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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 -60 -23 -70 -10 -37 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 -16,4%
MSCI EU Small Cap -22,5%
MSCI ACWI -17.5%
MSCI World Small Cap -17.0%

Total NetIRR GrossIRR

422,0% 18,3% 22,9%
81.0% 6.2%

87.0% 6.3%

82,0% 6.3%
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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.

\\ I/ Vi har for nyligt lagt fonden over pa SEB (IFS) platform og dermed styrket

Symmetry som forretmng er fortsat med at vokse i ‘ vores regulatoriske setup. Internt har vi taget vores egenudviklede IT-system
Igbet af 2022. ’ I brug. Vi har nu et fuldt udviklet portefoljestyringssystem, research overblik,

/ \ dashboards, manager rapportering etc. Mens der stadig er mange ting vi ensker
Vores "Asset under management” er vokset fra ca. 490 millioner kroner I \ atvidereudvikle herpa, kan vi allerede se dette som en klar konkurrencemaessig
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

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 i ing! hos Magnus er en del af i ing! 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 ’ ! | | | | | | Andreas er ogsa ansvarlig for investeringerne og portefelje. Derudover assisterer Henrik med 1 ing; 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 investeringsteamet 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.




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 & short siden stiftelsen

(bruttoafkast).

2022
2021
2020
2019
2018
2017
2016
2015
2014
2013

Average

Long
-24,0%
57.3%
41,0%
43.7%
-24.5%
27.0%
22,9%
7.2%
36.8%
34.1%
22,2%

Short
43.0%
-30,0%
3.9%
-10.2%
11,0%
-12,.9%
-4.5%
8.8%

1,1%

A

asSsSs T

“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)

LS Alpha Long Alpha Short Alpha

19,0%
27.3%
44.9%
335%
-13.5%
14,1%
18.4%
16,0%

20,0%

-6.5%
38.1%
28.7%
190.9%
-15,0%
95%
16,1%
7.9%
29.7%
19.5%
14,8%

25.5%
-10.8%
16.2%
13.6%
1.5%
4.6%
2.3%
8.1%

7.6%
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Accumulated Alpha %
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Vi havde igen et flot 2022 med en alpha pa ca. 19 %. | modsaetning til 2021, hvor vi leverede markant
alpha pa lang siden, var 2022 karakteriseret ved at vi fik fuldt udbytte af vores short positioner. Vi
havde saledes vores bedste ar nogensinde pa short siden med et totalt afkast pa 43 % af den gen-
nemsnitlige eksponering samt en ren alpha pa 26 %. Lang siden var mere udfordret i og med at vi
har en stor smallcap eksponering samt eksponering mod IT- og onlineaktier.

g

C A




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

Symmetry - Arsbrev 2022



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

\1-

:\ JPMorgan Funds - US 17,34 -9 20,84 1545 19,17 e

Technology Fund C (acc) - USD
[] JPMorgan Funds - US 17,33 -11.93 20,82 15,44 19,16 P T

Technology Fund C (dist) - USD 1

Symmetry Invest A/S-19,1 % g \

(] BNP Paribas Funds Disruptive 13.64 -2.92 25,93 16,69 18.89 k i Et

Technology | Capitalisation THE

=

[ ] Danske Invest Teknologi Indeks 15,47 -8.16 18,93 14,60 18.82 !

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 storrelse i vores portefolje. Aktierne er sorteret alfabetisk nedenfor og listen skal derfor
ikke ses som et udtryk for sterrelsen af positionerne.

[ —— Pa.de efterfcatgendg sider VILYI gennemga de 15 inves-
teringscases, som vi ser dem i dag.

Vaer opmaerksom pa at denne del kun er tilgeengelig
forinvestorer hos Symmetry og derfor ikke er medtaget
i den offentlige version.
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CVR: 35 05 64 67


https://www.symmetry.dk

