uploads/2020/07/Q2-2020-Nyhedsbrev.pdf
https://www.symmetry.dk/wp-content/uploads/2020/05/Q1-2020-Nyhedsbrev.pdf
https://www.symmetry.dk/wp-content/uploads/2020/01/Q4-2019-Nyhedsbrev.pdf
https://www.symmetry.dk/wp-content/uploads/2019/11/Q3-2019-Nyhedsbrev.pdf
https://www.symmetry.dk/wp-content/uploads/2019/11/Q2-2019-Nyhedsbrev.pdf
https://www.symmetry.dk/wp-content/uploads/2019/11/Q1-2019-Nyhedsbrev.pdf
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Vores team sa ogsa en positiv udvikling i 2022 hvor vi gik fra 3 til 6 fuldtidsansatte
samt fik vores forste studiemedhjaelper ind. Vihar nu et staerkt investeringsteam
somarbejdergodt forat skabe de bedst mulige afkast. Herudover harviudbygget
vores administrative setup, hvor vi har faet en fuldtidsansat kundeansvarlig ind
og vores CTO startede tidligt i 2022.

Vi har for nyligt lagt fonden over pa SEB (IFS) platform og dermed styrket
vores regulatoriske setup. Internt har vi taget vores egenudviklede IT-system
I brug. Vi har nu et fuldt udviklet portefoljestyringssystem, research overblik,
dashboards, manager rapportering etc. Mens der stadig er mange ting vi ensker

0
Vores "Asset under management” er vokset fra ca. 490 millioner kroner S! ’ l I l l I letry at videreudvikle herpa, kan vi allerede se dette som en klar konkurrencemaessig
I

ultimo 2021 til ca. 700 millioner kroner ultimo februar 2023. Pa trods af et . . fordel.
svagt afkast i 2022 for bade Symmetry og resten af markedet, formaede vi nvestering i balance

Symmetry som forretning er fortsat med at vokse i 0
Iobet af 2022. ] i i i

at have en meget hej fastholdelse af vores investorer. Vi har siden stiftelsen Vores setup er nu langt mere skalerbart til at kunne administrere en eget AUM.
for 10 ar siden haft meget begraenset outflow. Pa trods af de meget sveere Jeg far ofte spergsmalet hvordan vi kan veere s mange ansatte med "sa lille" en
markedsvilkar i 2022 havde vi eksempelvis et inflow der var ca. 16x sa stort AUM, Det er altid dyrt at tage disse investeringer og ansaettelser upfront. Det er
som vores outflow. Denne support fra vores investorer er en af arsagerne dog den eneste made at skabe en succesfuld langsigtet forretning. Vi er glade
til vores flotte afkast, da vi ikke konstant skal bekymre os om outflow, men for at vi nu er over den "veerste” hurdle og kan begynde at heste frugterne af det
| stedet kan bruge tiden pa at passe portefelien, hvilket ger vores arbejde harde arbejde, hvilket forhabentlig ogsa gerne skulle resultere i bedre afkast og
nemmere, en endnu bedre oplevelse for vores investorer.
Investeringsteam

AUM (EUR)

~ 100,000,000

80,000,000

60,000,000

Andreas Aaen Henrik Abrahamsson Sebastian Savic Magnus Elefsen
40,000,000 CEO Portefeljemanager Analytiker Junior Analytiker
20,000,000 Andreas er fondens CEO og har derfor det Henrik er en del af investeringsteamet hos Sebastian er en del af investeringsteamet hos Magnus er en del af investeringsteamet hos
overordnede operationelle og finansielle ansvar. Symmetry og er bl.a. ansvarlig for egen Symmetry og assisterer med research af nye Symmetry og assisterer med research af nye og
0 y y ! | | | Andreas er ogsa ansvarlig for investeringerne og portefolje. Derudover assisterer Henrik med i ng samt lobende review af eksisterende investeringscases.
2015 Jul 2016 Jul 2017 Jul 2018 Jul 2019 Jul 2020 Jul 2021 Jul 2022 Jul 2023 deltager aktivt i research af investeringscases. research af nye og eksisterende investeringer. eksisterende.
. - o
Administration

Casper Munksg Thomsen Kim Hoberg Nielsen Jon Hgjlund Arnfred

CFO Head of Client Relations CTO
Casper varetager alle fond dministrative Kim har primzrt fokus pa at opbygge og Jon arbejder i tt samarbejde med
opgaver, herunder bogfering, rapportering til vedligeholde relationer til vores investorer (nye inv ingst t omkring indsamling og
investorer, betalinger, optimering af interne og eksisterende) i tet samarbejde med CEO og analyse af data, opbygning af

processer samt gvrige administrative opgaver. CFO. rapporter, Dashboards og KPI's.
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En ting er at levere hgje afkast, den anden er at se . Accumulated Alpha %

pa hvordan disse afkast leveres.

200,0
Nedenfor er vist en oversigt over vores afkast pa henholdsvis long & short siden stiftelsen
(bruttoafkast).
150,0
Long Short LS Alpha Long Alpha Short Alpha
2022 -24,0% 43.0% 19.0% -6.5% 255% 100,0
2021 57.3% -30,0% 27.3% 38,1% -10,8%
2020 41,0% 3.9% 44.9% 28.7% 16.2% 50,0
2019 43.7% -10.2% 33.5% 19.9% 13.6%
2018 -24.5% 11,0% -13.5% -15,0% 1.5% 0,0
2017 27.0% 12.0% 141% 95% 4.6% 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
2016 22,.9% -4.5% 18.4% 16.1% 2.3%
Vi havde igen et flot 2022 med en alpha pa ca. 19 %. | modsaetning til 2021, hvor vi leverede markant
2015 7.2% 8.8% 16,0% 7.9% 8,1% . . . . . .
alpha pa lang siden, var 2022 karakteriseret ved at vi fik fuldt udbytte af vores short positioner. Vi
2014 36.8% 29.7% havde saledes vores bedste ar nogensinde pa short siden med et totalt afkast pa 43 % af den gen-
2013 34.1% 19.5% nemsnitlige eksponering samt en ren alpha pa 26 %. Lang siden var mere udfordret i og med at vi
Average 22,2% 1,1% 20,0% 14,8% 7.6% har en stor smallcap eksponering samt eksponering mod IT- og onlineaktier.

&

A

“Alpha er en betegnelse for et merafkast og er et negletal vi bruger for at vurdere om vi skaber vaerdi for investorerne malt i forhold til den risiko vi tager. Der er to mader at levere afkast pa; ved at sla
markedet (kaldet alpha) og ved at tage markedsrisiko (kaldet beta). Hvis markedet stiger 8 %, hvoraf vores lange positioner stiger 12 % og vores shorts stiger 4 %, sa har vi lavet en total alpha pa 8 %

fordelt pa lang alpha (12-8) og short alpha (8-4)



Et vaesentligt spgrgsmal der altid er relevant er, hvorfor overhovedet lave
short selling?

Som vi har forklaret et par gange er der flere arsager hertil:

Vi kan kgre leverage pa Vi kan hedge stgrre Vi kan skabe reelle Vi mener man bliver en
lang siden uden at tage markedskorrektioner overskud bedre lang investor ved
ekstra markedsrisiko bedre ogsa at short slge

Nedenfor er vist vores akkumulerede alpha péa short siden.

Accumulated Short Alpha %

70,0

40,0
30,0

20,0

0,0
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Som vi gennemgik sidste ars brev var 2021 umadeligt vanskeligt ar at shorte aktier. Bade fordi det
generelle marked steg meget, men ogsa fordi der var flere idiosynkratiske events i markedet sasom
Gamestop (Symmetry havde ingen eksponering) der gav afledte reaktioner. Vi fastholdt dog vores
eksponering og risikostyring og hestede frugterne af det harde arbejde i 2022. Dette gav 0os en mar-
kant alpha, der var medvirkende til at vi som fond slog markedet pa trods af at vores lange positioner
underperformede. Det er bekraeftende for os, at vores shorts "virker nar de skal” og dermed formar at
beskytte vores downside og investorernes kapital i kriseperioder, men stadig ger det muligt for os at
klare det godt i opgangsperioder.

Vores alpha pa lang siden er mere volatil. Dette skyldes primaert, at vi er
mere koncentreret pa lang siden, men ogsa fordi vi ofte investerer i mindre
selskaber, der ogsa er mindre likvide. Dette betyder ofte storre udsving i
aktiekurserne. Herudover er det kun fa af vores lange positioner som er en
del af storre benchmarks/ETF mv. da de er for sma selskaber, mens en
storre del af short portefoljen er mere korreleret med markedet.

Som det kan ses nedenfor leverer vi paen alpha over tid, men det kommer
i bolger. Som det kan ses var vi markant bedre end markedet pa lang siden
de forste 4 ar af fonden. Derefter havde vi 3 ar hvor vi blot fulgte eller var
lidt efter markedet. Sa havde vi 2 ar hvor vi slog markedet markant, efter-
fulgt at 1-1,5 ar hvor vi igen har fulgt eller underperformet. Dette er sadan
vores portefolie er sammensat. Vi investerer koncentreret i sma aktier. Vi
forventer disse vil sla markedet, men vi kan ikke time hvornar. Dette er
ogsa en af grundene til at vi ogsa shorter aktier. Det giver os flere mulighe-
der for at levere alpha, selv i perioder hvor vores lange positioner ikke kan.

Accumulated Long Alpha %
180,0

160,0
140,0
120,0
100,0
80,0
60,0
40,0
20,0

0,0
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
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HedgeNordics database folger sterstedelen af de Skandinaviske hedgefonde og har der-
med performance reviews. Nedenfor er vist de bedst performende fonde i Skandinavien
med minimum 5 ars track-record:

Fund name Avg. RoR
Svelland Global Trading 26,40%
Symmetry Invest 19,10%
Lucerne Nordic Fund 17.80%
Rhenman Healthcare 16,40%
Accendo 15,00%

Vi er super tilfredse med at Symmetry pt. indtager en 2. plads over de bedste performende
fonde med over 5 ars levetid. Den bedst performende fond er en ravarerelateret fond og
dermed en meget anderledes strategi end Symmetry.

Spoler vi laangere ud og udelukkende ser pa de fonde der ligesom Symmetry har haft en
levetid pa over 10 ar indtager vi en klar 1. plads:

Fund name Avg. RoR
Symmetry Invest 19,1%
Rhenman Healthcare 16.,40%
Accendo 15,00%
Taiga Fund 12,00%
OAM Absolute return fond 12,40%

Dette er ikke noget vi tager let pa. Det er noget som er leveret, ved at vi ar efter ar har fas-
tholdt et fokus pa at levere gode risikojusterede afkast. Det er vaerd at huske, at de fleste
fonde lukker indenfor fa ar fra stiftelsen, hvorfor det faktum at vi overhovedet har formaet at
eksistere i 10 ar er en bedrift i sig selv. Samtidig med at vi kan gere dette som den bedste
performende fond i Skandinavien, er endnu et bevis pa at vores harde arbejde virker.

ATD
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I Viser 1 - 10 af 23373 resultater I

Hvis vi tager et kig pa Morningstar samler de ogsa data ind for
23.373 globale aktiefonde. Nu rapporterer Symmetry ikke til
Morningstar (endnu), men vores afkast ville have placeret os
pa en flot 8 plads. Men vi mener faktisk det er et skaevt sam-
menligningsgrundlag, da de 7 fonde over Symmetry primaert er
Largecap fonde med fokus pa teknologiaktier. Symmetry er en
L/S Small- og Midcap fond med et bredt sektorfokus og vo-
res "alpha” har derfor vaeret markant storre end ovenstaende.
Eksempelvis har Smallcap leveret ca. 7 % arligt mens Nasdaq
har leveret ca. 16 % arligt i perioden. Det betyder, at den bedste
fond alene har slaet Nasdaq med 5 % arligt, hvor vi har slaet vo-
res benchmark med 12 % arligt.

- Afkast 1 Ars Afkast 3 Ars Afkast 5 Ars Afkast 10 Ars {\fkast
[ ] Navn (%) Annualiseret(%) Annualiseret(%) Annualiseret(%) Annualiseret (%)
E—
(] Fidelity Funds - Global 14,60 2,82 28.42 18,75 21,06
Technology Fund Y-Acc-EUR
(] Threadneedle (Lux) - Global 12,15 -1.72 31,26 16,78 20,16
Technology Class ZU
(Accumulation Shares) TRE
(] Fidelity Funds - Global 14,39 1,96 2132 17.74 20,09
Technology Fund A-DIST-EUR
] Luxembourg Selection Fund - -0.46 0.15 46,29 24,69 19.39
Active Solar C USD
(] Threadneedle (Lux) - Global 11.97 -8.46 30.21 15.84 19.32
Technology Class AU (USD
Accumulation Shares) TRE
:\ JPMorgan Funds - US 17,34 -9 20,84 1545 19,17 \' X
Technology Fund C (acc) - USD \
[] JPMorgan Funds - US 17.33 -11.93 20,82 15,44 19,16 \ \ ' S
Technology Fund C (dist) - USD W s
Symmetry Invest A/S-19,1 % i\ \
(] BNP Paribas Funds Disruptive 13.64 -2.92 2553 16,69 18,89 \ '\ e
Technology | Capitalisation THE e
e ¢
[ ] Danske Invest Teknologi Indeks 15,47 -8.16 18,93 14,60 18.82 S )
KL
] JPMorgan Funds - US 17.50 -12,32 19,73 14,44 18.16
Technology Fund A (acc) - EUR
123 Neaste ) )




Ultimo februar 2023 bestod vores portefglje af 15 aktier
der udgjorde mere end 1% af den samlede AUM hver.

Symmetrys politik er, at vi kun 1 gang arligt i forbindelse med dette arsbrev gennemgar hele
vores portefolje. @vrig kommunikation om keb/salg af aktier samt aktierelaterede nyheder fo-
regar sporadisk i den maengde, som vi finder passende. Vi mener en gang arligt er en passende
frekvens til at give det fulde billede af vores portefolje. Ultimo februar 2023 bestod vores por-
tefolje af 15 aktier, som hver udgjorde mere end 1 % af den samlede AUM. Positionerne vaegter
forskellig sterrelse i vores portefolje. Aktierne er sorteret alfabetisk nedenfor og listen skal derfor
ikke ses som et udtryk for sterrelsen af positionerne.

Selskab (alfabetisk) Pa de efterfolgende sider vil vi gennemga de 15 inves-
teringscases, som vi ser dem i dag.

Catella

Crayon Group Vaer opmaerksom pa at denne del kun er tilgaengelig
for investorer hos Symmetry og derfor ikke er medtaget

Epsilon Net

I den offentlige version.
FBD Holdings

Franklin Covey
Gaming Innovation Group
IAC

IDT Corp

JDC Group

Kaspi JSC

Origin Enterprises
Par Technology
Protector Forsikring
Relesys

Schibsted




Investeringscase:

Veldrevet "property
asset manager”
med en steerk track
record for at levere
vaerdi til aktionzerer

En staerk balance og kapitalstruktur
kombineret med en "asset light”
model giver dem mulighed
for at drage fordel af et svagt

En super dygtig
ledelse med skin-in-
the-game som vi har

L opbygget en staerk
ejendomsmarked relation til

2022 in brief
| »» GROWTH () STRATEGIC
AUM SEKan' REVENUE SEszrl * Entered Poland and Ireland e 4
' * Discontinued —uE
18 . Corporate Finance o onn oo
e operations in Germany .
16 and Baltics B
* Strengthening ::—. ..
liquidity available for —s
opportunistic S5

2020 2021 2022 2020 2021 2022 investments
/a
|l SHAREHOLDER VALUE CREATION &3 cRowTH CAPITAL

EPS SEK DIVIDEND SEK LIQUIDITY SEKbn
1.8
2 14
%
35 09 M
' ~ SEK 10bn
In fund capital commitments
2020 2021 2022 2020 2021 2022 2021 2022

Catella formaede i 2022 at vaekste EPS med 60 % til 5,6 SEK per aktie. | forhold til
den nuvaerende aktiekurs svarer det tilen P/E pa 6,4. Man eger samtidig udbyttet
og har opbygget en stor likviditetsreserve, der giver dem muligheder for at lave
attraktive investeringer i et faldende ejendomsmarked. Samtidig formaede man
at lukke underskudsgivende lande og i stedet opbygge nye staerke platforme i
vaekstomrader.

AUM - Fee income LTM
(SEK Bn) (SEK M)
160 | 500
140 | 300
120 | 100
100 157 900

80 700

”
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60 500

40 ” 300

20 J- 100

0 -100

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Den vigtigste langsigtede driver for Catellas indtjening er deres for-
mue under forvaltning. Denne voksede igen paent i 2022 pa trods
af et sveert ejendomsmarked. Over de sidste 7 ar har Catella vokset
AUM med 25 % pr. ar. Vi forventer stadig vaekst i 2023, men pa et
lavere niveau end historisk.

Opsummering

Vi er meget positive overfor den langsigtede udvikling i Catella. De-
res dygtige ledelse karer en lavrisikomodel og formaede at szelge
ejendomme i et "hot” marked i 2020-2022. Det ger, at de har opbyg-
get likviditet til nu at kunne drage fordel af et svagt marked og kebe
billigt op. Kortsigtede investorer kan pt. ikke lide Catella, fordi det
"er en ejendomsaktie” i et svagt ejendomsmarked - men vi ser det
helt modsat. Vi ser nemlig et selskab, der pa lang sigt vil drage stor
fordel af et svagt marked, da de pt. kan indga meget attraktive tran-
saktioner, som vil skabe stor aktionaervaerdi de kommende 5-10 ar.

Symmetry - Arsbrev 2022
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Investeringscase:

Crayon Group er et nyt Den svage aktiekurs er Crayon handles til
selskab som vi kgbte til primaert en konsekvens ca. 10x FCF, hvilket
portefgljen i slutningen af eksterne faktorer - vi finder billigt
af 2022 efter aktien faldt mens den underliggende for en strukturel
massivt forretning gar godt hgjvaekstaktie

Profit Expansion by region (2017 - 2022) R e
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Adj. EBITDA 12 months rolling *

NOK million

Adj EBITDA %

. us . APAC & MEA Europe

Il Adj. EBITDA
— Adj. EBITDA margin?

16%

Crayon guider stadig selv for 20 % arligt omsaetningsvaekst. Heru-
dover viser ovenstaende graf det store marginpotentiale, der stadig
er i forretningen. Flere af de steder hvor de vokser mest, men stadig
har mindst skala, har markant lavere marginer end Norden og APAC.
Nar US og Europa vokser, og opnar samme skalafordele, bor dette

292
188 give egede marginer.
|VW I I Opsummering
— — — — Vi mener Crayon er et staerkt selskab som er positioneret indenfor

Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 en attraktiv branche (softwaresalg med et primaert fokus pa Cloud,
18 19 19 19 19 20 20 20 20 21 21 21 21 22 22 22 22 Al og ML). Crayon spiller en vigtig rolle som bindeled mellem Mi-
crosoft/Amazon etc. og slutkunderne. Samtidig er selskabet diver-
sificeret pa mange kunder og geografier. Efter det seneste ars fald
aktien handles den nu til en meget attraktiv multipel.

Crayon har som forretning leveret nogle fantastiske resultater over de seneste
5-10 ar. Bare over de sidste 5 ar har man vokset EBITDA med 41 % i snit pr. ar.
Symmetry var tidligere aktionaer i Crayon fra 2020 til 2021 hvor aktien leverede
nogle fantastiske afkast til os. Vi solgte aktien alene pa grund af en for hoj
vaerdiansaettelse. | 2022 er aktien faldet markant, primaert baret af nogle store
aktiesalg fra specifikke investorer i aktien (ikke fundamentalt drevne salg). Vi
mener derfor, at faldet er en god mulighed forigen at blive langsigtede aktionaerer
i Crayon.




Investeringscase:

Epsilon Net har en pole-
position i forhold til at
digitalisere den graeske
gkonomi

Med en fantastisk track
record og omdgmme
ligner de vinderen i
markedet

EU-funding programmer,
M&A muligheder samt nyt
Fintech segment er ikke
afspejlet i aktien

Basic Financial Figues of 1/1/2022 - 31/12/2022:

GROUP FINANCIAL FIGURES 1/1/2022- 1/1/2021- %
(in thousand €) 31/12/2022 31/12/2021
Turnover 75,107.33 50,511.28 48.69%
EBITDA 25,053.49 15,093.58 65.99%
Net Profit 18,303.32 10,778.82 69.81%

Epsilon Net havde et fantastisk 2022, hvor de sa omsastningen vokse ca. 49 %
og indtjeningen steg med ca. 70 %, hvoraf sterstedelen af vaeksten var organisk.
Herudoverhavde de lavet smabolt-on opkab tilattraktive kurser somvar finansieret
via eget cash flow. Den graeske okonomi er en af de bedste performende i Europa
I gjeblikket. Landet er stadig en af de mindst digitaliserede. De er dog hastigt ved
at indhente resten af Europa og Epsilon spiller en stor rolle heri.

De fleste selskaber ville blot kunne dramme om at levere en ind-
tieningsvaekst, som den Epsilon har leveret de seneste par ar. Og
Epsilon er naermest kun lige kommet i gang. Flere af de storre EU
finansierede funding programmer, der skal digitalisere Graekenland
vil fortsaette de naeste par ar. Samtidig kan Epsilon fortsaette med at
lave sma opkeb til attraktive multipler, der vil styrke deres positioner
indenfor nye vertikaler.

Opsummering

Pa trods af en fantastisk udvikling over de seneste par ar handles
Epsilon stadig kun til ca. 12x vores estimater for deres indtjening. Vi
finder en sadan multipel alt for lav, nar vi kigger pa sammenligneli-
ge selskaber i Europa samt i forhold til Epsilons potentiale. Vi me-
ner iseer deres nye fintech satsning sammen med National Bank og
Greece har et ekstremt stort potentiale.
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Investeringscase:
\\x;\\sx‘zxﬂ\\\
Increase In 5 year risk-free rate since YE 2021 (German bond) l‘ ‘\ — ‘\' — 3\\ — B -
. r b y ¥ v 3\ X \
‘ . fi==t==l =1
Si==—R= =
FBD er en ny aktie FBD er et ledende irsk Aktien er den absolut :‘ \ | 2 \ i v \ \——\A\\ ¥
vi har kgbt i Igbet af forsikringsselskab med billigste aktie i vores L\i 1 l el 3’ R e N
2022 og 2023 en fgrende position portefglje til en P/E pa :‘ \ — X \ ‘ \
indenfor landbruget kun omkring 4 :‘ \ \——x—-\ \ \——H \ \-—\—\
1 ps b1 X \ he - 9 \ |

e

Summary \ ‘=¥—j\ \:‘\E\T\ \:\
Profit of €74m with Underlying COR 91.9% and Reported COR 74.5% gs:gi;: &‘;’(‘:’t 3‘3’%‘:3; o005 oo H \\ e \\\\QFA \\i
= Corporate bond total return for 2022: -€51.5m — * A\:X : k’—‘lb; \

- " T T\
- ) \
SCR strong at 226% - SCR Risk Appetite 150%-170% \ %‘x \:;:A \
T A\ T T 2 e b
Ordinary Dividend of 100c proposed X ! ] ! *x , ‘\\
i o

Strong Premium performance from policy count growth supported Mens de hojere renter i 2022 gav et kortsigtet "'mark-to-market” tab ‘ \ S \ \ \ s ;
by our relationship customers pa FBD's obligationsportefolje vil dette blive mere end opvejet af ‘ —— ‘__‘__
= markant hgjere renteindtaegter de kommende ar. Den risikofrie rente \ \L x W
o - - - _ ! he . i )
Adverse Investment performance recorded however, future ?r St?get med ca. 3% aler‘\el I 20202' Pette vi alen? ?ge FBD investe 1 8 ~
investment income outlook more positive ringsindtaegter med 36 millioner arligt og dette vili sig selv fordoble -

E B E &

— deres underliggende indtjening samt halvere deres P/E til taet pa 4x.
D[]D[I Progressing well in positioning FBD for the future Opsummering

FBD er klassisk forsikringsselskab med en markedsledende posi-
- tion indenfor forskellige nicher i Irland. Aktien handles til ca. 1x book
FBD leverede endnu et fantastisk regnskab med en Combined Ratio pa kun 74.5 value og 4x indtjeningen, hvilket er en markant discount til sammen-
som folge af en staerk underliggende forretning og flotte tilbagekebsgevinster, lignelige selskaber. Vi ser aktien re-rate op til en P/E pa omkring 12,
Deres solvency position er meget staerkt pa 226 i forhold til deres malsaetning pa hvilket vil svare til et afkast pa 200 % det kommende ar oveni deres

150-170. De har annonceret i udbytte pa 1 EUR (7 % direkte afkast) og vil 'ga i dialog heje udbyttebetalinger.

med aktionaerer om at udbetale mere”. Vi tolker dette citat som at de vil udbetale
pane "ekstra udbytter” eller lave storre aktietilbbagekob over de kommende 1-3 ar
for at fa solvency ned pa deres 150-170 malsaetning.
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Investeringscase:
Deferred Subscription Revenue  (Billed & Unbilled) l“»\ _— |3 == —le=—
‘ ‘ (in millions and unaudited) & = “\\ ‘«‘ =) x \\\_\
ER==R === =
=t e T NN
abonnementsforretning et enormt potentiale i r;é trods af 2-cifret $140 j \ = \ \ ‘ \f
med staerke unit economics aktien vaekst :‘ \ \——¥—\ \ M—;\ \ \y—\;\\
B me e e
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Franklin Coveys aktie har vaeret holdt tilbage de sidste 12 maneder, : i} \\
da markedet frygter at "traeningsydelser” og "konsulentydelser” vil X‘HAX %“

blive skaret markant ned af virksomheder, som ser ind i en eventuel ! - | e, e >
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salget og at de vil se lidt hejere churn. Vi mener dog, at markedet
overser den transformation Franklin Covey har veeret igennem de
sidste 5 ar. | dag kommer storstedelen af indtaegterne fra abonne-
menter og over 60 % af kontrakterne er 'multi-year”. Dette er tillige

90.5
81.5
60.3
33.8
- .

FY 2016 FY 2017 FY 2018 FY 2019 EY 2020 FY 2021 FY 2022 projekter virksomheder investerer i pa den lange bane.
Opsummering
Nar man finder en fantastisk investeringscase, som man investerer i,
Franklin Covey fortsaetter ufortredent med at levere staerke resultater uanset om sa er det svaereste ofte "at gore ingenting’. Vi mener, at det blot er et
de star overfor Corona, inflation eller recession. Deres abonnementsforretning sporgsmal om tid for aktien reagerer positivt pa den staerke under-
All Access Pass spurter stadig derudad, samtidig med at de konstant formar liggende indtjening og ser derfor stadig en fair vaerdi pa over 100 $
at oge deres marginer og bruge deres cash flow til at kebe egne aktier retur. pr. aktie, hvilket er en stor upside fra den nuvaerende kurs,

Franklin Coveys ydelser rammer direkte ned i en masse supertrends og behov
hos virksomhederne. Vi mener derfor stadig, at de star foran paene vaekstrater de
kommende ar.
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GiG Media - FTDs (1000)

Investeringscase:

Gaming Innovation Group Selskabet har performet Aktien handles til under
har positioneret sig som fantastisk de seneste ar 5x EBITDA og en encifret
en ledende affiliate og og senest annonceret en free cash flow multipel pa
platformforretning opsplitning af forretningen trods af hgj veekst

Q1-22 Q2-22

: BE==8f=uii= 1wy
79.4 3 \\ =i \ \\ ) 5“ ‘\\, = \“ S
69.8 3&\% i ‘%\‘; R s A%
T FO U E T
EfE =Rl E =Rl = R
SR RR e =RR T %Y
Q4-21 1 1 «

S EC oE
GiG Media - Yearly FTDs (1000) j \ ‘i—-\—\ \ \'—"“A \ H——%

EBIT (MEUR)

GIG har positioneret sig som det ledende affiliate selskab indenfor
Casino (med en hastigt voksende sportsdel), mens Better Collec-

tive pt. er den ledende akter indenfor sport affiliation. GiG arbejder 1 \ \ ! x L\ S
primaert med revenueshare kontrakter. Her bestemmes den frem- o it \
tidige indtjening oftest af det nuvaerende kundeindtag (NDC). Som *\ - X | e
det kan ses af grafen ovenfor har GiG Media oplevet en eksplosiv —— - ,
. . . . ) || £ 1 \, 1
vaekst i antal NDC, hvilket vil levere hej omsaetningsvaekst de kom- s —
2019 2020 2021 2022 , . J \ | 1\ S
mende ar. o\ .
A= \

f den f. isk d Richard B holdet h Opsummering V \ j.. '
2022, orts?tte en antoast|s © .tu.rnaroun ' sorﬁ. ichard Brown og O. et har GiG-aktien handles stadig som om selskabet er "distressed” pa trods y 3+ ;ﬂ \H
arbejdet pa de seneste ar. Samtidig har man positioneret selskabet for hoj vaekst, , e | p— S

i o , , , , , af at de netop er kommet igennem en succesfuld turnaround og A\ 2
ogsa i de kommende mange ar, via et hejt FTD-indtag i media forretningen og en . " : : \
_ ' o star bedre positioneret end nogensinde for. Vi mener derfor, at man ! + % - A—)—
stor maengde nye kunder i platformsforretningen. Samtidig har man annonceret, T . . " e eyt oo r—
, , , , , i @jeblikket har en unik mulighed for at positionere sig i aktien inden | —— \‘r i —
at de to forretninger skal "splittes’, hvilket bor realisere et markant afkast til N~ SUTEVEN b 8 . . -
, . , , . den kommende opsplitning, hvorefter man "gratis” vil eje 2 leden- \
aktionzererne via den store SOTP-discount, som aktien pt. handles til. . . . . . . k :
de igaming forretninger indenfor henholdsvis affiliation og platfor- : i e

mslesninger. - @




Investeringscase:

IAC er et Selskabet er ledet af
investeringsselskab en super dygtig ledelse
indenfor digitale der har en mangearig
forretninger som de track record for at levere
udvikler og "spinner-ud” aktionzerveerdi

En “Sum of the
Parts” (SOTP)
vaerdiansaettelse af
selskabet indikerer
enorm upside herfra

IAC Today

Publishing Home Services Integrated Resorts
Dotdash o *Y MGM RESORTS
meredith m (C;ore.com ) B
~85% Stake ~15% Stake

Cash on Hand

Car Sharing

~27% Stake

*J bluecrew
vivian /45,4 $1.3B"

Media Group

r .
thg,asJ IS neweco

IAC er gjer af en raekke digitale forretninger herunder markedspladser. Flere af
disse oplevede enorm fremgang under Covid-19 pandemien, men har medt
modgang i lebet af 2022 (isaer Angi og Dotdash). Vi mener dog, at der er tale om
underliggende staerke aktiver, som IAC pt. udvikler pa for at gere bedre og ser stor
upside i flere af aktiverne, som kan vaerdi mere veerd end hele markedsveaerdien
af IAC i dag.

% Market cap 4.263
Cash -36 -0.4% Cash 36
MGM 2716 28.1% MGM -2.716
Angi 977 10.1% Angi -977
Care 1.000 10.4%
Dotdash 4500 46,6% Enterprice value 606
Turo 1.000 10,4%
Search 500 5.2% Dotdash EBIT 300
Other 500 52%
Corporate -1.500 -15.5% EVIEBIT 2,0
+ Care, Turo, Search and Other for free
Total 9.657 111
Market cap 4263
Upside 126.5%
Aktiekurs 49
Shares out 87

Vi mener markedet har straffet IAC alt for hardt det seneste ar, som
folge af midlertidige problemer hos Angi og Dotdash. Hvis vi ser pa
deres Enterprise Value (markedsvaerdi fratrukket borsnoterede ak-
tier) handles aktien til en EV/EBIT pa kun 2 alene malt pa Dotdash
indtjening. Her oveni far man sa Care, Turo, Search, Vivian etc. gratis.
Skulle vi veerdiansaette alle deres aktier til fair vaerdi (inklusiv MGM
og Angi) far vi en fair veerdi omkring 150-200 sammenholdt med
markedsvaerdien pa 50 i dag.

Opsummering

IAC er en langsigtet compounder og det er en aktie, som kraever
talmodighed at gje. Ledelsen taenker langsigtet og investerer for at
skabe veerdi pa den lange bane, hvilket de historisk har vist, at de
kan. Vi mener, at aktien har faet alt for mange teesk i lobet af 2022
sammenholdt med den underliggende veerdi af deres aktiver. Med
en staerk kontantposition star ledelsen dog godt rustet ift. at lave
nye veaerdiskabende opkeb i et sveert marked.

Symmetry - Arsbrev 2022

T

[ e e
ER=—BE=R0 a0
£ v e e e e
LTEE T P e
D EE B\ ety
sER= =i el e 13




Symmetry - Arsbrev 2022

Investeringscase:
) o 2 e e o e e e v
Active POS Terminals 2 [ ES e \aa\u.
(in thousands) ' B [ —| \ \-——-\-—4\\ —_— \ —
‘ A e ) e e R i e
IDT minder pa mange Modsat IAC s performer IDT har en historik :t \ i \ | 7 e § A\ \__\A\\ h "
omrader om IAC. Et selskab de fleste underliggende for at generere ' T T ; iy j B
der ejer forskellige digitale aktiver hos IDT fantastiske afkast til :l \ — \ —— \\ — T\\V
forretninger fantastisk aktionzererne to 22 l.oo ;‘ \ \——\———\ \ \—,\-,——\ \\ \—\——;\ \
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Recurring Revenue’

Consolidated Adjusted EBITDA' (in millions) e | =
(in millions) = \_\_\ \ \’_\_\ 3 =
$89.8 = \ = ¥=\*==\1\E
. $79.1 to $18.3 million 1 \ \ “
74. 5 | Ve, 2 | l A 8 A \
s Cu_z?:zezrs D"f!SCE]:—:f(zS en-je‘jJL}ng!lsz s \:ﬁv‘ M> N
! 1 ) S\ 8y ¢\
F==i==}
‘ ‘
A e\ ) |
$46.9 i \k
Det klart mest attraktive aktiv for IDT er National Retail Solutions L
$30.8 eller 'NRS" NRS er en ledende Point of sale (POS) spiller til "small
retail, bodega, liquior, Q-stores and gas stations etc’. | det seneste
kvartal voksede omsaetningen over 100 % YoY mens antal terminaler
voksede 35 % YoY. @vrige aktiver som Boss Money samt Net2Phone
har ogsa performet godt og vi mener, at NRS alene er mere vaerd
end hele IDT's markedsveerdi.
2019 2020 2021 2022 ™
Fiscal years ended July 31
Opsummering
IDT-aktien blev sendt ned i 2022 sammen med resten af "it-aktier-
Vi udnyttede i 2022 den svage aktiekurs i IDT til at blive aktionaer i selskabet. Det ne’ samtidig med, at selskabet indgar i en verserende retssag. Vi
er et selskab, som vi laenge har beundret og onsket at blive aktionzer i. IDT har mener, at det er en klar overreaktion, da iszer NRS fortsat performer : -
veeret inde i en staerk udvikling over de seneste ar med en flot indtjeningsvaekst, ekstremt flot. Vi ser stor sandsynlighed for, at IDT indgar forlig i den r | ' -
hvilket har vaeret baret af alle deres nye forretninger, som har mere end vejet op verserende retssag og derefter er fri til at lave spin-off af bade NRS ‘

for faldet i deres "legacy forretning’” og Net2Phone, hvilket ber resultere i en markant hejere aktiekurs. P
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Investeringscase:
in KEUR in KEUR l\‘,\ ] g\a e T W e e R
HISTORICAL COMMISSION ANNUAL INCREASE OF ONE OFF LB e et v
SPLIT COMMISSIONS ( 12M YoY ) 1 T EEL B N e R
- other revenues excluded - 10.000 1 \ = \ e \ \:
JDC Group har den Selskabet har indgaet Selvom aktien udadtil ser 80.000 8.000 :‘ \ i \ \Y.__.L_.T\ \ ‘g__:\A\\\ T
bedste position til at flere attraktive aftaler dyr ud - mener vi den er 6.000 L‘i 1 l | 3’ VR Yy
digitalisere hele den tyske som stadig er i sit meget billig pa "normaliseret frit 70-000 4.000 j \ — \ \ ! \
forsikringsindustri tidlige stadie cash flow" 60.000 2.000 :‘ \ \——¥—\ \ M—;\ \ \v—\;\\
o - - T T : e 3 a A\ ;0 |
0 k__H %_\4 %l" s \
50.000 2018 2019 2020 2021 2022 % \ === \, X \\ =
40.000 inkEUR \\ﬁ\__\:\ \\\——H \\\—_X—_\
20,000 ANNUAL INCREASE OF RECURRING E* IL \ \':‘ﬂ_‘%w\\‘—\'—)\ \ \__\"
COMMISSIONS ( 12M YoY ) ) \ e \ L N
20'000 10.000 1 | | 1 b A\ i o \\ A 3
10.000 8000 - \x \E:\f::\\x \—:\:\ ‘\\ \:
X 6.000 v ! \ ) T T
Historical development of turnover and EBITDA 9M in million EUR . 4.000 I —‘—1 \ L—‘;—X :
=t A\t ) s | — = B\
180 1 £ S e m === \ \\ \ji
160 9 ——one off ——recurring 2018 2019 2020 2021 2022 \ E‘ 3 3‘ A\ L\ ! j \
(40 8 T T 1 xﬁ\ = : ; ‘\\
7 ===y
00 6 Hvis man ser pa den underliggende udvikling hos JDC var den ogsa T o " —
80 : staerkere end hvad ferste gjekast viser. Mens deres "one-off" ind- \ "—:&ZA\»A \ s ;
4 . . o \ - =
60 : teegter fra advisory og upfront comissions kun steg 2 % YoY efter o e e S R —
a0 : et steerkt 2021, sa formaede de stadig at vokse deres vedvarende ot |} x L_X._
2 . . . e | . | \
20 1 omseaetning med 10 % YoY. Ser man pa maengden af kontrakter pa
0 0 deres platform er denne ogsa vokset flot, hvilket er en af arsagerne
2018 2019 2020 2021 2022 til deres steerke guidance for 2023.
DEBITDA METurnover
Opsummering
Vi mener, at stadig markedet bekymrer sig for meget om, hvad det
naeste kvartal vil vise for JDC. JDC er stadig i gang med at skalere
JDC kom godt igennem et meget svaert 2022, hvor isser andet halvar var hardt flere nye aftaler, som hver isaer har potentialet til at blive lige sa sto-
for de tyske forbrugere. De fleste var bange for heje gaspriser, rentestigninger re som den eksisterende forretning. De arbejder simultant pa disse
og inflation, hvilket resulterede i et svaert marked at seelge nye livsforsikringer projekter, men de tager lang tid at fa i gang. Dog indikerer deres gui-
og investeringsprodukter i, saerligt Q4. De kom dog, pa trods af udfordringerne, dance for 2023, at de forste tegn pa succes heraf viser sig. Vi vurde-
godt igennem aret som helhed og de guider for et staerkt 2023 med en rer, at fra 2024 og frem vil der ske en eksplosion opad i omsaetning
omsaetningsvaekst pa 17 % YoY og en EBITDA vaekst pa ca. 35 % YoY. og indtjening for JDC.
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Investeringscase:

4Q 2022 highlights

‘ ‘ The Kaspi.kz's Super App business model works

==
-
e

b=
]
L
s
=1
L

Lt —

©

Kaspi er en ledende super Kaspi har en Pa grund outflow fra

app i Kasakhstan - aktien markedsposition vi "gsteuropaiske fonde” +53% YoY +60% YoY +27% YoY Consolidated :‘ T { \ LR

er bgrsnoteret i London ALDRIG har set lignende er Kaspi blevet sendt RTPV GMV TFV j \ H_—X \\ \f—\;\ \ \_—\_\ \
i noget andet land uforholdsmaessigt langt ned :‘ \\ \‘_x__\ \\ ?5‘__3‘_;\\ \\\i—\;\ \

+53% YoY  +67% YoY  +27% YoY HOkYY e teaw

Revenue Revenue Revenue Revenue® = | j\__\/*_’\ \ \——H \ [
SH==t==\\ =
o, 0, 0, [+) H QA $ : H

Kaspi.kz has a consumer and merchant Super App model +60% Yoy +68% Yoy +7% YOY‘ +37% Y°1Y == \ = \ m—— = ===

Super App services are integral to users everyday needs b= e S e Netiincoimet \ \:__\_‘\ ;
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Government e-Commerce m-Commerce Buy Now Pay Government Marketplace Advertising

Services Later Services
& 5 e Kaspi havde et staerkt 2022 med en vaekst i indtjeningen pa 37 %.
Travel e Grocery s D Kaspi aktien blev sendt ned i foraet som folge af Ruslands invasion
- — Profiles
G Sa]:gs E - af Ukraine. De fleste investeringsfonde og ETF'ere, der var rettet
— ® Meam Me%:am mod @steuropa endte med at lukke ned, da russiske aktier blev for-
beth G e i T budte. Dette ramte indirekte Kaspi via tvangssalg i aktien pa trods
= ® 3‘9‘ Ejm af, at selskabet er fra Kasakhstan (der offentligt har taget afstand fra
Car loan Kaspi Kids Account Invoicing . s
@ . Rusland) og aktien er bersnoteret i London.
Juma Postomat «’ E?
) e Railing” .
@ 85 o o Opsummering
Classifieds Kaspi QR i . ) o
B o L Kaspi har en af de mest dominerende markedspositioner for et sels-
o 4% S S kab, som vi nogensinde har set. Aktien handles i dag til kun 6-7 gan-
ge indtjeningen pa trods af hej vaekst og en staerk markedsposition.
Kaspi betaler et attraktivt udbytte pa ca. 7 % samt foretager lobende
Kaspi har den mest avancerede super-app, som Vi nogensinde har set, hvor aktietilbagekab. Vi ser super positivt pa Kaspis fremtid, men har val-
den gennemsnitlige bruger laver over 60 transaktioner om maneden (over 2 om gt kun at have en lille position i aktien, da der altid vil vaere regula-
dagen). Kaspi er sa integreret en del af forbrugernes ekonomi og levemade at toriske og politiske risici ved at investere i den del af verden. Denne
de har opnaet en monopollignende status, hvorfor de kan lebende tilfoje nye risiko er dog gjort mindre af, at aktien er noteret i London, handles i

ydelser og services samtidig med en god fortjeneste herpa. USD og felger UK lovgivning og rapportering.
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Investeringscase:

‘ ‘ ORIGIN’S STRATEGIC POSITIONING TO MACRO-GROWTH DRIVERS 3‘1 _—
| = s = \ \,‘ e

/m‘] Macro Growth Drivers c @ Strategic Priorities 1 \ T ; X et \ T x \\ e

Origin er en ledende Origin er den bedste mulighed Origin handles til kun o1l :‘ \ i \ | e § \ —a \ h "
distributgr, radgiver for at fa eksponering mod 5-6x deres normaliserede Maintaining a customer-centric, market- :l \ L‘ \ ; \ \ \ \ \ | § \ \

og producent af "agri- stigende fgdevarepriser via en indtjening, hvilket vi finder gq@ Zh leading business model in the provision of e e = ———
services” i Irland og UK asset light model alt for billigt Sustainable Agronomy technical advice and solutions in UK and ‘ \ ‘ s ‘ \ \ \ ; \ \ \ s \
S5 Ireland, and buildin, i inental = : . —
, g to scale in Continental = z =\ X \
‘ ‘ Europe

= Transitioning to Biosolutions and Specialty
@ Global Food Supply Responsiveness Nutrition Product Technologies focused on
yield optimisation
° ° ° Accelerating investment in products and
GI’OU p Operatl ng PrOf It Brldge @ Emerging Nature Economy services that enhance environmental and

ecological benefits in sustainable land use

Year ended 31July
12 eaoo T3.5% (2.3%) +6.6% 1963%
€2.2m (€1.5m) €115.7m -Om
100 Origin har en stor fordel af deres distributionsnetveerk (havnefa-
ciliteter, lagerbygninger og logistikkaeder), som er en staerk moat
7 omkring deres forretning. Herudover hjaelper de, via deres egenud-
o viklede produkter og lesninger, landmaend med at optimere yield
50 pa deres land samt hjselpe med bedre fedevaresikkerhed og mil-
Jjooptimering. Uagtet hvad der sker i verdenen, sa vil der altid vaere
2 behov for fedevarer og her Origin er den af lesningen.
0 _ — ‘ Opsummering
o e o - ey e o Origins indtjening er saesonbetonet (sterstedelen af indtjeningen

Origins indtjening er sasonbetonet (storstedelen af indtjeningen
kommer i deres Q3 og Q4 - som er henover sommeren). Samtidig
pavirker vejrforhold deres indtjening fra ar til ar. Denne volatile indt-
Jjening skreemmer nogle investorer vaek, som udelukkende kan lide
selskaber med en stabil indtjening hvert ar, hvor vi hos Symmetry
kigger vi pa de underliggende resultater over en hel cyklus. Her me-
ner vi, at Origin leverer steerke resultater og at aktien handles til en
alt for lav multipel.

Origin Enterprises havde et fantastisk FY22, hvor de sa deres indtjening vokse
med 96 % YoY. Dette pa trods af at de matte tage en del tab i deres ukrainske
forretning som folge af krigen. Origin drager fordel af de hojere fodevarepriser,
som gor at landmasndene har bedre rad til at investere i hojkvalitets fro, gedning
og plantebeskyttelsesprodukter. Origin har en staerk position i isser UK & Irland
men har over de seneste ar ogsa opbygget markedsandele i Polen, Rumasnien
og Brasilien.




Investeringscase:

PAR er den ledende POS
spiller mod Enterprise QSR-
segmentet i USA

PAR er drevet af en fantastisk
CEO i Savneet Singh som har
transformeret PAR over de
seneste ar

Subscription Services

ARR ($000,000)
82%
CAGR
111.4
88.2
33.5
2020 2021 2022

Vi mener PAR fortsat kan
vokse og konsolidere
branchen mens de fastholder
attraktive unit economics

PAR fortsatte i 2022 med at vokse deres annual recurring revenue (ARR) med flotte
vaekstrater. Aktien fulgte dog ikke efter og endte med at blive naesten halveret
efter en staerk performance i 2020 og 2021. Vi udnyttede markedets overreaktion
til at kobe op i PAR i lobet af aret. Mens aktien er volatil, sa er den fundamentale

udvikling i selskabet staerk.

PAR PAYMENTS DATA CENTRAL ‘ ’ ‘ .
ORDERING SERVICE MENU SERVICE STORE SERVICE EMPLOYEE SERVICE

pvnchh PAR PAYMENTS DATA CENTRAL MENUAPP

INTEGRATIONS & OPEN APIs

PAR har over de sidste 3 ar transformeret sig via R&D og M&A til at
kunne levere en "unified-commerce-platform” til bade QSR (quick
service restaurants) og table services. PAR har sat sig i en position,
hvor de er "hjertet” af restauranternes IT-setup og hvorfra de derfra
kan merszaelge egne lesninger for at levere den bedste integrere-
de lesning samt have API lasninger med eksterne leverandorer, sa
kunden kan optimere for deres egne behov med PAR som grunds-
tenen.

Opsummering

PAR er ikke en aktie, der er nem at vaerdiansaette. De vokser hastigt
0g opbygger en staerk markedsposition i et attraktivt segment. Men
hvor hoje marginer de kan fa pa sigt er svaert at spa om. Vi forventer
dog, at PAR kan blive sterre end de er i dag og kan de opna margi-
ner pa niveau med lignende softwareselskaber - sa er aktien pt. alt
for billig.
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Investeringscase:

Investments PROTECTOR | = =
AUM: MNOK 14 913 at year-end| Float increasing insurance ‘ ‘f ‘. ‘5 \ “, ‘ ‘*‘ \ \ \ 3\ A Yv ‘-
we L EUE ROy

Protector var den fgrste aktie Protector har leveret Vi mener stadig Protector
vi kgbte til Symmetry for gennemsnitlige arlige handles til billige multipler
10 ar siden og er stadig en afkast til deres aktionaerer i markedet og har stor
grundpzel i vores portefglje pa 25 % per ar over 15 ar upside herfra

Result highlight Fiscal Year (FY) & Q4 2022 PROTECTOR e
FY: Combined ratio at 88.9 % | Investment return at 3.4 % | EPS at NOK 10.2 msrance —onds  mEquities —— Float
000
88.9% 87.3% 91.6% 916% 663 (4.6%)
501(3.4%) ~
- Protector er vokset markant over de seneste ar, hvilket har givet
dem en oget investeringsportefolje til forvaltning. Pa grund af de
" Net combined ratio Grosmwitten premium (:nauox) Investment return (MN[:'.:K) . c:«:llvencch‘az;ital rto stigende renter har Protector kunnet ege sin varighed pa portefoljen
— Other highlights og dermed opna en running yield pa hele 6 %. Dette skal kobles
med at Dag Marius har leveret afkast pa deres aktieportefolje pa ca.
* January 1st 2023 growth in GWP at 17 % in LCY 20 % arligt de sidste 8 ar. Vi forventer, at derfor Protector fortsat vil
* Running yield in bond portfolio at 6.0 % levere staerke investeringsafkast fremover.
* Special dividend of MNOK 494.3 or NOK 6 per share
Py Qs P~ s Opsummering
Proftafter tax (MNOX) Earnings per share (NOK) Protectors aktiekurs er steget meget de seneste ars tid, hvilket mas-
Smm—— 00 = Foutes = o1 ke kan skreemme nogle fra at investere (er jeg kommet for sent til
festen?). Dette mener vi overhovedet ikke hos Symmetry og Protec-
Protector havde et godt 2022, hvor de formaede at vokse prasmieindtaegterne tor er i dag stadig vores storste position. Vi mener, at aktien handles
med over 20 %, samtidig med at de fastholdt en staerk combined ratio. Derudover tilen P/E omkring 8 og hvis man justerer for at de stadig er overka-
guider de for en staerk udvikling indtil videre i 2023, hvilket lover godt for, at pitaliseret naermer vi os en P/E omkring 6 ved nuveerende kurs. Nar
Protector ogsa vil fa et godt 2023. Selskabet er stadig overkapitaliseret og betaler man samtidig vokser toplinen 15-25 %, sa er det for os en no-brainer
derfor paene lebende udbytter til aktionaererne. at eje. L |
e
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Investeringscase:

75-85

‘ . EXPECTED ARR DEVELOPMENT

Relesys har nogle af Relesys har som en af de Relesys star staerkt til at
de mest attraktive unit fa danske bgrsnoteringer levere hgj vaekst i mange
economics vi har set fra et leveret bedre end deres ar fremover med en staerk
SAAS selskab IPO estimater ledelse bag

44% YoY

~ 382
~ 33.8
| I

Q4 2021 Q1 2022 Q2 2022 Qs 2022 Q4 2022

»~ 452

2019 2020 2021 2022 2023 2024
Actual Actual Aciual Oullook Outlook Outlook

© 40.2

Relesys vokser hastigt (ARR 30-40 %), hvilket koster penge. Flere se-
lskaber med hojt cash burn falder ikke i god jord hos aktionaererne
I gjeblikket. Hos Symmetry kigger vi dog ofte dybere pa de faktis-
ke unit economics hos selskaberne. Sa leenge Relesys beviser, at
de kan fastholde kunderne via en hoj retention og skabe mersalg
(ARR-ekspansion) med hgje gross profits, vil deres nuveerende cash
burn sikre hoje fremtidige indtaegter.

Opsummering

Siden deres IPO har ikke vaeret nogen dans pa roser at vaere ak-
tionaer i Relesys. Dette er dog ikke noget, som man kan bebrejde le-
delsen for, da de har leveret pa alle parametre og mere til (pa trods
af nogle sma fejl i ansaettelser og go-to-market). Relesys formae-
de blot at lave en IPO pa toppen af "SAAS-markedet” og set i det
lys, sa har aktien faktisk klaret sig paent sammenholdt med andre
SAAS-forretninger. Vaerdiansaettelsen er nu kommet sa langt ned,
at vi ser en god upside i casen igen.

Annual Recurring Revenue (DKKm)

Relesys leverer fortsat i overensstemmelse med den plan, som fremlagde under
deres IPO i december 2021. Dette er en af undtagelserne pa den danske First
North, hvor de fleste selskaber star i ko for at skuffe deres aktionaerer med storre
nedjusteringer. Relesys kan dette, fordi de har et produkt der virker og skaber
veerdi for kunderne. Deres meget hoje ARR-retention pa hele 110-120 % det
seneste ar er et vidnesbyrd herom.
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Investeringscase:
Next phase in the digital transformation — reshaping a L ==
‘ News Media organisation fit for the future ; \\ =
Continuing the shift towards Gross* savings of NOK 500m to bring News Media back 1 \ r\r ‘\ “\‘

digital sustainability to target margin range of 10-12%
Adevinta "lock-up” ot
udigber i oktober 2023 St o
hvorefter Schibsted kan @ Improve profitability in the print
kapitalisere pa aktivet = value chain

Schibsted ejer
markedsledende classified
sider i Skandinavien med
staerke markedspositioner

Via deres ejerskab
af Adevinta har de
eksponering mod ledende
classifieds i hele Europa

o Targeting NOK 250-300m
gross* savings in 2023,
and NOK 200-250m in
2024

i

NOK 250m

LI

a Increasing operational efficiency
-

across the organisation SRPRIoX. NOK 100m giose

effects in H1 2023

e Further details, including
restructuring costs, will be

Savi Savi - communicated at a later
avings avings effects
2023 2024 2024 stage

NOK 250
Establishing a more effective and "

efficient organisation by merging

@ our Product and Consumer
Business functions to better cater
to user needs

1B

Real estate, Motors and transactional Generalist offering _
driving revenue growth; EBITDA at NOK 430m o= \ =

Udover deres classified forretninger ejer Schibsted ogsa en masse
Revenue split Nordic Marketplaces ; et : L ; ; A
Reventias 04,2022, (Share 1) nyhgdsmedler, der d|str|bgeres bade digitalt og via print. Indtjehln
gen i denne del af forretningen har vaeret ramt som folge af hojere

I

Nordic Marketplaces
Revenues (NOKm), EBITDA margin (%)

YoY growth

Q4 2020

1,131

Q4 2021

1,203

Q4 2022

Other
8.8%

Advertising
11.3%

Motors
30.7%

Generalist
7.8%

Real estate

14.8%
Jobs

26.6%

Schibsted ejer markedsledende positioner indenfor Job, Motor og ejendomme
i hele norden. De har formaet at opbygge disse staerke markedspositioner og
kapitalisere herpa over de seneste par ar. Da disse 2-sidede markedspladser
lever af store netveerkseffekter, ser vi det som naesten umuligt for nye spillere at
komme ind pa markedet og konkurrere mod Schibsted.

energipriser og papirpriser samt lavere eftersporgsel efter reklamer.
Schibsted har annonceret et besparelsesprogram, som skal bringe
indtjeningen tilbage pa sporet i 2024.

Opsummering

Schibsteds kerneforretning gar godt og indtjeningen i news media
vil komme tilbage i forleengelse af deres besparelsesprogram. Vi
tror pa, at selskabet enten vil selge eller udlodde deres store po-
sition i Adevinta, nar deres lock-up udleber i oktober 2023, Et salg
eller spin-off heraf vil skabe store aktionaervaerdier og fa den under-
liggende indtjening i Schibsted frem i lyset.
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