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Disclaimer

This report is written by Symmetry Invest A/S. The report is based
on research, financial statements, interviews, field research, analyst
reports, etc. The report includes the opinions of Symmetry Invest A/S.

These are our own opinions. Symmetry does
not assure any correctness written in this re-
port as there could be material miscalcula-
tions, mistyping's, etc. The research is often
done on a 6-18-month basis before publishing.
This report should in no way be seen as a buy,
hold, or sell recommendation of the company.
Symmetry Invest A/S is an authorized alterna-
tive investment firm (FAIF) by Danish regulatory
authorities. We are not authorized as an invest-
ment advisor and as such this research should
in No way be interpreted as investment advice
but as journalistic research and our own reaso-
ning for owning the stock.

Symmetry is in no way responsible for any los-
ses incurred on investments based on this re-
port. Readers of this report should interpret that
Symmetry Invest A/S is holding shares in the
companies mentioned in this report. Symme-
try maintains the right to trade in all securities
mentioned in this report at any time without
further discloses about this. After that,

Symmetry Invest A/S keeps the right to buy or
sell the stock without any further notifications
about it. Our target prices for the stocks could
change materially caused by factors either in or
out of company control. We are not obligated
to issue a new report or any notification should
or target prices change.

This report is released to the following parties:

Our company website www.symmetry.dk
Fellow fund managers or investment ad-
visors around the world as it is normal for
investment managers to share ideas
Subscribers to Symmetrys quarterly news-
letter registered on our website.

Symmetry Invest A/S operates under the FAIF
regulation and can only do marketing of our
fund to Danish FAIF accredited investors. As
such, this report should in no way be interpre-
ted as marketing for Symmetry Invest A/S.

In some cases, Symmetry will issue a follow-up
report on material new information about the
company. But are in no way obligated to so.
Investment in stocks includes the risk of loss
of capital and we always recommend others to
consult with an authorized investment advisor
before doing investments.

Pictures and other material in this report could
be protected by copyright and cannot be re-
distributed.

Symmetry is not receiving payments from any
company mentioned in this report besides our
return on stock ownership in the companies
mentioned.
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| 2021 steg indre veerdi per aktie med 37,8 %

Tabel: Historiske afkast i procent*

[ tabellen fremgar historiske afkast og nettoeksponering siden stiftelsen /2013

s 32 10,2 2.8 17 368 404 74 N/A
s 6.8 232 33 57 205 252 -07 76
e 13 106 35 34 109 246 68 443
M7 62 32 o7 4 51 27 11 -27 06 33 =21 -07 168 221 175 465
[P 19 45 -44 08 08 59 -45 -8 -09 -128 19 03 277 258 95 752
[P 73 64 45 45 24 63 05 71 58 03 100 25 444 465 237 733
[F20 20 41 372 226 145 101 12 90 -02 18 171 129 404 481 123 749
[F2] 90 83 80 50 01 05 =22 48 27 39 54 09 378 457 191 756

Vi er godt tilfredse med vores samlede afkast igen
i 2021. Vi formaede at levere afkast der var ca. dob-
belt sa hoje som det generelle marked. Og det vel at
maerke med en nettoeksponering pa ca. 75 % heno-
ver aret. Vores mal er som altid at levere de bedste
risikojusterede afkast over tid. Her er vi ogsa tilfredse
med et arligt afkast efter alle fees pa 23 % arligt og ca.
30 % arligt brutto.

Zoome ind og ud:

De fleste faste "folgere” af Symmetry er nok ogsa be-
kendt med verdens bedste investor Warren Buffett.
Iszer hans enestaende track rekord er velkendt:

Compunded Annual Gain - 1965-2021 20.1% 10.5%

Overall Gain - 1964-2021 3.641,613% 30,209%

Tabel: Performance i forhold til MSCI ACWI

Et arligt afkast pa 20,1 % pr. ar sammenlignet med
markedets 10,5 % lyder maske ikke af meget. Men
over nok ar er forskellen enorm. 3.641.613 % (det er
ikke en fejl) mod 30.209 %.

Det de fleste dog ofte glemmer nar de gar igennem
denne flotte rekord er at de sidder med slutresultatet.
Det er langt mere kompliceret at estimere slutresul-
tatet undervejs. Isaer i de perioder hvor tingene ikke
er gaet Warrens vej. Pa den naeste side er vist de ar
man som investor ville vaere nodt til at gennemleve
for at fa slutresultat.

Det ervaerd at huske at dette er malt pa arlig basis. Sa
man pa "intra-year” drawdowns ville de vaere endnu
storre.

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

2021
Symmetry 37,8%

MSCI ACWI 19,1%
Stoxx 600 22,3%

Total IRR
524,6% 23,0%
126,1% 9,7%

69,5% 6,2%
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Er det relevant?

Det er relevant fordi det illustrerer det de fleste allerede godt ved
—vejen til succes er ikke lineaer. Det er nemt at huske pa nar man
star pa en top 0g meget sveert nar man star i "lort til knaeene”.

Nyhedsbrev

2021 H2
2021 H1
2020 H2
2020 Q2
2020 Q1
2019 Q4
2019 Q3
2019 Q2

2019 M1

Som de fleste af jer ved udgiver Symmetry
halvarlige investorbreve hvor vi gar i dybden
med forskellige temaer som direkte eller indi-
rekte omhandler investeringsverdenen. | vores
nyhedsbreve kommenterer vi kun sporadisk
pa vores portefolie 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 "inves-
teringsfilosofi” meget lidt - til gengeeld bruger
vi tiden pa at gennemg@a aret der er gaet samt
gar mere i dybden med vores portefelje. For
de af jer der skulle have lyst til at genlaese
vores nyhedsbreve findes der nedenfor et link
hertil samt en kort overskrift over det pagesel-
dende emne som vi behandler:

Tema

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

"Deep Work", time optimization, internal capital allocation
FOMO, CEO Interactions, Inflection point investing

“All Weather portfolio”, Invest in yourself (sleep, health & happiness)
Covid 19, volatility, staying calm and looking ahead

Alpha, fund size, primary research?

Public vs. private equity, follow up on cases

Short selling, changing your mind

Personal money vs. running a fund, the stock market over time
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Genintroducere "All Weather Portefgl-
jen”

En af de ting vi har gjort en del ud af i de tid-
ligere Nyhedsbreve er at introducere vores
"all-weather” portefolje. Dette er mere relevant
end nogensinde for. De sidste 3 ar har budt
pa ekstreme opdelinger af aktier i mindre og
storre "grupper/faktorer”. Teknologiaktier vs.
ravareaktier, value-aktier vs. growth-aktier,
Covid-vindere vs. Covid-tabere etc. Det virk-
er som om at alle investorer har enormt trav-
[t med at placere labels pa aktier og placere
dem i kategorier. Hos Symmetry prover vi ikke
pa at ga "all-in" i enkelte kategorier men at lave
smarte investeringer pa tvaers af markedet. Vi
kan godt lide vaekstaktier og teknologiaktier
men vi vil ikke betale 15-20x omsaetningen for
dem. Vi kan ogsa godt lide traditionelle val-
ue-aktier men vi vil ikke betale 3x P/E hvis det
er et geeldsat selskab pa toppen af en cyklus.

Det har den indvirkning af Symmetry aldrig vil
blive den bedste fond i et enkelt ar:

- Vivar ikke all-in i teknologiaktier i 2020

- Vivar ikke all-in i reopening/stimulis aktier i
2021

- Vi er ikke all-in i rAvareaktier i 2022.

Til gengaeld har vi ogsa undgaet de store tab
som mange "deep-value’ investorer havde i
2017-2020 eller som teknologiinvestorer har
haft i 2021-2022. Vores mal er at levere gode
afkast henover en hel cyklus ved at have en
portefolje der kan klare sig godt under de
fleste forhold men aldrig komme helt til tops.


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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forretning igennem 2021.

Vores "Asset under management”
er vokset fra ca. 220 millioner
kroner ultimo 2020 til ca. 490
millioner kroner ultimo 2021
Dette har ikke veeret et resultat
af et ekstraordinaert fokus pa
at tiltreekke investorer. | stedet
har de fleste investorer fundet
0s. Vi holder snuden i sporet,
forseger at levere hoje afkast til
de eksisterende investorer samt
at forteelle om vores strategi og
filosofi i disse "breve”. Gor vi dette
er vi sikre pa at vi over tid nok skal
tiltraekke de rigtige investorer. Og
vigtigst af alt; Investorerne vaelger
0s, Vi saxelger ikke til dem. Der er
milevidt til forskel pa en investor
som er blevet "solgt" en fond
set i forhold til en som aktivt har
valgt en fond baseret pa en due
diligence af fonden.

Symmetrys investorer er heldigvis
blandt de absolutte bedste. Vi har
igennem hele vores lobetid kun

Udover at levere stzaerke aktieafkast har Symmetry
ogsa formaet at fortsaette vores gode udvikling som

haft meget minimale outflows og
de fa outflows der har vaeret har
ofte ikke veeret relateret til vores
investeringsstrategi og resultater
men i stedet udefrakommende
faktorer. Samtidig ser vi at de
eksisterende investorer lebende
investerer flere penge hos
Symmetry. Nar vi kan levere et
produkt til folk som de er tilfredse
med er det naturligt at de overvejer
at placere en storre andel af
formuen hos os.

At fa mere AUM ind har ogsa gjort
at vi har kunne geninvestere vores
voksende fees i at gore vores
produkt og forretning endnu bedre.
| 2020 ansatte vi Henrik som vores
2. medarbejder og foregede vores
budget til data og abonnementer.

>
No

Casper Munkse
Thomsen

Startede hos
Symmetry i juni 2021

Tidligere revisor med 8
ars erfaring fra BDO i
Aalborg

Cand merc aud
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| 2021 tog vi skridtet videre og fordoblede igen vores medarbejderantal. Forst
ved ansaettelsen af Casper som vores CFO i sommeren 2021 og senest med
ansaettelsen af Jon som vores CTO i slutningen af aret.

Casper har lynhurtigt faet overtaget vores administration og optimeret
vores interne processer. Udover at have forbedret vores eksterne og interne
rapportering har han ogsa frigjort en stor del af min tid som i stedet kan bruges
pa investeringsarbejde.

At tiltraekke en fuldtids CTO er noget som leenge har vaeret hojt pa min
onskeliste. Symmetry har ingen ensker om at blive en kvantbaseret fond, men
selv med en fundamental investeringsstrategi kommer man ikke udenom at
indsamling, strukturering og analyse af data er altafgerende. Henrik og jeg har
lobende arbejdet med forskellige excel- og wordfiler til forskellige opgaver. Jon
er step for step begyndt pa at flytte disse ind i et integrereret cloudbaseret ERP-
system. Samtidig er vi begyndt pa at tilknytte en sterre del af vores eksterne
dataleverandorer til vores interne system via abne API. Jon er stadig kun et par
maneder inde i arbejdet men vi har store forhabninger til hvad vi kan fa ud af
hans arbejde. Vi kan automatisere mange af de manuelle opgaver Henrik og jeg
gjorde, strukturere vores research og dataindsamling bedre, udarbejde smarte
dashboards med vigtige KPI's samt optimere vores portefolje- og risikostyring.

Vi forventer ogsa at skulle ansaette flere personer i Symmetry i lobet af 2022
men vi har ikke planer om at skulle fordoble antallet for 3. ari traek. Vi ensker at
forblive en mindre, fleksibel og hurtig forretning.

Andreas Aaen Henrik Abrahamsson Jon Hejlund
Arnfred
Stifter af Symmetry Startede hos Startede hos Symmetry |

Invest /S i 2013

Tidligere revisor med 8
ars erfaring fra BDO i
Frederikshavn

Cand merc aud

Symmelry i juni 2020

11 ars erfaring som
oddscompiler og head
trader

Financial economics
uddanneise

januar 2022

8 ars erfaring indenfor
IT, herunder udvikling,
programmering elc

Computer Science
uddannelse
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En ting er at levere hgje afkast, den anden er at se
pa hvordan disse afkast leveres.

Nedenfor er vist en oversigt over vores afkast pa henholdsvis long og short siden (bruttoafkast).

2021
2020
2019
2018
2017
2016
2015
2014
2013
Average

Long

57,3%
41,0%
43 7%
-24,5%
27,0%
22,9%
7,2%
36,8%
341%
27.3%

Short
-30,00%
3,9%
-10,2%
11,0%
-12,9%
-4,5%
8,8%%

-4,8%

LS Alpha
27,3%
44.9%
33,5%
-13,5%
14,1%
18,4%
16,0%

20,1%

Long Alpha Short Alpha

38,1%
28,7%
19,9%
-15,0%

9,5%
16,1%
7,9%

29,7%

19,5%
17,1%

-10,8%
16,2%
13,6%
1,5%
4,6%
2,3%
8,1%

5,1%

200,0
180,0
160,0
140,0
120,0
100,0
80,0
60,0
40,0
20,0

0,0
2013 2014 2015 2016

Vihavde igeni2021 et fantastisk godt armed en
alpha pa 27 %. Det var dog ikke et nemt ar hele
vejen igennem. Mens vi havde vores bedste ar
nogensinde pa lang siden med et bruttoafkast
pa naesten 60 % var det straks svaerere med
short portefoljen. Vi havde hverken Gamestop
eller AMC i vores shortbog. Alligevel var det et
ar hvor privatinvestorer kobte elendige selska-
ber og kerte deres aktiekurser hojere og hojere

op.
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Accumulated Alpha %

2017 2018 2019 2020 2021

Som det kan ses ovenfor har vi dog totalt set
fastholdt en forholdsvis konsistent alpha gene-
rering. Det er den made vi bedst kan lide at tje-
ne vores penge. Ikke ved at kare ekstrem risiko
eller gearing pa den ene side af markedet. Men
ved | stedet at sla markedet pa begge sider,
hvilket over tid vil levere staerke risikojusterede
afkast.
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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 mener man bliver en
bedre lang investor ved
ogsa at short salge.

Vi kan kgre leverage pa Vi kan hedge stgrre Vi kan skabe reelle
lang siden uden at tage markedskorrektioner overskud
ekstra markedsrisiko bedre

Nedenfor er vist vores akkumulerede alpha pa short siden.

Accumulated Short Alpha %

10,0
5,0

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

Overordnet set kan jeg ikke vaere utilfreds med vores
afkast pa short siden. De fleste der har provet det ved hvor
sveert det er at skabe alpha over tid. Det har vi formaet hos
Symmetry. Endda uden at have perioder hvor vi har kla-
ret os markant darligere. 2021 var ikke et godt ar for os. Vi
var short nogle "shitty” selskaber som markedet valgte at
sende op i 2021. Samtidig var vi for tidligt ude med at shor-
te "stimulis” vindere. Timing er svaert, iseer pa shortsiden.

Nar det er sagt har vi haft et fantastisk 2022 indtil vide-
re. Alene i de forste 2,5 maned har vi formaet at indhente
hele den negative alpha fra 2021 og mere til. Det betyder
0gsa at vi nu har sat en ny ATH pa akkumuleret alpha.

Ydermere har vi nu akkumuleret set tjient penge pa shorts
siden starten pa Symmetry. Det er meget fa fonde der
over et g-arigt bullmarked har formaet at tjene penge pa
shorts. Det har vihos Symmetry. Vel at maerke malt i abso-
lut DKK. Malt i % har vi stadig en lille del at hente ind.

Ligesom pa lang siden (naevnt under "all-weather” kom-
mentaren) har vi ogsa pa short siden provet at undga alle
former for "story stocks’, "'meme-stocks” etc. Vi har und-
gaet shorts der havde en uforholdsmaessig hej short eks-
posure og veeret disciplineret pa vores position-sizing.
Vores short portefolje er en bunke kedelige mid-cap sels-
kaber med fundamentalt darlige forretningsmodeller som
midlertidigt har faet gode resultater som ikke vil vare ved.
Bare fordi en gris far laebestift pa er den stadig en gris.

Arsillev 2021




Symmetry Invest A/S

Vores alpha pa lang siden er mere volatil. De-
tte 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 aktiekurser-
ne. Herudover er det kun fa af vores lange posi-
tioner som er en del af sterre benchmarks/ETF
mv. da de er for sma selskaber, mens en storre
del af short portefoljen er mere korreleret med
markedet.

Overordnet set er vi stadig tilfredse med afkas-
tet pa vores lange portefolje. Mens der selvfol-
gelig er perioder hvor tingene ikke gar vores vej
har vi over tid formaet at levere et reelt mera-
fkast til det generelle aktiemarked.

| 2021 havde vi vores bedste ar nogensinde pa
lang siden. Bade absolut set med et bruttoa-
fkast pa hele 57 % samt relativt set med et me-
rafkast pa 38 % i forhold til det generelle mar-
ked. Vores afkast var baret af en bred vifte af
aktier som outperformede markedet. Iszer vo-
res 3 storste aktier i form af Franklin Covey, JDC
Group og Protector Forsikring leverede impo-
nerende resultater med taet pa 100 % hver iszer.

Vi formaede samtidig at holde disciplinen i vo-
res portefolje hvor vi iszer i forste halvdel af 2021
solgte ud af aktier som var steget kraftigt og
narmede sig vores kursmal. Aktier som Kambi,
Naked Wines og PAR Technology var saledes
aktier hvor vi tog en del profit hjem da de hand-
lede omkring deres hgjeste kurser. Vi genin-
vesterede afkast herfra i billigere aktier sd&som
JDC, Relesys og Epsilon henover aret.

Markedet har ofte travlt med at saette labels pa
investorer. Er man valueinvestorer, vaekstinves-
tor, teknologiinvestor etc. Hos Symmetry fore-
traekker vi ikke at have en label pa 0s. Vi ensker
at veere fleksible i vores tilgang til markedet. Vi
kobte PAR Technology i 10-15 $ i marts 2020 da
markedet mente restauranter aldrig ville abne
igen. Vi solgte PAR i starten af 2021 i 70-90 $
da vi mente 15-20x ARR var alt for hgj en multi-
pel til at vi kunne fa et ordentligt afkast frema-
drettet. Og vi har kebt en del op igen i starten
af 2022 hvor aktien er kommet ned omkring
5x ARR igen. Er vi vaekstinvestorer nar vi keber
PAR? Og valueinvestorer nar vi seelger PAR og
kober Protector etc.? Vi mener ikke det er ak-
tuelt at placere en label. Vi vil altid investere der
hvor vi ser det bedste langsigtede afkast i for-
hold til risikoen.

Accumulated Long Alpha %
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Hedgenordics database folger storstedelen af de Skandinaviske
hedgefonde og har dermed performance reviews. Som vi skrev
sidste ar formaede vi i 2019 at komme ind som nummer 4. | 2020
fik vien 8. plads og i 2021 gik vi en plads frem tilen 7. plads. Dette
er helt i trad med vores strategi. Som vi har naevnt flere gange
forventer vi ikke at kunne ga helt til tops i et enkelt ar. Men fordi
vi de sidste 3 ar er gaet i top 10 hvert ar (ud af flere 100 fonde)
bliver vores langsigtede afkast godt.

Det bringer os frem til den vigtigste malestok vi har. Nemlig vo-
res historiske afkast i % siden stiftelsen.

Pa siden her er vist de bedst performende fonde i Skandinavien
med minimum 5 ars track-record ultimo 2021.

Symmetry er pt. den fond i Skandinavien der har den 2. bedste
performance siden stiftelsen. Dette afkast er opnaet over g ar
siden vores stiftelse i marts 2013. Den bedst performende fond
Lucerne er fra primo 2015. Vi haber at vi over tid kan hente dem.
Der startes dog ogsa altid nye fonde op som ger det godt men
som pt. ikke har vaeret i gang i 60 maneder endnu.

Hos Symmetry prover vi ikke at lave et udmattende sprint. Vi
er klar pa at deltage i en langsigtet maraton og haber at vi ved
hardt arbejde kan levere et attraktivt afkast til vores investorer
over tid.

Fund name Avg. RoR
Lucerne Nordic Fund 29,60%
Symmetry Invest 2310%
HCP Focus Fund 20,60%
Rhenman Healthcare 18,290%
Accendo 18,00%
Taiga Fund 14,00%
Pareto Total 13,40%
Sissener Canopus 12,50%
Calgus 12,30%

Arsbrev 2021

BEST NHX PERFORMERS YTD
Borea Utbytte

Accendo

HCP Quant Fund

AAM Absolute Return Fund
FE Select

Calgus

Symmetry Invest

AidanN US Equities ESG
Othania Etisk Formuevaekst

Alcur Select

61,84%
58,38%
4749%
45,63%
40,80%
38,51%
37.82%
36,19%
2792%
25.83%



Symmetry Invest A/S

Ultimo februar 2022 bestod Symmetrys portefglje af 13
lange positioner med en vaegtning pa minimum 3 %.

Vi introducerer lobende vores selskaber i individuelle rapporter som kan findes pa vores hiemmeside:
Nyheder - Symmetry

Listen er sorteret alfabetisk og skal derfor ikke ses som en illustration over hvilke aktier som er de sters-
te eller mindste positioner i % af vores AUM,

Selskab Founder Protege Current CEO
Catella Johan Claesson Christoffer Abramson  Christoffer Abramson
Epsilon Net loannis Michos loannis Michos
Franklin Covey Bob Whitman Poul Walker Poul Walker
Gaming Innovation Group Robin Reed Richard Brown Richard Brown
Hellofresh Dominik Richter Dominik Richter

IAC Barry Diller Joey Levin Joey Levin

JDC Group Sebastian Grabmaier Sebastian Grabmaier
Kindred Anders Strgm Henrik Tjarnstrgm Henrik Tjarnstrgm
Naked Wines Rowan Gormley Nick Devlin Nick Devlin

Par Technology John Sammon Savneet Singh

Protector Forsikring
Relesys

Texas Pacific Landcorp

Sverre Bjerkeli
Jesper Roesgaard

Henrik Hgye

Henrik Haye
Jesper Roesgaard

Tyler Glover

Som vi har naevnt flere gange i vores nyhedsbreve er en af Symmetrys strategier at investere bagved
passionerede founders. Som det kan ses af listen pa forrige side er det i 4 ud af 13 selskaber stadig
forunder som er CEO i dag. | 7 ud af 13 selskaber er det founders "hgjre hand” som i dag er CEO og der-
med er blevet traenet af founders til at drive virksomheden videre i founders and. Kun i tilfaeldet TPL og
PAR er det i dag "udefrakommende” som driver selskaber. | TPL's tilfaelde skyldes dette at selskabet er
fra 1888 og et helt anderledes selskab end det var ved stiftelsen. | PAR's tilfeelde skyldes det at selska-
bet havde voldsomt brug for en udefrakommende CEO til at drive en turn-around. Savneet har saledes
hurtigt formet selskabet efter sin egen vision og kultur og ansat folk omkring ham som er alligned med
dette.

Da jeg startede Symmetry var der ikke en stor masterplan om at vi kun ville investere i selskaber som
var drevet af deres stiftere. Det er der som sadan heller ikke i dag. Vi har bare erfaret at det er den type
selskaber der tiltaler os mest. Vi mener et selskabs vigtigste aktiv er dets kultur og de mennesker der
arbejder der. Det er bare langt nemmere for os at foretage en ordentlig due diligence af selskabets le-
delse nar de har arbejdet der i mange ar. Samtidig er det vores indtryk at founders har langt mere fokus
pa at drive virksomheden og allokere kapitalen langsigtet og ikke fokusere pa kortsigtede resultater
hvilket er det der for os skaber mest aktionaervaerdi.

*1) Stephen Covey was the original founder of Franklin Covey but Bob Whitman was the one that head of international operations. 4) Sebastian Grabmaier co-founded JDC together with Ralph
shaped the company to what it is today over his 20-year CEO timespan. 2) While Richard Brown Konrad that is still today CFO of the company. 5) While Savneet Singh came in as an outsider he
was the number two person in GiG the handover to him from the founder was not done on the has quickly shaped PAR into *his vision” and hired his own team. 6) Jesper Roesgaard founded
founders initiative. 3) Dominik Richter co-founded Hellofresh with Thomas Griesel that is still today Relesys together with Jens Ole Lebeck that today is COO. 6) TPL was founded in 1888.

Arsbrev 2021

“Vi mener et selskabs vigtigste aktiv
er dets kultur og de mennesker der
bejder der.”
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Symmetry Invest A/S
Development Projects  Country Type Project Estimated Catella Total Catella total
start completion ownership, %  investment investment
(SEK M) (SEK M)
Seestadt MG+ DE  Residenial Q12019  2030% = 45 459 50
Diissel-Terrassen DE  Residential Q42018 2030+ 45 16 20
Konigsallee 106 DE Office Q22021 QI 2025 23 847 186
Investerin gscaseo Catella Project Capital 1 422 256 " \
° \ N\
Roye Logistique FR  Logisics Q22019 Q22022 65 202 8 0 = e B AR TR T
Mer Logistique FR Logistics Q12020 Q32022 65 234 25 l \ EF 1 \\ TR § A \\ I G | \\ oy
Barcclona Logistics ES  Logistics Q42020 QI 2023 100 53 53 EEms e et A\
Catella Logistics Europe 489 85 1 \ M—‘ \ “r—}f——&a \ ﬁ?—‘sl—"\ \ H
=
Norrképing SE  Logisics Q42020 QI 2022 50 522 Py} 1 \ | \ Y a \ e T, U
Ljungby SE Logistics Q22021 Q32022 40 87 62 j \ | \ — \ \\ —
Orebro SE Logistics Q22021 Q22022 50 151 143 M—‘ \ s‘r_—"‘*"—x \ \—H \ b
Vaggeryd SE  Logisics Q32021 Q32022 50 137 106 j \ = \ | s o \\ T \V
r - ) ¥ Other Infrahubs SE Logistics 37 22 x  Som— | \—
Asset-light property Undervurderet Stremlinet og Steerke synergier Handles stadig til en Infrahubs 934 555 ‘ \ ‘ 1 \ T \& ) \
management ejendomsportefglje fokuseret selskab mellem forskellige P/E ratio omkring e L [ - o 056 » : == S —— e am
selskab med hastigt med spaendende efter endt turn- forretningsenheder 7-9x Salisbury UK Retal Q42021 Q42025 88 208 72 : ‘:—H \ \;——\;\ \ ‘\,—-\—\
voksende AUM afkastmuligheder around/oprydning Towl 2110 12 i - \ \ “\ X

Strong development in real estate fund assets

Catellas principal investments har efter vores mening stor upside til
de bogferte vaerdier. | modsaetning til andre ejendomsudviklere pa-
tager Catella sig sjeeldent hele risikoen ved et projekt men fasthol-
der alligevel en storre del af upsiden. Dette skyldes at Catella ofte
har "passive partnere” pa projekterne som finansierer en storre del
af projektet mod at Catella laver storstedelen af arbejdet. Samtidig
anser vi principal investments som et godt "fedested" for ny AUM ind
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AUM Fee income LTM ; :
| Catellas ejendomsfonde.
(SEK Bn) (SEK M) )
120 s | 200
—
-
CATELLA GROUP
100 - | 000 S \
LN - P rriID al es i .
Pt . +7% The preferred Pan-European real estate investment partner
e A |
R el 4=
80 A e 800 !
i N \SL\P¥iae PRINCIPAL CORPORATE
L P ’\_ - NAGEMEN INVESTMENTS FINANCE P
— — —
60 g - 600 3 fi Direct investments and Leading European advisor | 4 7
co-investments with partners within real estate related ! A
- roject : in real estate projects corporate finance
40 1% 400 >ate development 3
Founded in 1987, 26 offices across |4 countries and 550+ employees. 1
20 200 ek
Strong local presence Pan-European reach Access to global capital | S
0 0 = Deep local knowledge in each market * Established in |4 countries ) :’und mveslo(;s a%ross‘Eufro;ée. many of which B 1
* Local entrepreneurship and expertise * Pan-European perspective on investments have invested in Catella funds since inception
2015 2016 2017 2018 2019 2020 Ql-2l Q22 Q321 Q4-2| = Local offices in 26 cities across Europe * Integrated approach to business * Listed on Nasdag Stockholm with access to

listed equity and debt

I Property Funds Property Asset Management Cr

= Cross-border capacity and knowledge
— APAM m— CAM FR haring e ¢
e Fce incOme

opportunities

* Ability to support international investors.
in several European countries

Ved at Catella har 3 ben at sta pa kan de udover at diversificere =
Catella har leveret en arlig vaekst | AUM pa 23 % over de sidste 6 ar. Vi forventer deres indtaegter ogsa skabe synergier mellem segmenterne. Sels- b
at Catella kan fortsaette med at have en 2-cifret vaekstrate over de kommende kabets corporate finance arm er afgerende i forhold til at finde pro- L "
mange ar. Der er stadig stor eftersporgsel efter hojkvalitetsejendomme fra pen- jekter til PIM og principal investments, hjeelpe med kob og salg og f W\
sionskasser, forsikringsselskaber mv. hvilket er en strukturel trend som Catella ovrige opgaver i forhold til laneoptimering mv. Principal investments "?_ ,

drager fordel af. kan hjeelpe med at udvikle ejendomme for de er faerdigudviklede

og cashflow genererende og dermed klar til at indga i PIM.
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Investeringscase:

Markedsleder Epsilons nye produkt
indenfor software til EpsilonSmart er
sma- og mellemstore
virksomheder i
Graekenland.

EU-stimulis
programmer til at

Epsilon kan
konsolidere
industrien via
attraktiv M&A

Epsilon handles til en
signifikant discount
sammenlignet med
internationale peers.

potentielt mere vaerd — digitalisere Graekenland
vil vaere en mangearig
fordel for Epsilon

end hele selskabets
markedsvaerdi

2016 2017 2018 2019 2020 2021E

2022E 2023E

Epsilon Net er en attraktiv vaekstaktie der stadig handles til billige multipler. Epsilons indtjening
har vaeret stigende ar efter ar hvilket vi mener vil fortsaette de kommende ar. Dette vil skabe en
masse vaerdi for selskabets aktionaerer

Subscribers 90.000
ARPU 120
Revenue 10.800.000
Gross margin % 90%
Gross profit 9.720.000
EBIT % 80%
EBIT 8.640.000

EBIT Multiile 20 20

120.000
130
15.600.000
90%
14.040.000
80%
12.480.000

Vi mener det nye cloud produkt EpsilonSmart kan mods-
vare hele selskabets markedsvaerdi. Fordi den store til-
gang i antal abonnementer i EpsilonSmart forste skete i
Q4 2021 har det ikke slaet fuldt igennem i regnskabet for i
2022. Vi forventer markedet til aendre opfattelsen af Epsi-
lon i takt med at deres 2022 resultater afspejler den flotte
udvikling selskabet er inde .

Epsilon handles i dag til kun ca. 3x omsaetningen og 10x
indtjeningen. Dette er en discount pa 70-90 % i forhold til
internationale peers (500 % upside). Selv hvis aktien steg
200 % up tilvores kursmali 16 EUR vil det stadig modsvare
en discount pa ca. 50 % til peers.

Admicon

Fortnox

Xero

Average

Epsilon

Discount

Epsilon (16 EUR)
Discount

EV/Sales FY22 EV/Sales FY23

11,2 9,7
19.9 14.9
13,7 11,2
14,9 11,9
3.7 2,8
75,2% 76,5%
10,2 8
31.7% 33.0%

P/E 22
38
73,5
279
130,2
14,7
88.7%
42
67,7%

P/E 23
31,9
53,6
132
72,5
9.6

86.8%

27

62,8%

Arsbrev 2021
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AAP AND SUBSCRIPTION SERVICES

$140
119.7
$120
$80
$60
0 36 26.0 >
H (] $20 \ \
Investeringscase: "l ] . ===t
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‘ ‘ ‘ Franklin Covey har vaeret igennem en transformation fra et ad-hoc

s Storstedelen af FC's  FC har imponerende unit Opkgbet og EChandiestaag tires: traeningsselskab til en hgjmargin abonnementsforretning. Franklin

voksende profitabel forretning eridag _Sconomics der gordem i integrationen af Strive 12-15x cash flow og 2x Covey er nu pa den anden side af denne transformation, hvilket ef-
abonnementsforretning stand til at vokse hurtigt og __erdet naeste step omsaetningen. Dette er , . L , ,
der opererer i et stort samtidig veere profitabel ifht. at accelerere FC's  3psyrd billigt for et selskab ter vores mening vil skabe en mangearig vaeksthistorie herfra.
uopdyrket marked. forretning. med de vaekstudsigter og
marginpotentiale.
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Lifetime Customer Value Has Increased Significantly
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Average AAP
(pass only) Price
is Approx. $44K

Multi-Year Progress
*  42% of Contracts

/ @\ *  55% of Revenue
High Blended Gross Margins Annual Recurring Revenue
driving high and increasing >85% >90% Retention has always been >90%
company Gross Margins* @
x- -
\ / 0
Services Attachment Rate has increased to 52% \
—

Hvorfor er det at Franklin Covey i modsaetning til mange andre
abonnementsforretninger kan vaere meget cash flow positive mens
de vokser og investerer i vaekst? For os at se ligger forklaringen i
deres staerke unit economics. Selskabets retention pa 90-100 %
sammen med en hgj startvaerdi betyder at tilbagebetalingstiden er
kort og livstidsvaerdien hoj pa selskabets kunder. Samtidig er en stor
del af selskabets kunder "'multi-year” kontrakter, hvilket betyder at
selskabets szelgere/client-partners kan fokusere ekstra pa nysalg i
forhold til retention.

Hipie
i

Franklin Covey er startet aret staerkt med en vaekst pa 27 % totalt set og en vaekst
I abonnementsforretningen pa 31 %. Selskabets EBITDA voksede 170 % YoY.
Franklin Covey vililebet af 2022 udrulle deres Strive platform som vi mener har et
stort potentiale i forhold til at optimere ARPU, Retention og LTV markant.

Franklin Covey er et selskab med suveraene unit-economics. Allige-
vel handles den til en discountet prisfastsaettelse pa kun 2x omsaet-
ning og 15x cash flow. Dette vil aendre sig over tid.
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En meget vigtig brik for GiG er deres opkab af SportnCo
som sikrer dem en staerk sportsbook platform og dermed
fuldender deres turnkey offering. Som det ses ovenfor er

InveSterlngscase: GIG (moarkebld) og SpornCo (lysebld) teknologier yderst [ \ o v (R Qe o e e 5
komplementerbare til hinanden. Samtidig er GiG & Sport- I I EE Ve U
nCo licenseret i 25 markeder med minimalt overlap. L T T

Nar GiG lukker opkebet endeligt i Q2 2022 vil de have 2
staerke forretningsomrader (Media og Platform) som hver
isaer vil vaere staerke nok til at kunne sta alene i en even-
tuel opsplitning.

==l u

L

LA

GiG har gennemgaet en GiG har hgj toplinjevaekst, GiG's opkgb af GiG handles stadig til 4x Vi kan se en klar vej til en
fantastisk turn-around recurring revenue, SportnCo sikrer dem 2023 EBITDA og 6x 2023 opsplitning af selskabet i
over de seneste 2-3 ar og skalerbare marginer den sidste brik i deres FCF-multipler hvilket er Media/Platform hvilket vil
fremstar nu bedre end og et staerkt cash flow. teknologiplatform. absurd billigt. realisere de underliggende
nogensinde for. Markedet har endnu til SOTP-veerdier.
gode at belgnne dette.
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Vi mener valuation for GiG stadig er naermest absurd
lav. | 2023 nar SpornCo er fuldt konsolideret regner vi
med en EBITDA i niveauet 45-50 millioner og et frit cash

p
fi
fi
2

Revenues* EBITDA (MEUR) flow omkring 40 millioner EUR. Enterprise value er i dag —_—= IR T e IR Sl
omkring 250 millioner EUR svarende til ca. 6-7x cash flow. — \ Pr— x — \\ \tt
66.8 Vel at maerke for et selskab der er asset light og vokser R \ | g i R \E
52.5 toplinjen med +20 % YoY organisk med primeert recurring = \ — \\ “ ‘ “ \‘i
44.0 20.7 revenues. e — \, —% ‘\\ —— ‘\\
10.7 i = T - R e T \\
Complementary technology X»X:H,\ &A\ \
T i\ e — =

3.4 | ' \

- &:A::\*’T\ ——

2019 2020 2021 2019 2020 2021 L } ) \
L L 4\ \ 1 . i3

GIG kom fantastisk igennem 2021 med en vaekst i omsaetningen pa 28 % YoY samt en fordobling
af EBITDA. Vi mener de kun lige er startet.

Strategic rationale

I Platform

Revenues* (MEUR)

EBITDA (MEUR)

18.2

Increased scale and

enhanced profitability

Material increase in
addressable
geographic market

Geographical cross

sell to customer bases

Complimentary
product stack and

Acquisition provides
GiG a highly rated and
proven Tier 1
sportsbook with
recurring revenues in
regulated markets

Significant cost saving
compared to GiG's
current setup

Allows GiG to compete

Increased reach into
new geographical
markets and new
customers where
media is growing
(LATAM)

Expect to increase top
line by cross selling
across managed
media services

Increased value
proposition after
acquisition

Combined business
increases profitability,
stability and growth
prospects

Diversified revenue
streams and
geographical reach

17.0 e for business in
of usi L
162 SI% |<$3am|‘ngt;) i sportsbook only geos SkyC-t'y becoming the
154 3 Ol portsboo and sportsbook lead largest shareholder
141 5.6 clients
: 53 53 . '
Cross selling and cost synergies
4.6 Cost synergies
4.1 GiG expects approximately EUR 2-3m in operational cost savings
during the two first years, after the acquisition of SnC, with majority of
the cost savings in the second year
Saved future investments
Reaching the market coverage achieved by the acquisition of SnC
would have approximately required investments in excess of EUR 3-
4m, which are no longer needed
Q4-20 Q1-21 Q2-21 Q3-21 Q4-21 Q4-20 Q1-21 Q2-21 Q3-21 Q4-21 5 .
Cross selling
P GiG anticipates large cross selling and revenue synergies due to
ﬁ enhanced market access and broadened product offering
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Investeringscase:

Vi har valgt at udnytte de seneste Hellofresh har vundet
maneders markedsfald til at markedet i hvert eneste
kgbe en mellemstor position i land de er gaet ind i (pt. 18
Hellofresh. Vi mener aktien bliver markeder).

Konkurrenter sasom Blue

Vi mener markedets Hellofresh handles til ca.
Apron, LMK Group, Marley bekymringer om stigende 20x frit cash flow (8x pa
Spoon og Goodfood har inflation (fedevarer) og langsigtede marginer) pa
faldende omszetning og er covid-19 retention er trods af at de har vokset
smidt "ud med badevandet” tabsgivende mens Hellofresh  overgjorte og blot forstyrrer +50 CAGR de sidste 5 ar
sammen med andre strukturelt spurter fremad. det overordnede billede og stadig forventer +20 %
darligere e-commerce selskaber vaekst i 2022

Revenue over time (€m)

€1.3bn
€0.9bn
€0.6bn
€0.3bn
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021E

Hellofresh har formaet at vokse deres omsaetning ca. 20x (fra 0,3 til 6,0 milliarder
EUR) pa kun 6 ar. Dette har de formaet samtidig med at de er gaet fra at have
et storre cash burn til nu at veere profitable og foretage aktietilbagekob. Selvom
forretningen helt sikkert har faet et covid-boost var det en strukturel vaekstcase
ogsa for Covid.

... we target a larger share of meals

W MealKits

Mo Tu We Th Fr Sa Su

[[¥] ReadyMeals

- _'—, HelloFresh
‘ HIl  market
HF Customer .

Additional

Categories

Hellofresh formar lobende at abne op i nye markeder og tager sam-
tidig markedsandele fra konkurrenterne i eksisterende markeder.
Selvom mealkits i sig selv nok kun vil vokse en 5-15 % arligt her-
fra ser vi store vaekstmuligheder i at tilfoje "ready-to-heat” maltider,
morgenmad, samt supplerende fedevarer via Hellofresh market.
Dette vil ege AOV og basket size markant og forbedre selskabets
marginer.

Net Revenue Retention by Cohort
US only)

60%

Q42019- Q32020

40% - . . S ..............
Q42018- Q32019

Q42017-Q32018

20%

Q42016-Q32017

Q4 Q8 Q12 Q16

Fordi hellofresh er en abonnementsbaseret E-commerce forretning
(ala Naked Wines) falder de ofte ned mellem to store. Analytike-
re der daekker abonnementsforretninger syntes retention er alt for
lav og analytikere der daekker e-commerce forretninger forstar ikke
abonnementsdelen ordentligt.

| vores verden kan vi se det ironiske i at folk slar tvivl om unit econo-
mics i et hastigt voksende selskab der er cash flow positiv og laver
buybacks mens de intet problem har med at forsvare dem i diverse
underskudsgivende selskaber.

Vi mener Hellofresh er en kategorivinder med en steerk forretnings-
model og ledelse der efter det seneste fald handles til attraktive
multipler.

Arsbrev 2021
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Investeringscase:

Den nuvaerende SOTP
indikerer store skjulte
veaerdier i IAC's aktie.

IAC er et anti-konglomerat = De har en succesfuld
der bygger selskaber track-record siden Barry
og laver "spin-off"” nar Diller tog over i 1995 og

selskaberne er klar tilat endnu bedre siden Joey
sta pa egne ben. Levin blev CEO i 2015.

Vi mener IAC bade
kortsigtet og langsigtet
er en god investering pa

nuvaerende niveauer.

IAC har historisk vaeret
god til at udnytte
markedsuro til at

lave vaerdiskabende
transaktioner

IAC’s Track Record of Creating Value

10 Public Companies and $95 Billion in Value Created for Shareholders

$50
$1.00 Invested when Barry Diller took control is today worth
$45
S&P IAC

40
> $13.09 $40.84
535 10.4% CAGR 15.3% CAGR
$30
$25
$20
$15
$10

S5

S-

1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021

SpinCos and Subsidiaries  mmmm /iy mmm@ il T e ©Epoda NN @Tipodvior M AAS 17 EEEEIVIMEO e SEP

De fleste har naeppe hort omkring InteractiveCorp/IAC. IAC bestar i at bygge skalerbare onlinevir-
ksomheder og lave "spin-off” nar de er klar. Sa selvom de fleste ikke kender IAC har de fleste hort
om flere af deres Spin-off inkluderende Match.com (Tinder), LendingTree, Expedia og Tripadvisor.

/4 R

Angi @Dotdash  Ask
S S5 Sy & meredith

Q@Werkspot MyBuilder...

Ao A%

@ @ore.com

------------ e A
*2 bluecrew Woes

* e 3

DA LYBEAST vivian

-
_.)) MGM RESORTS

Havde man kebt 100 $ IAC i 1995 og beholdt alle sine
Spin-off ville veerdien ultimo 2021 vaere 4.000 $ eller +15 %
arligt sammenlignet med 1300 $ eller 10 % arligt for S&P.
Track rekorden har vaeret endnu staerkere de sidste 5 ar
under den nye CEO Joey Levin.

Den storste vaerdi i IAC kommer fra verdens sterste online
publishing house Dotdash/Meredith samt deres ejeran-
dele i Angi, MGM og Turo (snarlig IPO). Herudover har de
en cash-cow i Ask Media Group samt tidlige venturein-
vesteringer i care.com, Vivian, Bluecrew etc.

Nar vi ser pa en SOTP pa IAC i dag handles de til en en-
terprise value omkring 1 milliard $. Dette er ca. 2x EBIT for
Dotdash Meredith i 2023. Man far herudover Ask Media
Group (+100 million EBIT arligt), Care.com (ledende mar-
kedsplads for care i USA) samt en masse tidlige ventu-

re-bets gratis.

Samtidig ser vi storre upside end downside i bade Angi,
MGM og Turo. Deres cash position har ogsa historisk vist
sig at veere et aktiv som de har kunnet kapitalallokere til

hoje IRR,

Market cap

Cash

MGM

Angi

Turo

Enterprice value

Dotdash EBT

EV/EBIT

8.791
-1.500
-2.646
-2.543
-1.000

1.097

500 2023 estimate

2,2

Arsbrev 2021
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Investeringscase:

JDC er den aktie i vores JDC er Tysklands ledende JDC er hastigt ved at JDC’s omszetning og JIDC handles til ca. 1,5x revenue
portefalje hvor vi ser den InsurTech selskab. Med positionere sig som den indtjening accelerer mens o9 15x EBITDA. Dette pa trods
stgrste upside (10x potentiale). en markedsvaerdi pa ledende spiller indenfor skalafordele i forretningen af at selskabet stadig er pa et
Den er ogsa den aktie der er 250 millioner EUR i et 30 alle de vigtige kanaler begynder at vise sig tidligt skaleringsstadie og star
pa det tidligste stadie. milliarder EUR-marked er (agents, brokers, banker, foran en stor acceleration over
der et enormt potentiale forsikringsselskaber, fintech) de kommende ar.

Historical development turnover and EBITDA in million EUR

+20%

9
8
7
6
5
4
3
2
1
0

2019 2020

D EBITDA ® Turnover

JDC havde et fantastisk 2021 med en omsaetningsvaskst pa 20 % YoY og en vaekst i EBITDA pa 63
% YoY. Samtidig guider JDC for 17 % omsaetningsvaekst i 2022 og minimum 35 % EBITDA vaekst. Fra
2023 og frem guider de for minimum 20 % arlig omsaetningsvaekst og voksende EBITDA marginer.

Fintechs
InsurTechs

JDC vinder markedet fordi de har den bedste teknologi.
De aggregerer data fra mere end 200 forsikringsselska-
ber. De bearbejder, sorterer, strukturerer, analyserer og
visualiserer disse data via App's og smarte APl som an-
vendes af agents, brokers, fintechs, banker etc. For at fa-
cilitere data og betalinger mellem forsikringsselskaberne
og salgskanalerne tager JDC et "cut” af alle betalingerne.
JDC's omsaetning er voksende og recurring i natur fordi
de kan tage et arligt cut af de voksende praeamiebetalin-
ger kontrakterne pa deres platform genererer.

German banking system

Private Banks
Savings Banks Cooperative Banks o
Deutsche Bank, ING DiBa

380 banks 870 banks

13,000 branches 10,500 branches

Public Insurers
- VKB Cooperative Insurers:
Provinzial R+V Versicherung

Private Insurers, mainly:

- Allianz (Commerzbank)
- Axa(ING DiBa)

- Zurich (Deutsche Bank)

S-Versicherung (DEVK)
- VGH and smaller public insurers

Rapidly growing third party insurance business via platforms

JDC har senest faet foden ind hos storstedelen af de tyske
savings banks som de er i gang med at rulle ud henover
2022 med fuld indvirkning fra 2023 og frem. Samtidig har
de indgaet et pilotprojekt med R+V indenfor Cooperative
banks.

JDC har en markedsveerdi pa 250 millioner EUR. Vi ville
ikke blive overrasket hvis de indenfor fa ar har en mar-
kedsvaerdi pa over 1 milliard og indenfor 5-10 ar en mar-
kedsvaerdi over 2,5 milliard EUR

Arsbrev 2021
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Stable long-term profit margins despite short-term

regulatory pressure and increased betting duties
GBPm

80% 300

70% 2850
% of locally regulated GWR 0
60%
200
M 9 . .
Investeringscase: 50% Betting duties \ \
g o o fi==tl==l=-u
40% 150 Eio=Ri==R0 =00 -
30% B8 ¢ \"‘4‘-*\\""\—*\"—\
@ @ 3 U= = V=N
20% e 11 B\ T T
\G|
Kindred er et asset- Aktien handles til en Kindred har historisk Kindred overkom Med et free cash flow yield pa 10% EBITDA-margin % (LTM) o :l \ H_A \. \—H\\ \r—\;\\\
light gamingselskab P/E omkring 6x 2021 og vaekstet med 2-cifrede regulering i Sverige i 1-12 %, en ren balance og en ;\ \ \__\___\ \ \ ,_\,, ! \ \ \ 7; \
med ledende 9x 2022 (inkluderende vaekstrater og betalt 2019 og kom stzerkere asset light model ser vi en rigtig o =s=mammale ==imm o -
markedspositioner i fuldt tab af Holland). paene udbytter/ ud pa den andenside.  99d fiskfreward i Kindred herfra. 0% ; \ L—\:\ , \ \—\—\ — S 0.
flere Europzeiske lande. aktietilbagekgb. Vi forventer det samme bl saTtldlngLmI‘(redd?:m = 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 :l \ | o, l\ ‘ \
(- - naturlig opkgbskandidat \ )
sker i Holland i 2023+ —_— —a \ —— e
festaen

| 2022 Vil selskabets indtjening blive ramt af at selskabet lukkede
ned i Holland i Q4 2021 og forst vil starte op igen nar de far licens
henover sommeren 2022. Samtidig vil de skulle betale skat i Ho-
lland og investere mere i markedsfering. Men som det ogsa kan ses
er Holland den sidste sterre "pukkel” Kindred skal igennem regula-
torisk. Nar Holland kommer tilbage vil de have over 80 % af deres
omsaetning fra regulerede markeder. Som det ogsa kan ses har det
historisk givet en kortsigtet EBITDA modgang nar et land regulerer
(@get skat og markedsfering) men over tid har Kindred formaet at
fastholde deres ca. 20 % EBITDA marginer. Vi er overbevist om at
Kindred kommer tilbage dertil i 2023 og sa betaler man pludseligt
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2021 was the strongest year ever

Revenue
(GBPm)

kun 6-7x P/E.
2380
1936 En anden faktor der var medvirkende til et darligt Q4 regnskab var
166.6 en lav sportsbook margin. Det er dog igen vaerd at huske at den-

ne svinger fra kvartal til kvartal men over tid er forholdsvis stabil
omkring 9%.

163.2
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Sports betting margin after free bets

10.7% 10.7%

Kindred havde et staerkt 2021 som var det bedste i selskabets historie. Dette pa trods af at
Q4 var pavirket af nedlukningen i Holland og lave sportsbook marginer. Kindred har over
de sidste 10 ar vist at de er en af de staerkeste spillere i requlerede markeder i Europa. Vi
mener derfor ogsa man som investor skal se igennem kortsigtede regulatoriske modvin- -
de og fokusere pa det storre billede. | 2019 blev Kindreds omsaetning (og isaer indtjening) e 8.1% P s
kortvarigt ramt af den svenske regulering (og strammere UK-regulering). Men allerede ‘

aret efter fik de absorberet dette og var tilbage staerkere.

Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 4
2018 2019 2020 2021 4 L
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Investeringscase:

Naked Wines har en
unik forretningsmodel
der ggr dem i stand til
at tage markedsandele
og udbygge markedet
for direct to consumer
(DTC-vin) i USA og UK.

WINE voksede 70 %
under Covid og har
nu et "fladt” ar. De

fleste ser dette som
problematisk men
glemmer at WINE

voksede 12-18 % arligt

Kortsigtede stigninger

WINE handles til 0,6x revenue.
Med et mal om +10 % EBIT-
margin i fremtiden betaler man
ca. 5-6x underliggende EBIT i
dag for et selskab som stadig
har en multi-year vaeksthistorie
foran sig.

WINE foretager de
rigtige investeringer
men har ogsa vist evnen
til at tage et skridt
tilbage nar ROl ikke er
fornuftigt.

pa fragt og ravarer
presser marginerne —
det har ikke indflydelse
pa den langsigtede
vaerdiskabelse.

1 INAINNS A =

Differentiated model with a virtuous circle

. We use this money to back
Our subscribers (Angels)

independent winemakers to
generate a stream of cash 0 e make wine exclusively for us;
and product data the data enables them to
The larger the Angel base the more active make better wine

Angels

cash we receive from monthly

subscription payments The more funding we have the more
winemakers we can onboard and offer
them larger volumes and longer

contract terms

Building a bigger, better
business unlocks scale
economies

Winemakers focus on
creating beautiful wines and
we handle the rest - resulting
in preferential prices

€S e This offers our Angels beautiful wines
which drives higher retention

1,500+
Naked can share efficiencies with beautiful
winemakers and offer better value o -
to customers, while generating

attractive margins

Naked Wines har en forretningsmodel som er win-win for bade An-
gels (vindrikkerne) og far vinbenderne. De fleste vindrikkere vil helst
have god "value-for-money” og mulighed for at handle i et laekkert

Arsbrev 2021
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interaktivt interface hvor de kan kommunikere med hinanden og
producenterne. Vinproducenterne vil ikke bruge sin tid pa markeds-
foring, distribution og administration. De vil koncentrere sig om a
lave den bedst mulige vin.
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Nakeds model har betydelige skalafordele, hvilket igen skaber store
"barriers to entry” for nye spillere. Jo flere Angels WINE har jo flere
vinbender kan de funde, hvilket giver et bredere udvalg af vin pa

) We have an organic, f'ea'a"d compelling mission: ) platformen, det giver dem samtidig bedre data og skalafordelene e

customers, winemakers and our people = \% e
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Naked Wines er et datadrevet selskab. Deres malsaetning er ikke
at optimere den kortsigtede indtjening men i stedet at skabe den
bedste langsigtede aktionaerveerdi. Dette gores ved at opbygge ko-
horter af faste kunder som keber vin maned efter maned, ar efter ar.
Vi er overbeviste om at markedet snart vil se igennem de kortsigte-
de udfordringer WINE har (svaere sammenligningstal og logistikud-
fordringer) og i stedet fokusere pa det langsigtede potentiale.

Wine Drinkers... Wine Makers...

The problems The problems

* Consumers are unhappy with the level of choice & knowledge * Winemakers are under immense pressure to meet stringent cost

* Told by the industry what to drink and what to like levels & unrealistic production time limits

* Experiencing small business pains including funding, scalability &
marketing

¢ Not giving any input in the process

® Paying too much for good-quality wine The solutions

The solutions * Autonomy - creative freedom with the winemaker's own brand

® Exclusive access to world class wines & winemakers, with
personalised recommendations

e Security - limited capital risk with guaranteed, multi-year
commitment

T INATNN

* Quality / value advantage with satisfaction & pricing guarantees * Reward - potential for high income & rapid scalability

Repeat Contribution by acquisition cohort and payback

* Vibrant community of shared interest ® Passion - ability to focus on what wine makers love - making great

wines 90.0
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Adjusted Subscription Gross Margin( Expanding

Adjusted Subscription Gross Margins® (%)
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PAR er den ledende cloud- PAR er ved at bygge en PAR'’s dynamiske leder Vi er enige med Savneet i at PAR handles idag til ca. 6-7x S
provu.ier af l?omt-of—s.ales unified commerce cloud Savneet Singh har vokset restauranter blot skal bruge 2022 EV/ARR. Dette finder vi =
Igsninger til enterprise platform som vil vaere ARR med 500 % fra 2018 til mere og mere teknologi for billigt for et selskab der 2018 2019 2020" Q41 000000 =

QSR-restauranter i USA. fremtidens byggesten for 2021 via en buy-and-build fremover og at PAR har et mener at kunne vokse ARR med
restauranters teknologiske strategi mens antal aktier sweet-spot i forhold til at minimum 30-40 % arligt herfra.
infrastruktur udestaende kun er vokset daekke dette marked.
ca.70 % i perioden
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Samtidigt har PAR formaet at forbedre deres bruttomarginer til +70
%, hvilket de forventer at kunne forege yderligere over de kommen-
de ar.

Live ARR(M Investeringscasen for PAR er at restauranter skal bruge mere og
mere software (POS, loyalty, backend, payment, delivery, etc. etc.).
PAR star som den ledende spiller indenfor Enterprise POS med de
+ bedste forudsaetter for at vinde dette marked.

ARR™ (Us$D '000,000)

Med en god balance (+ mulighed for at saelge deres goverment
segment) har PAR de finansielle muskler til at fortsaette med at byg-
8 ge deres infrastruktur og saelge flere lesninger til kunderne.

Vi er fuld af tiltro til at Savneet er manden der kan forlese dette po-
tentiale.

19
34

2018 2019 2020 2021

Investment Thesis

1. Foodservice market ready for disruption

ARR er over de seneste ar vokset med 85 % arUgt som f@[ge af h@J organisk vaekst . It_arge'l'lAMwin restaurants with ~1m locations in the US spending 2-3% of total revenue on
echnology

samt supplerende opkab. + Theindustry shift to cloud technology has led to an explosion in new technology from Voice Al
to marketing technology

2. Meeting market need with Unified Commerce Cloud Platform
. Today technology is driving a wedge between restaurants and their guests
. Brands are shifting to well integrated vendors and more targeted guest interactions

*  Thereis an opportunity to create a platform with unified data source that enables restaurants
to have 1:1 relationship with their guests

3. ARR at scale with strong SaaS metrics
*  Through both organic and inorganic strategies, Live ARR has reached $88.2M with significant SRR
opportunity to expand within existing customers and win new business. Contracted ARR is W R e 1
now more than $111M 3
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Gross expense ratio

e Protector Nordic (excl. COl) e itor #1 — itor #2

20%
18%
16%
14%
12%
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Effect of “cleaning up” to get profitability back on

% track. Efficiency should improve again going forwards :
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bedste forsikringsselskab aktien til en etcifret overkapitaliseret, hvilket investeringsafkast er af deres kultur - svaert : & i l \ ‘ *"‘LK ) )
i Skandinavien (malt pa indtjeningsmultipel kan resultere i ggede best-in-class at analysere - deraf en : \ &—H \ 7:——\;\ \ %——x—\ |
total shareholder CAGR) og et dividend yield pa udbytter kronisk undervurdering af ene ; s e —=| :
+10% aktien o —— Protector ~———OSEBX ——Nordic index 1 \ \ \
- m o

i
i

.

(mlin
T
I

159

' \
110 —u

H
i 4
§

34t
2
H
L

—

5
%
Ew E"
¥ =
//
L=

H
:

Oct-14  Apr-15  Oct15  Apr-16  Oct16  Apr-17  Oct-17  Apr-18  Oct-18  Apr-19  Oct-19  Apr-20  Oct20  Apr-21  Oct-21 =

2 = —— S
| T
P AR AR <>
Insi ”‘;':;w'as The company The company w w Expans| ':n'to F‘m”-e growth —‘_ \
est‘;blls he: s gets listed on reaches 1 Expansion to Expansion to :hp:w: and coming from 50 . \. ! v A
e Oslo Stock bnNOK in Sweden Denmark , M’kf” | e ol T \
an insurance Finland outside
Exchange revenues \ \
company Norway o \
= L L 2
\ \\

2
s
B
i —
—
2

L
|
-
_
L
| 4

B oo: NN 00/ B o0 BN o _ 2012 _ 2016 NN 2021+ -

Protectors "vinderkultur” har givet dem vedvarende lave-
re omkostninger i forhold til deres konkurrenter. De deler

disse lavere omkostninger med kunderne hvilket giver

0 Gross prembums written g ET—— Protector eget vaekst uden at de har behoves at ga pa

-’/’/ 22 kompromis med indtjeningen.
2374 -
1517 s

— — - = = | bedste Berkshire Hathaway stil forstar Protector at eget
float kan give egede investeringsresultater hvilket resul-
terer i et fremragende afkast til aktionaererne. | det tilfael-
de at formuen forvaltes godt. Heldigvis er Protector ogsa
best-in-class pa investeringsafkast (bade pa obligationer
og aktier) fordi de i Dag Marius Nereng har en fantastisk
CIO.

E H

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Protector har vokset deres praemieindtaegter med. ca. 18 % arligt over en 13-arig periode. Sam-
menkoblet med paene udbytter og aktietilbagekeob har det resulteret i et arligt afkast til Protectors
aktiongerer pa over 20 % arligt.

Vi er overbevist om at Henrik (CEO), Hans (Deputy CEO)
og Dag Marius (CIO) sammen med resten af Protector tea-
met vil fortsaette med at levere ekstraordinaere afkast over
de kommende ar.
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‘> relesys’

unit-economics hvilket forklarer deres arligt penge til at opskalere vi stadig finder attraktivt i
meget hgje revenue deres internationale forhold til en arlig ARR-
retentions (110-130 %). ekspansion vaekst pa 30-50 % de
kommende ar.

...Relesys takes them into with (e
— so all information, fraining and
communication is right there in their pocket
/ GAMIFICATION / INTEGRATIONS / CAMPAIGNS / TRAINING
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Relesys er et dansk SAAS- Relesys leverer et reelt Relesys opererer i et De er pt. i gang med Relesys handles i dag til 1 \ s v v \ ey

selskab med imponerende  value-add for kunderne, marked der vokser +20 % at bruge deres IPO- ca. 6,5x 2022 ARR hvilket \ ! X A \ \
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Relesys produkt rammer direkte ind i en masse super-
trends. De serger groft sagt for via deres white-label app
at hjeelpe firmaer med at engagere deres "non-desk-

L

i top-workers”. Appen er samtidig fuld af gamification der =T e —— ‘
Relesys showcases impressive SaaS metrics, has been profitable since day one ger den interaktiv og er medvirkende til at over 80 % af ..\_‘ \ \V:\:A \ \L_SE‘\ \ E
and continue to grow by annually towards 2024 medarbejderne bruger appen udenfor arbejdstiden. . \ — ‘\ i
g8 35-41% Relesys har stor succes pa det danske hjemmmemarked og i |
Ve har set indledende succes i bade Holland og Sverige. Der ‘
2 9 6m skal nu skrues op for vasksten i eksisterende markeder li- e
Anrusi g rvans gesom nye markeder sasom UK skal indtages. ‘
95s o /330 \ | | ]
»/o oo marin MA,? ,; Vi er meget fortrostningsfulde ved at de 2 founders Jes-
e per og Jens-Ole samt deres dygtige team kan skabe en
p19” god vaeksthistorie og et godt afkast til aktionaererne.
I I NON-DESK WORKERS MAKE UP
- - ety the - 80% OF ALL WORKFORCE AND
) REPRESENTS AN URGENT NEED

FOR CONNECTIVITY

INVESTOR BROCHURE REACH / FNGAGE | UNITE

SPENDING ON kET-
SOLUTIONS IS

DISUPTVE e
Relesys har historisk formaet at vokse ARR med 30-40 % arligt samtidigt med at de har vaeret R PROCESSES.
profitable. Det betyder ogsa at de ikke har skullet rejse kapital fer. De har kunnet dette fordi deres
unit economics er sa staerke som de er. Med en LTV/CAC pa 25x og en tilbagebetalingstid pa kun

° EMPLOYEE e
ENGAGEMENT
o o o . " IS LOW | |
10 maneder har de kunnet holde vaeksten uden at ga pa kompromis med profitabiliteten. Pee oL Q L
ENGAGEMENT AND
CONNECTIVITY ¥
ACCESSIBLE S| B s -
Relesys har indset at de kan vokse endnu steerkere end de 30-40 % arligt hvis de investerer tun- A
gere i forretningen. De valgte derfor at lave en IPO i december hvor de rejste ca. 70 millioner som @ e : !
. ] FUNDEMENTALLY CHANGE A
skal investeres i at accelerere vasksten. THE OUTLOOK OF HR !

COVID-19 HAS PUSHED
COMPANIES TO ADDRESS
ENGAGEMENT PAIN POINTS
NOw
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Unique Exposure to Full Permian Development Chain

| TPL Business Overview | | Business Flow Overview I

m TPL surface generates multiple income streams Surface
from Oil & Gas activities, Renewables, Grazing and " :
Hunting leases Ownership of right of way

Ownership of groundwater and subsurface injection rights
High margins with no capital

Investeringscase:

s TPL owns an average 4.4% revenue interest across
Royalties ~533,260 gross royalty acres in the Permian Basin

® TPWR provides brackish and treated water for well Provides ease of access

TPWR completions and facilitates produced water disposal I

2021 TPL Revenue

\

=gl

| et

/

e
-

VB
f‘£
ke

=1
E=
=

\\' \

JL et
£"£ |

and locations on TPL surface has

significantly out-paced the rest of Allows continued
the Permian jevelopment

e

TPL er en af de staerkeste TPL eret TPL har en staerk balance | forhold til de seneste | takt med at USA
cases i forhold til at royaltyselskab med 80 og betaler paene udbytter priser pa olie & gas onsker at blive
positionere Sig mod Stigende % EBlT'marginer' - aktietilbagekcib. handles TPL til en af SelVfOl'Synende vil Maximize Surface Ownership to Operate Profitable Water Business that Facilitates Development of Royalty Acreage
olie & gaspriser samt gget de stgrste discounts i gget produktion fra
produktion i Permian i USA selskabets historie Permian bassinet blive
ngdvendigt.

Royalties Water \ A
Assets located in the core of the Provides operational solutions L\ i k 3 %G—"
Permian across sourcing and disposal g ) . N
[l Royalties No capex or opex burden for organic Disposal comprises significant \ \
production and cash flow growth portion of operator LOE \ = . e . — A
M sLem Real ownership of assets underlying Royalty stream with limited capex \ — oo T )\ -
B water cash flow generation requirements to capture additional \ \R |
Demand for water disposal services. Malow — \
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De faerreste personer kender TPL. Men rent faktisk har TPL vaeret en
af de bedst performende aktier over de seneste 10 ar med et arligt
afkast pa over 40 %.

B e

e

TPL ejer over 500.000 acres land omkring Permian bassinet i Texas.
Den primaere indtaegtskilde for TPL bestar i royaltyindtaegter fra se-
lskaber som udvinder olie & gas pa TPL's arealer. Herudover har de
tilherende forretningsomrader sasom levering og fiernelse af vand
(som bruges til fracking) samt udleje af terminaler og jord til sol og
42% vindparker.

| 10-year Average Annual Total Return(
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TPL er en multi-year vaeksthistorie som vi mener har mange ar i sig
endnu. | og med at USA onsker at blive totalt selvforsynende med
olie & gas samt at permian bassinet er det billigste sted at produ-
cere forventer vi at se stigende produktion mange ar frem. Stigende
produktion og stigende afregningspriser vil betyde stigende royalty
til TPL.

ll’ sdaq

(Composite)

S&P500®

WTI Oil

S&P Oil & Gas ¢,
E&P Index

Key Investment Highlights

~$388 million in Adjusted EBITDA" for FY 2021 was the highest in company history
Positioned to capture s 186 mboe/d FY 2021 average daily royalty production
upside -$451 million in total revenue for FY 2021 - second highest in company history
$63 million in FY 2021 revenue from disposal royalties and water related easements - highest in company history

. Largest royalty company with 100% of acreage located in Texas Permian Basin
ETF of the Permian Three high-margin revenue streams linked to the development intensity of the Permian - multiple “ways to win"
Basin Unparalleled position consisting of ~23,700 net royalty acres ("NRAs")@ and ~880,000 surface acres

TPL interest is focused in the Delaware where rig count represents ~25% of total horizontal rigs across the U.S.

Ownership of surface provides right-of-way for continued development across TPL's footprint

Synergistic Business
Segments

- Upside exposure to water disposal revenues as Delaware Basin production growth persists L
e R o I:’L‘vc!umclddov‘cr s;oc:mnzwl s;nvzﬁoljcv,ssd;;r:’q:om
s »  Most recent declared quarterly dividend of /share
Of Capital »  Repurchased ~$20 million of common stock in FY 2021 ; . el
Sustained Profitability = FY 2021 Adjusted EBITDA margin of 86%
and Pristine Balance = No capex for organic royalty or land business growth; minimal for water
Sheet a  Nodebt and cash balance of ~$428 million as of YE 2021

Rights to water and ability to promote operational solutions promotes further growth of the royalty business

s Significant undeveloped potential: only ~12% of royalty acreage is developed with ~20,000 gross undeveloped locations®
2 = High concentration in what TPL believes is best part of Permian, with ~19 years of inventory under $40/bbl breakeven(!
nt Upside s Water business continues to capitalize on opportunities to expand market share leading to future long-term growth

a  Surface in frontier areas provides upside as development core expands with enhanced D&C and technology
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