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! Disclaimer

Denne rapport er skrevet af Symmetry og er baseret pa research,
regnskaber, interviews, feltundersegelser, analytikerrapporter osv.
Rapporten indeholder udtalelser fra Symmetry og som er vores egne
meninger. Symmetry garanterer ikke nogen korrekthed skrevet i denne
rapport, da der kan vaere 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
Symmetry. Vi er ikke autoriseret som investe-
ringsradgiver for andre fonde eller enkeltper-
soner, og derfor ber denne rapport pa ingen
made tolkes som investeringsradgivning, men
som journalistisk forskning og vores egen be-
grundelse for at gje aktier.

Symmetry er pa ingen made ansvarlig for
eventuelle tab pa investeringer baseret pa
denne rapport. Laesere af denne rapport ber
forsta, at fonden radgivet af Symmetry ejer
aktier i de selskaber, der er nsevnt i denne ra-
pport. Symmetry bevarer retten til at handle
med alle veerdipapirer naevnt i denne rapport
til enhver tid uden yderligere oplysning om
dette. Derefter beholder Symmetry retten til at
kobe eller seelge aktien uden yderligere me-
ddelelser om det. Vores malpriser for aktierne
kan aendre sig vaesentligt forarsaget af fakto-
rer, der enten eri eller uden for virksomhedens
kontrol. Vi er ikke forpligtet til at udsende en
ny rapport eller nogen meddelelse, hvis eller
malpriser a&andres.

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

Fondsforvaltere eller investeringsradgive-
re rundt om i verden, da det er normalt for
investeringsforvaltere at dele ideer
Abonnenter pa Symmetrys nyhedsbrev
registreret pa vores hjiemmeside.

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

| 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 veere beskyttet af ophavsret og kan ikke
videredistribueres.

Symmetry modtager ikke betalinger fra nogen
virksomhed naevnt i denne rapport udover vo-
res afkast pa aktiegjerskab i de naevnte virk-
somheder.
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Tabel: Historiske afkast i procent*
| tabellen fremgar historiske afkast og nettoeksponering siden stifielsen i 2013

| 2023 leverede vi et afkast pa 15,4 %, hvilket naesten var nok til at indhente tabet fra 2022. Vi satser

steerkt pa at seet-te en ny ATH igen i lebet af 2024. Siden stiftelsen har vi leveret et afkast pa 504 %. Py - '
Dette modsvarer et arligt afkast pa 18,1 % efter fees og 22,4 % for fees. 2023 vil nok blive husket for = £ = = 20 s B B D

aret hvor nogle fa 7 aktier drev hele aktiemarkedet opad. Nar man kigger tilbage pa de store indeks, R e R (N TN e et e RE ) e (e | s e (e

ligner det at 2023 var et fantastisk ar. Men forud-en 7 aktier var det middelmadigt. | Smallcap verde- aE | o= | o | el | ed | e | s | =3 | el | 2B | ae | @ || 2w | 0 | el | ase
73 6.4 45 4.5 -24 6.3 05 -71 58 03 10,0 25 444 46,5 26 733

20 -41  -372 226 145 101 12 90 -0.2 1.8 171 129 | 404 481 43 74,9

nen hvor vi opererer var det et sveert ar.

90 83 8.0 50 01 -05 22 48 -2.7 3.9 -54 0.9 378 457 189 756

De forste 6 maneder var flade, derefter var der store fald i Q3 efterfulgt af et staerkt rally i Q4. Nar aret e Ea s e e

skal geres op endte smallcaps i Europa med at levere et afkast pa 9,7 %. Vi performede bedre med 44 51 66 00 26 -22 52 o0g -06 -66 60 75 | 154 169 97 758
et afkast pa 15,4 %. Dermed naede vi ogsa akkurat vores langsigtede malsaetning om +15 % arligt

afkast. Mens det altid er super vigtigt at levere flotte afkast er vi ogsa interesseret i at levere dem pa

den rigtige made. Hvis hoje afkast leveres via hgj risiko, ender det ofte med at ga galt pa et tidspunkt.

Vier ret tilfredse med hvordan vores ar gik. Vi fulgte markedet i starten af aret, vi outperformede klart 2023 Afkast

under nedturen i Q3 og formaede at folge med op i Q4.

Dette illustreret pa grafen pa naeste side..
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Tabel: Performance i forhold til MSCI ACWI

Nedenfor er vist vores langsigtede og kortsigtede performance i forfiold til MSCI ACWI og Euro Stoxx 600
104 \//

2023 Total NetIRR GrossIRR
Symmetry 15,40% 504%  18,10% 22,40% %
MSCI EU Small Cap 9.70% Q9% 6,50% o

dec-22 Jan Feb Mar Apr Maj Jun Jul  Aug Sep Okt Nov Dec

e "'EU Small Cap Symmetry
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Som de fleste af jer ved udgiver Symmetry halvarlige investorbreve hvor vi gar i dybden med
forskellige temaer som direkte eller indirekte omhandler investeringsverdenen.

| vores nyhedsbreve kommenterer vi kun sporadisk pa vores portefolje og enkeltaktier. | ste-
det 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 genlaese vores nyhedsbreve findes der nedenfor et link hertil
samt en kort overskrift over det pagaeldende emne som vi behandler:

Nyhedsbrev Tema

2023 H1 ‘Learn to live with fear, retreat to attack, why share?”

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

2022 Hi Terminal value risk, short selling

2021 H2 Emerging manager, being unique? The use of a performance coach.
2021 Hi "Deep Work”, time optimization, internal capital allocation

2020 H2 FOMO, CEO Interactions, Inflection point investing

2020 Q2 "All Weather portfolio’, Invest in yourself (sleep, health & happiness)
2020 Q1 Covid 19, volatility, staying calm and looking ahead

2019 Q4 Alpha, fund size, primary research?

2010 Q3 Public vs. private equity, follow up on cases

2019 Q2 Short selling, changing your mind

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



https://www.symmetry.dk/wp-content/uploads/2023/07/H1-2023-Dansk.pdf
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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2023 var kendetegnet ved et fornuftigt afkast, et paent sine investorer og de vokser deres kapital og skyder mere end over
?
inflow af nye investorer og en enkelt stor redemption i tid. Har man en burn and churn strategi i denne branche kommer

Q4 der gjorde at vi stort set endte aret hvor vi sluttede. man aldrig langt over tid. Vi er derfor grundiesggende meget
tilfredse med at vi kan se at alle de aldrer kohorter konsistent

vokser i vaerdi. Det har kun vaeret vores 2021 kohorte (investorer der
kun ind lige inden faldet i 2022) som har mistet vaerdi for os.

En af de ting man onsker at se som forretning er at man fastholder

Denne enkeltstaende storre udtraedelse kom fra en investor vi tog ind i 2021 med en lockup aftale. Vi
brugte de fees vi tjente pa denne AUM til at bygge vores forretning og skalere den op og vi har som

det kan ses nedenfor vaeret ret dygtige til at erstatte denne ene udtraedelse med 20-30 nye investorer. En anden vigtig ting ved en asset management forretning er ikke

at vaere afhangige af enkelte investorer. Hos Symmetry har vi
valgt at fokusere pa HNW (high net worth individual) segmentet
samt mindre familiekontorer. Det ger at det tager langt laengere tid
at opbygge ens AUM end hvis man fik 2-3 store investeringer fra
pensionselskaber, forsikringsselskaber, fund of funds, endowments
etc. Men det skaber ogsa en langt mere baeredygtig forretning over
tid.

Mens vi aldrig er glade for udtraedelser ser vi altid mere pa antallet af investorer som onsker at veere
investeret hos os mere end sterrelsen af dem. Pa det punkt havde vi ogsa et godt ar. Vi bed velkommen
til 40 nye investorer i 2023 mens kun 5 investorer valgte at forlade os.

Pa mange mader minder en asset management forretning on en SAAS forretning i den henseende at
ens malet er at fa nye investorer ind, levere fantastiske ydelser tildem og dermed vokse med kunderne
over tid.

Som det kan ses herunder er Symmetrys ca. 600 millioner kroner
i AUM fordelt pa 217 investorer. Den storste investor udger kun 4,5
) % 0g de 5 storste udgor tilsammen kun ca. 20 %. 3 ud af de storste
5 er repraesenteret | ejerstrukturen/bestyrelsen. Det har den fordel
at Symmetry ikke er afhaengig af fa enkelte investorer der kan rive
teeppet vaek under vores forretning. Det betyder ogsa at vi har den
luksus at vi kan taenke langsigtet fordi der ikke er enkelte investorer
der kan pavirke vores holdninger i en retning vi ikke er enige i. Vi er
klar over at denne strategi nok gor at vi aldrig kommer til at forvalte

AUM fordeling pa ar for farste indskud (c. 1 mesor) 5-10 milliarder DKK. Vi har det helt fint med dette. Vi er en smallcap
strategi der alligevel har begraenset kapacitet. Sa lad os hellere

AUM (EUR)
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Vores team har ikke aendret sig over de sidste 18 maneder, hvilket har vaeret tiltreengt efter
den store oprustning vi lavede i 2021/2022. Vi har det helt rigtige hold til at tage Symmetry til
det naeste niveau.

2023 bod dog pa store forandringer i vores struktur og interne setup. | marts 2023 overgik
vores fond fra at vaere en AlF i form af Symmetry Invest A/S, til at blive en afdeling under
Kapitalforeningen Wealth Invest. Selvom det har vaeret en tung og langsommelig proces, er
vi endt et virkelig godt sted.

Investments

Andreas Aaen Henrik Abrahamsson Sebastian Savic
CEO / Founder Portfolio Manager Portfolio Manager
Administration

S
Casper Munkse Thomsen Kim Hoberg Nielsen Jon Hgjlund Arnfred
Head of Finance and Administration Head of Client Relations CTO

Investorer har nu fuld gennemsigtighed for deres investering, da kapitalbeviserne placeres
I kundernes egne depoter, hvorfra man tilsvarende kan handle beviserne. Samtidig er det
en stor tryghed for bade Symmetry og investorerne, at IFS SEBinvest i den forbindelse har
overtaget administrationen af fonden. IFS SEBinvest er et dybt professionelt team med
mange ars erfaring, der i dag administrerer mange milliarder i AUM for flere forskellige
investeringsforeninger, kapitalforeninger mv. Deres indsigt i regnskabsmaessige, regulatoriske
og compliance forhold ger, at vi alle kan sove bedre om natten og vaere trygge omkring vores
investering.

| samme forbindelse lancerede vi ogsa internt et nyt IT-system - vores nye egenudviklede
Symmetry software applikation, der er udviklet af vores CTO. Han brugte 15 maneder fra sin
opstart pa at programmere hele vores IT-setup fra bunden af og har sidenhen videreudviklet
herpa. Det gor, at vii dag star et fantastisk sted i forhold til vores arbejdsgange og processer,

“Vi har det helt rigtige hold
til at tage Symmetry til det
aeste niveau.”

som er blevet markant optimeret.

Vores software handterer alt fra portefoljestyring, risikostyring, researchoptimering, CRM mv. 7
| og med at vi har al vores software in-house, kan vi ogsa lebende udvikle de funktionaliteter g
vi onsker, relativt hurtigt. Vi kan bruge dette som en konkurrencemaessig fordel i et Smallcap
marked, hvor vores konkurrenter enten ikke anvender software eller keber mere generisk

3party software eksternt.




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).
Long
2023 13,8%
2022 -24,0%
2021 57.3%
2020 41,0%
2019 43.7%
2018 -24.5%
2017 27.0%
2016 22.9%
2015 7.2%
2014 36.8%
2013 34.1%
Average  21,4%
250
200
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0
2013 2014

Alpha er en betegnelse for et merafkast og er et negletal vi bruger for at vurdere om vi skaber vaerdi for investorerne mailt 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).

Short
-7.1%
43.0%
-30,0%
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-10.2%
11.0%
-12.9%
-45%
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0.2%

2015
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6.7%
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44.9%
335%
-13.5%
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18.4%
16,0%

18,5%

4,0%
-6.65%
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-15,0%

9.5%
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Selvom vi er glade for igen at levere alpha pa begge sider af markedet, sa er vi dog ikke helt tilfredse
med 2023. 6,7 % samlet alpha er fornuftigt, men vi har sterre ambitioner. Vi haber Smallcap markedet
bounceri2024 og at vi deraf formar at genere endnu hgjere alpha. Langsigtet kan vi dog stadig veere
enormt stolte af den alpha, som vi har skabt i vores forretning.

Hele malsaetningen for en long/short fond er at skabe alpha. Det man onsker at se, er at ens lange
positioner gor det bedre end markedet og at ens korte positioner underperformer markedet. Kom-
binerer man de to strategier (lang & short) samtidigt, kan man ofte opna et endnu bedre afkast, end
de to strategier havde leveret hver for sig.

Symmetry L/S vs. market
1000
900
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200 "’N"//\——"

100

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

e— Symmetry Long e MISC| EU SmallCap Symmetry Short Symmetry L/S Gross

Pa dette omrade har Symmetry virkelig leveret varen i vores nu 11-arige historie. Som man kan se pa
grafen ovenfor, har vores lange positioner (bla linje) gjort det markant bedre end markedet (orange
linje). Samtidig ses det, at vores short positioner (gra linje) har gjort det darligere end markedet (hvi-
lket man selvfolgelig haber pa nar man er short).

Tager man disse afkast og kombinerer med gennemsnitlig 165 % i gross og 73 % i net eksponering,
sa far man Symmetrys bruttoafkast siden stiftelsen (gullinje). Mens markedet i de ca. 11 ar har leveret
et afkast pa ca. 100 % har Symmetry for fees leveret et afkast pa ca. 800 % eller ca. 8x sa hejt afkast.
Herudover har vi formaet at levere konsistent over tid. 2018 er saledes det eneste ar, hvor vi ikke
havde en positiv alpha.

Vivil arbejde hardt pa at fortsaette denne stime de kommende ar.



| databasen hos HedgeNordic ligger storstedelen af de Skandinaviske hedgefon-
de, hvilket gor det muligt at lave et performance review. Nedenfor er vist de bedst
performende fonde i Skandinavien, som har mindst fem-ars track-record:

Fund name Avg. RoR
Svelland Trading 22,80%
Alcur Select 22,70%
Proxy Renewable 19.60%
Symmetry Invest 18,10%
Rhenman Healthcare 16,00%

Vi er supertilfredse med, at Symmetry pt. indtager en 4. plads over de bedst per-
formende fonde med over fem ars levetid. Det er reelt set kun Alcur, der er direkte
sammenlignelig med Symmetry — og vi har personligt stor respekt for Alcur, som
vi finder superdygtige. Svelland er en ravarefond og Proxy er en energifond og kan
derfor ikke sammenlignes med Symmetry rent produktmaessigt. Zoomer vi leenge-
re ud og udelukkende ser pa de fonde, der ligesom Symmetry, har haft en levetid
pa over ti ar, indtager vi en klar 1. plads:

Fund name Avg. RoR
Symmetry Invest 18,10%
Rhenman Healthcare 16,00%
HCP Focus 13,80%
OAM Absolute 12,90%

Sissener 11,50%

Dette er ikke noget vi tager let pa og det er noget, som er leveret
ved, at vi ar efter ar har fastholdt et fokus pa at levere gode risi-
kojusterede afkast. Det er vaerd at huske pa, at de fleste fonde
oftest opherer fa ar efter stiftelsen, hvorfor det at vi overhovedet
har formaet at blive mere end ti ar, i sig selv er en bedrift. At vi
kan gore dette som den bedste performende fond i Skandina-
vien, er endnu et bevis pa, at vores harde arbejde og strategi
virker.

En anden sjov betragtning er, at Symmetry aldrig har vundet no-
gle "preemier” fra HedgeNordic (eller andre), siden vi blev stiftet.
Dette pa trods af, at vi er den bedste fond over de sidste ti ar i
Skandinavien. Selvom vi aldrig siger nej til en titel eller to, sa er
det ogsa lidt "by design’, at vi ikke har modtaget en endnu - vo-
res strategi er langsigtede afkast. | og med at de fleste "praemier”
uddeles pa baggrund af 12 maneders afkast, favoriserer dette
derfor ikke Symmetry, hvilket vi har det fint med. Symmetry har
Nordjyske gener og hjemsted i Nordjylland, hvor mottoet "den
der lever stille, lever godt” ofte gor sig gaeldende.

Vivil fortsaette med at fokusere 100 % pa at levere afkast til vores
investorer - som det eneste ultimative mal.

Symmetry - ARgbrev 2023
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Som naevnt er formalet med dette arsbrev hovedsageligt at
give en opdatering pa aret som helhed - men ogsa gennemga
vores portefglje i dybden og beskrive vores synspunkter pa de
vaesentligste positioner.

Top3 positions: Her er vist vores portefolje ultimo 2023,
4l hvor vi har gdgladt .enkeltle positioner.
s - Enten fordi vi stadig er i gang med at
Gaming Innovation Group opbygge positionen eller fordi positio-
JDC Group nerne er mere kortsigtet af natur.
Business transformation Det viste daekker dog ca. 95 % af vores
WG AUM og giver derfor et godt billede af
portefoljen.

Insurance

Protector Aktierne er inddelt i overordnede kate-

FBD gorier, som beskriver hvordan de passer

Greenlight Re ind i vores portefolje. Vi vil pa de efter-
folgende sider kort gennemga vores in-

Emergin rs:

' e vesteringscase for hver af aktierne.

Freetrailer

Relesys Slutteligt vil vi mere dybdegaende gen-

Epsilon Net nemga casen for vores to irske aktier

cTT FBD og Origin, som vi pt. vurderer til at
vaere markant undervurderet.

Nekkar

US software

Franklin Covey

Par Technology

US conglomerates

IAC

Nelnet

Irish deep value (extensive writeups):

FBD Group

Origin Enterprises
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Gaming Innovation
| december 2023 udgav vi vores 2024 top picks: 2024-top-picks.pdf (symmetry.dk). G rou p (G iG)

Alle tre selskaber har efterfolgende rapporteret deres Q4-23 regnskaber med guidance for 2024,
som understotter vores langsigtede forventninger til dem. GiG havde endnu et fantastisk ar i 2023, hvor man voksede omsaetningen med 41 % . - .
og EBITDA med 49%. = —WW_"_ A% ,

Strong performance last five years ...

Catella

Revenues* (MEUR) .., EBITDA adj. (MEUR) EBIT (MEUR)
Catella fortsatte i 2023 med at ege deres AUM - dette i et meget svaert marked for fundraising
af gjendomsfonde. Samtidig brugte Catella aret pa at reducere sine omkostninger, lancere nye
produkter og dermed sta steerkt, nar markedet vender omkring H2 2024. I I
AUM TOtal revenue LTM REVEIRIES EBITDA adj. EBIT
(SEK Bn) ' (SEK M) +41% Y/Y +49% Y/Y +93% Y/Y
160 ” | 500 +31% CAGR
’ A
” GIG er klar til at foretage opsplitning af deres "Media” og "Platform&Sport” segmenter
140 ” 1300 o . . . . . .
< I juni 2024. Vi mener stadig, at Media forretningens veerdi er ca. 80 SEK pr. aktie.
- o ‘1@ N oo Platform-forretningen er mere usikker, men vi mener ikke, at den er veerdiles. Den
. o nye ledelse har ivaerksat alle de rigtige initiativer til at accelerere vaeksten og udnytte
N den staerke teknologi, som GiG har bygget op. Uanset hvad ber der stadig veere over
100 r 900 . . .
P 100 % upside herfra med aktien under 35 SEK.
80 o 700 Selskabetsinsidere syntes at vaere enige med osi, at aktien er markant undervurderet.
. —L De har vaeret de storste kobere i aktien de sidste 12 maneder:
60 - 500
/ Misc. Transactions Analysis
>4
40 3 OO REPORTED OWNER INSTRUMENT A SHARES PRICE VALUE (TSEK)
2024-02-21 1545  Jonas Warrer GIG +35644 31,45 +1108
20 | OO 2024-02-16 16:14 Richard Carter GIG + 200 000 30,5 +6 052
J 2024-02-1509:12  Juroszek Family GIG +10 255 2943 + 301
0 100 2024-02-14 0959  Hesam Yazdi GIG +4 000 29,5 +118
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2023-12-07 0929  Jonas Warrer GIG +270 000 30 +7757
2023-11-08 09:50 Hesam Yazdi GIG +6 500 29,35 + 186
Catella annoncerede samtidig, at man i januar solgte projektet JOnkoping med et lille overskud. 2023-07-04 0723 * Juroszek Family GIG +9856 24,54 +245
Men endnu mere vigtigt annoncerede Catella, at de nu gik i gang med de sidste salgsdiskussioner 2023-06-27 1754  * Juroszek Family GIG +52 000 24,83 +1289
om det store Kaktus projekt i Kebenhavn. Jonkoping gav ca. 300 mio. SEK i ny likviditet og Kaktus 2023-06-16 16:35  Juroszek Family cie +62 000 2556 +1595
vil forventeligt give +1 mia. SEK. Catella vil dermed sta i en fantastisk position, hvor de med ledel- 2023-06-15 1840 Juroszek Family GIG +2528 2579 +66
sens egne ord kan ga fra "defense to offense” og drage fordel af det svage marked og positionere 2023-06-131930  Juroszek Family GIG +1934 25,02 +48
Catella for fremtiden. Vi er helt overbeviste om, at Catella far solgt Kaktus til en god pris i lebet af 2023-06-12 1816 Juroszek Family GlG +3947 24,83 +98
2024. Efter dette salg vil Catellas aktie handles til under 3x EV/EBIT, hvilket vi finder alt for billigt. 2023-06-06 0929 Juroszek Family GIG +5206 259 +133
2023-06-01 15:44 Nicolas Adlercreutz GIG + 8 500 25,96 +215
2023-06-0108:08  Juroszek Family GIG + 400 000 27 +10 461

2023-05-30 09:44  Hesam Yazdi GIG +12 850 26,2 + 330



https://www.symmetry.dk/wp-content/uploads/2023/12/2024-top-picks.pdf

JDC

JDC Group havde en svag start pa 2023 som folge af nogle af de effekter, viogsa sai slutningen
af 2022. Nemlig markedet indenfor investering, lan og anden finansiering var meget svagt.
Dette blev dog mere end opvejet af deres storste og mest veerdifulde segment, nemlig
forsikring. Pa den positive side oplevede JDC et staerkt momentum i Q4 og leverede det
klart bedste resultat i selskabets historie. Selskabets ledelse rapporterer samtidig, at 2024 er
startet staerkt og derfor er ledelsen meget fortrestningsfulde med deres guidance for 2024,

At a glance
YTD-12 YTD-12

Q4 -2023 Q4 -2022 Change 2023 2022 Change
kEUR kEUR in % KEUR in %
Revenues 40,252 21.2% (ralW(r8 156,080 10.0%
- Thereof Advisortech 34,877 21.6% EEREUREEN 132 854 13.5%
- Thereof Advisory 8,253 16.1% 33,220 34,720 -4.3%
H;'Z:‘n;’fé’;ns_ 2,877 -10.8% RPRE  -11,493 -7.5%
EBITDA 2,761 80.8% 11,708 8,966 30.6%
EBIT 1,172 >100% 5,809 2914 99.3%
EBT 537 >100% 3,776 1,102 >100%
Net profit 483 >100% 3,827 939 >100%

"2023 got off to a weak start but developed better with every month. In the end, we can look back
on a fourth quarter in which we were able to achieve an EBITDA of EUR 5 million in just three
months for the first time. Strong revenue growth with stringent cost management made this
milestone possible," says Ralph Konrad (CFO), explaining the figures "Unlike 2023, 2024 is off to
a very strong start in terms of new business activity and portfolio transfers. From today's

perspective, 2024 will be a very good year for JDC."

Vi er vilde med JDC pa grund af deres markedsposition, deres teknologi og deres ledelse.
JDC har saledes en forende position indenfor digitalisering af den tyske forsikringsbranche,
hvor de har lavet aftaler med alle de sterste bankgrupper, Fintech-selskaber og direkte
agentnetvaerker. For JDC handler det nu om at fa udrullet aftalerne, styrke omsastningen
samt skalere marginer — alt imens man laver strategisk M&A og keober egne aktier tilbage.

Vi er stadig superpositive pa JDC og Symmetry er den sterste eksterne investor i JDC med
en ejerandel pa ca. 4 % - hvis vi ser bort fra ledelsen og de strategiske investorer (Great West,

Provinzial og VKB).

i
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Vores business transformation case bestar primaert af vores position i IWG. Vi mener slet ikke, at
markedet har forstaet at selskabets karakteristika vil a&endre sig fra et gjendomsselskab med lav
vaekst til at blive en asset light forretning i hoj vaekst.

IWG

Vores praktikant Itai Parnes lavede i januar 2024 en glimrende analyse af WG, som vi delte til vores
netvaerk: WG-Investment-Report-by-Itai-Parnes.pdf (symmetry.dk)

WG har efterfolgende rapporteret deres Q4 2023 rapport, som underbygger vores investeringscase:

Hugely fragmented market

3514 Q > IWG &=
B 500 wework
Il 160 & INDUSTRIOUS

B 50 ESERVCORP
o Il
(e}

# ot locati

°—--..

500 1,000 1,500 2,000 2,500 3,000 3,500 4,000 4,500 5,000

WG fortsatte med at signe nye asset light lokationer i vildt tempo og i 2023 underskrev man 867
nye centre, hvilket var en stigning pa hele 88 % i forhold til aret for. 97 % af disse var asset-light.
Ifolge deres US CEO forventer de, at dette antal vil stige betragteligt igen i 2024.

Man formaede ogsa at fa en stor del af centrene abne, idet man abnede 328 centre, hvilket var en
stigning pa hele 116 % fra aret for.

Symmetry - Arsbrev 2023

Omsaetningen fra Asset light forretningen steg med 50 % YoY, imens EBITDA steg for
den samlede forretning med 32 % YoY og cash flow blev mere end fordoblet.

WG tager rigtig mange steps pt. for at forenkle deres forretning. De gar fra 1/1 2024
over til USD-rapportering, de har mange flere relevante KPI i deres rapportering, de
vil hegjst sandsynligt ga over til US-GAAP og senere hen nok ogsa foretage en US
borsnotering. Vi mener stadig, at deres legacy forretning leverer et FCF yield pa ca.
10 % af nuveerende aktiekurs og at man derudover kan fa deres asset light forretning
oveni + \Worka forretningen.

Pa overfladen ligner IWG en meget kompliceret investeringscase, da deres
regnskaber er meget forvirrende og for den almene laeser nok svaere at forsta. Men
underliggende er det en god solid forretning, idet der er en stabil base af lejere, som
betaler husleje mv. hver eneste maned - der vokser maned for maned. Samtidig
bygger man hele tiden ovenpa og laver nye initiativer og sa er IWG markedsledende
indenfor en industri, der er fremtidens made at arbejde pa.

YoY
change in
%

YoY
change

Centres signed

Total new centre deals signed 405 +88%

Of which capital light' 418 +99%

In %

Centres opened
Number of centres open +5%

Centre openings +116%

+166%

Of which capital light!

In %
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https://www.symmetry.dk/wp-content/uploads/2024/01/IWG-Investment-Report-by-Itai-Parnes.pdf
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Den sektor vi har tjent flest penge pa siden stiftelsen af Symmetry Invest har veeret forsikring. Som
Warren Buffet har vist, sa kan man tjene mange penge indenfor forsikring, hvis man opferer sig
rationelt og driver sin forretning med et langsigtet fokus.

Protector Forsikring

Protector Forsikring har vaeret et absolut homerun for Symmetry Invest. Siden vi stiftede Symmetry Protector havde et fantastisk 2023 med en praemievaekst pa 37 % i forhold til 2022
I marts 2013 har Protector leveret et arligt afkast pa mere end 20 % pr. ar. Vores afkast er reelt - samtidig har de annonceret endnu en staerk start pa 2024. Udover denne hoje
set endnu hegjere, da vi solgte aktien i lobet af 2018 og 2019 til kurs 50-100 NOK og genkebte praamievaekst har de ogsa formaet at levere en staerk indtjening, da combined ratio
positionen i 2020 til kurs 20-40 NOK, endte pa 88,5, hvilket var en lille forbedring fra 2022 og lavere end de langsigtede

forventninger.

Protector fortsaetter med at levere fantastiske resultater og 2023 var ingen undtagelse

Investments PROTECTOR
AUM: NOK 18 683m at year-end | Float increasing Insurance
Gross written premium (GWP) development in NOKm M e

= Float

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

De voksende praamieindtaegter oger konstant floatet som Dag Marius og hans team
skal investere - hvilket er godt for aktionaererne. 2023 var ogsa endnu et godt ar for
Protectors investeringer, som gav et totalt investeringsafkast pa 7,9 %. Pa trods af
denne steerke track record, sa bliver Protector stadig kun til ca. 10 gange overskuddet
for 2024. Det finder vi til stadighed alt for lavt sammenlignet med konkurrenter, der
handles til 15-20x overskuddet.

2018 2019 2020 2021 2022 2023

B v« [ swecen [l norwey Danmark Finland
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Greenlight Reinsurance (GLRE) FDB Group

Greenlight Reinsurance er David Einhorns genforsikringsselskab, hvor David ejer omkring Se gennemgang under "lrish deep value”
20 % af aktierne og investerer floatet. Selskabet har haft en forfaerdelig performance fra isser
2015-2020, men de seneste ar har forretningen virkelig vendt rundt.

Soft market Hard market

0% 5%
Bad Strong
<1 >1

Der er tre faktorer, der driver et forsikringsselskab, hvor alle faktorer, der var en modvind
tidligere, er blevet til en medvind nu. Selskabet viser konsekvente lave CR i et hardt
forsikringsmarked, renteindtaegterne pa selskabets kontanter giver et hejt afkast og
investeringsresultatet har de seneste fem ar veeret staerke med et gennemsnit pa 10,5 % pr.
ar uden et eneste down-ar.

INVESTMENT RETURNS

Jan Feb Mar Apr May Jume July Aug Sept Oct HNov Dec Yeario Date

2023* 08 11 -1.4 34 19 52 07 00 02 21 15 31

2021* -3 21 A1 28 25 53 13 12 51 30 63 65

2019 86 07 -16 48 -14 06 05 17 25 -17 08 -01

Forsikringsselskaber med darlige negletal handles oftest til kurs/indre vaerdi multipler pa
under 1. Dette kan ogsa ses ved Greenlight, som dykkede fra 1,2 til 0,5 i den periode, hvor
performance var darlig. Men pt. leverer selskabet fantastiske afkast pa alle nogletal, hvilket
normalt burde fore til en kurs/indre vaerdi pa over 1 - Greenlight handles dog stadig til en
multipel pa ca. 0,65 pt. Vi mener, at der er over 70 % afkastpotentiale de naeste 12 maneder
med minimal risiko i takt med at selskabets multipel indsnaevres.

Price to Book Ratio

2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024




\Vores “emerging stars’ segment er mindre selskaber malt pa bade markedsvaerdi og sterrelsen hos
Symmetry. Det er ofte mindre likvide aktier, hvorfor vi pa trods af et meget stort upside-potentiale
har mindre positioner.

Freetrailer

Flere personer i vores netveaerk var lidt skeptiske over, at vi valgte at placere en del af vores penge
i Freetrailer aktien. Vores research viste en forretningsmodel, som havde et kaampe potentiale,
hvis den blev ledet som en vaekstvirksomhed. Den nye CEO Nicolai har virkelig faet sat skik pa
forretningen, vaeksten er accelereret markant og man opbygger nu en forretning, der kan blive
mange gange storre.

QUARTERLY REVENUE (DKK MILLION) B vo20 2020 [l 2v22 B0 22/23 [ 23/24

20.6
17.0 16.8
155 16.0
n.6 .5
| I I
Q3 Q4

Freetrailer har de seneste to kvartaler vokset omsaetningen med +35 % og indtjeningen endnu
mere. Man ekspanderer nu kraftigt i nye markeder, imens man stadig vokser 20 % i Danmark. Vi ser
et enormt potentiale i Freetrailer for de kommmende 5-10 ar i takt med, at produktet udrulles til flere
og flere byer.

300
250

200

26.5
25.3
19.7
17.8

16.2

15.0 14.1
12.7
1.2 n.7

100 93
) I

QA Q2

0.0

Symmetry - Arsbrev 2023

Epsilon

Epsilon Net havde igen et fantastisk 2023 hvor man voksede omsaetning og EBITDA

med 24 %.

Epsilon er fortsat med deres vaekstrejse, som er en kombination af organisk vaekst

0g egenfinansieret (ingen dilution) M&A. Epsilon har fortsat med at lave sma billige

opkeob hen mod slutningen af 2023 og ind i 2024. Dette kombineret med ny lovgivning

samt lanceringen af NBG-samarbejdet tegner lovende for, at Epsilon vil fortsaette

deres vaekstrejse i 2024 og arene derefter.

Key financial data for the period 01/01/2023 - 31/12/2023

without applying accounting treatment based on the "fair value" method for Stock Options
according to IFRS 2

GROUP FINANCIAL FIGURES 01/01/2023- 01/01/2022- Chanae
(in thousand €) 31/12/2023 31/12/2022 9

Revenue 93,231.69 75,107.33 24.13%

Earnings after Taxes 21,931.00 18,303.32 19.82%

Adjusted EBITDA 31,081.22 25,053.49 24.06%




Correios de Portugal (CTT)

CTT er et portugisisk selskab, som vi for nyligt har kebt en del op i. Selskabet er det ledende
postselskab i Portugal, hvilket garanteret far de fleste til at lobe skrigende bort - nar de
fleste danskere kender PostNord. Men CTT har diversificeret forretningen indenfor andre
attraktive vertikaler og handles til en ekstremt lav vaerdiansaettelse.

Symmetry - Arsbrev 2023

e-commerce' penetration, 2022
e-commerce share of total retail, %

E&P became the biggest contributor for revenues and rec. EBIT in 4Q23 ctt
Group CTT - Financials Recurring EBIT'evolution
€million € million; % change vs. prior year
4Q23 FY23 a7
_______ 876
Revenues €269.8m €985.2m ] 1o
(+10.6%) (+8.7%) cas m2 e~ S +5.5
. —
Recurring EBIT! €19.5m €87.6m
(-24.3%) (+35.7%) FY22 ALE&P aMailand £FS&R ABancoCTT FY23
Others
Financial Services &
Express SPaees _ Retall sance Tt
4Q23 FY23 4Q23 FY23 4Q23 FY23 4Q23 FY23
Revenues €1M.Im €340.6m €11.1Im €434.1m €8.0m €62.8m €39.6m €147.7m
(+55.9%) (+315%) (-3.8%) (-5.8%) (-62.3%) (+3.4%) (+10.2%) (+17.3%)
Recurring €7.7m €19.7m €1.1m €6.0m €3.5m €36.4m €7.3m €25.4m
EBIT' (+103.6%) (+1315%) (-82.0%) (-44.1%) (-68.9%) (+18.0%) (+49.6%) (+76.1%)

Guldkalven hos CTT er deres Express & Parcels business, idet man ejer et gigantisk
logistiknetveerk i Portugal og Spanien (Iberia), hvor man star for last-mile delivery af pakker.
Man har store synergier med sin brevforretning, som har faldende volumener. E-commerce
(pakker til hiemmmet) er stadig i sin spaede start i disse lande og vil medfere hoj vaekst i de
kommende ar. Dette er en forretning, som kraever store skalafordele, da man bade skal drive
store logistikcentre samt aflenne personale, der leverer pakker. Og det er bare meget mere
finansielt attraktivt at levere fem pakker pa den samme villavej i stedet for to pakker. Det
betyder ogsa at i takt med, at CTT vokser, sa vil de skalere deres margin og udvide deres
fordel til konkurrenterne.

Udover Express & Parcel har CTT ogsa deres mail-forretning, som dog langsomt falder samt
to attraktive finansielle enheder. Banco CTT og Financial services er attraktive forretninger,
som CTT har bygget fra bunden. De har veeret abne omkring, at de ikke er den bedste
langsigtede ejer af en bank og at man over tid nok vil afhaende den.

Enaf grundene tilat vigodt kan lide CTT er, at Portugal og Spanien stadig er underpenetreret
pa E-commerce sammenlignet med andre lande. Vi ser derfor store vaekstmuligheder i de
kommende mange ar for CTT indenfor dette omrade.

Portugal o _ 8.1 —M—>:
Romania ) 9.1 I
Slovenia g 9.1 |
taly () 9.4 I
France () 10.4 I
Greece -é 10.9 I
spain S | M1 —m—.:
Lithuania gy 135 I
Poland - 14.9 [
Germany (@) 15.7 I
Czech Republic (R 169 240
gelgium () 173 ' average of
Ireland  { ) 18.3 , top5excl
Denmark :: 185 , Chinaand
Netherlands : 1941 1 South Korea
Australia a 195!
s &£ ' 263
T 215
Sweden g 217
china @) | 314
SouthKorea ‘@) | / 435

Hvis man ferst kigger pa CTT udefra, ligner det en gammel brevforretning, som ikke
virker attraktiv. Men ser man pa hvordan de booster bade omsaetning og recurring
EBIT far man et andet indtryk. Samtidig er deres "'mix" fuldstaendig skiftet og Mail
forretningen er i dag pa EBIT niveau en ubetydelig delaf CTT.

En anden attraktiv faktor ved CTT er deres veerdiansaettelse. Aktien handles til ca.
6x EV/FCF. Vi mener en sadan multipel er alt for lav, da aktien som minimum burde
handle til det dobbelte. Selskabets balance sheet er undervurderet, hvor der feks. er
ej monitoreret ejendomme tilen vaerdi af flere 100 mio. EUR. Vivurderer derfor, at CTT-
aktien kan mere end fordobles i vaerdi over de kommende ar. Samtidig med dette, sa
betaler CTT et attraktivt udbytte pa +4 % og keber egne aktier tilbage svarende til 4-5
% af aktiekapitalen arligt.

Continued growth in 2024, follows a beat of the twice upgraded 2023 guidance Cctt
Re\_/_enues Reggrrlng EBIT Targets disclosed at the 2022CMD
€million €million
+6%..+B%' % 7% 100120
1100..1250 ™
. +8.7% mid-single 357% >c88m
+13.8% +6.9% 085 digitg@\fﬁth . 8 F=="
907 i i +a4.8% | 74% |
848 ! ! 65 20 : \l
745 434 | ! 60 | 1
P !
b 4 36 L
34 i I | |
! 1
63 | 25 !
148 : 1 : !
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2020 2021 2022 2023 2024 2025
I Mail &Other
I Express & Parcels EBIT growth to be more geared

towards 2H24 because of

Financial Services & Retail i
! comp'sin1H23

BancoCTT

Growing revenues and EBIT towards the CMD 2025 ambition
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Nekkar

Norske Nekkar havde ogsa et staerkt 2023 med en omsaetning, der voksede 48 % og
indtjening der voksede 60 %.
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Nekkar handles til lave multipler, hvilket selskabet pt. udnytter ved at tilbagekebe deres
egne aktier og dermed oge Symmetrys ejerskab i selskabet.

Nekkar star staerkt med markedsledende positioner indenfor forskellige nicher, som vi finder
attraktive. Derudover har selskabet vaeret dygtig til at foretage kapitalallokering og opstarte
nye omrader.




US Software

Symmetry bliver aldrig eksperter i at analysere og investere i softwareselskaber, da det kraever

en meget stor teknisk forstaelse at kunne dette. Vi kan dog drage fordel af vores kendskab til Fl’ aI]kliHCOVey Highlights
forskellige brancher og ad den vej udnytte muligheder indenfor software. (in millions and unaudited)

SALES
F.eks. JDC med software til forsikringsmaeglere, GiG med software til gaming-selskaber og Epsilon ano 208

med regnskabssoftware. Vi kommer aldrig til at blive en fond, der betaler +10 gange omsastningen
for en hejtflyvende ny software eller Al-aktie. | USA gjer vi to "software-selskaber” som handles til
lave multipler, med staerke forstaelige forretningsmodeller og med ledelser, som vi har en dyb
respekt for.

QIFY22 QIFY23 QIFY24 LTMQ1FY22 LTMQIFY23 LTMQIFY24

SUBSCRIPTION & SUBSCRIPTION SERVICES

Franklin Covey

Franklin Covey er en aktie, som vi har gjet i over seks ar nu. Aktien har haft forskellig vaegtning i
vores portefolje - alt fra 2 % til 15 % - afhaengig af aktiens relative prisfastsaettelse sammenholdt
med resten af vores investeringsunivers. Franklin Covey har over de sidste fire ar haft en faldende
EV og en stigende EBITDA. Det betyder deres EV/EBITDA multipel nu er lavere end pa noget

2247

439 529 548
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andet tidspunkt.
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Franklin Covey performer stadig godt og EBITDA forventes at stige med 21 % i FY24
sammenlignet med FY23. Det er sjeeldent, at man kan kebe aktier til ca. 6-7x EBITDA
for selskaber som vaekster med +20 %. Heldigvis for os udnytter Franklin Covey
selv den lave veerdiansaettelse til at kobe en storre maengde egne aktier tilbage. Jo
leengere der gar for aktien stiger, jo storre ejerandel vil Symmetry ende op med.

QIFY22 QIFY23 QIFY24




PAR Technology

Vores investering i PAR er et resultat af deres staerke markedsposition indenfor POS software
mod QSR-restauranter i USA. Deres CEO Savneet Singh har siden han overtog PAR i 2019
skabt det PAR vi ser i dag.

g Dispatch & Online
) Ordering POS .
m MENU m Brink POS

N Loyalty Offers & i
@ Engagement Fayments

=~
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" Labor & Food Reportin
@ Management P g m

BACK oFFICE

PAR har senest vundet en keempe ordre med Burger King og Savneet bekraeftede pa det
seneste conference call, at deres tender pipeline aldrig har vaeret bedre. PAR vinder, fordi de
har en unified commerce platform, hvor restauranter kan fa adgang til et stort antal moduler
og nymoderne software. Det gor, at de kan anvende et meget lavere antal leverandorer og
oge deres tech-sikkerhed og produkt til slutkunden.

Vi mener PAR stadig er meget tidlig pa rejsen. Vi forventer, at man fortsat kan
vokse ARR med 25-30 % arligt i de kommende ar, imens man fra Q3/Q4 2024
bliver profitable og cash flow positive. Der er nok kapital til at funde sin vaekst
og samtidig er der store muligheder for attraktive M&A.

PAR har senest offentliggjort to attraktive opkeb, der vil give dem adgang til
henholdsvis det internationale marked samt C-store markedet. PAR udbygger
saledes sit produktudvalg indenfor flere omrader og geografier - samtidig
med, at de keber selskaber, der er billigere end PAR malt pa ARR og som ogsa
er mere profitable.

PAR ARR / Share’ ($)

6.2
4.1
3.3
1.1 15
|
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2023 PF'
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Historien om Berkshire Hathaway og Warren Buffett er legendarisk og kendt af stort set alle N el net

indenfor investeringsverdenen. Hos Symmetry leder vi ofte efter nogle mindre og mere moderne

udgaver heraf - selskaber der kan forrente deres kapital med hoje afkast internt og dermed forrente

aktionaerernes kapital. Nelnet er et selskab, som vi har fulgt leenge - men forst kobte i lobet af 2023. Aktien
blevien stor delaf efteraret handlet tileller under indre vaerdi, hvilket vi finder markant
undervurderet. Nelnet blev bersnoteret i 2004 og har over de sidste 19 ar vokset de
bogferte vaerdier med 16,2 % arligt. Den underliggende udvikling er endnu staerkere.

IAC

IAC er et investeringsselskab, der er ejet af Barry Diller og ledet af Joey Levin. IAC opererer primaert

Nelnet’s Corporate Performance (Annual Percentage Change)

Nelnet Per Share Book Value Nelnet Per Share Market Value S&P 500 Net Income Reinvested?
med offline-to-online transformation af forskellige sektorer indenfor online markedspladser mv. i chte Inckecied e ok D K I i O ol
IAC havde stor succes efter Corona epidemien brod ud (ligesom andre digitale forretninger), mens Z;’: ‘:92 20'?'“"’ ‘:’:"“ :1:?
1.5% 51.1% 9% 1
selskabet var igennem en sveer periode i 2022. Joey Levin beskriver hvordan 2023 var aret, hvor de o e 32.7% T %6
kom "back on track” i hans Q4 letter: 2007 (1.6%) (52.5%) 5.5% ($63)
2008 6.6% 13.3% (37.0%) $24
2009 21.0% 20.7% 26.5% $135
/ 2010 23.7% 41.6% 15.1% $115
2011 22.6% 4.9% 2.1% $160
2012 16.7% 27.5% 16.0% $89
2013 26.1% 42.8% 32.4% $271
TAC Q4 2023 Shareholder Letter o ST i = 3273
2015 16.0% (26.6%) 1.4% $153
February 13.2024 2016 15.4% 52.7% 12.0% 8166
2017 8.8% 9.1% 21.8% $80
2018 9.9% (3.2%) (4.4%) $156
Dear Shareholders, 2019 6.2% 12.7% 31.5% $72
2020 15.6% 23.7% 18.4% 8247
Feels nice to say for the first time in a while that the year finished stronger than we had hoped. 2021 14.7% 38.4% 28.79% 3301
Our three biggest consolidated businesses (Dotdash Meredith, Angi, and Care.com) all generated 2022 11.9% (6.1%) {18.1%) $273
. B . 2023 3.4% {1.6%) 26.3% $24
healthy profit growth, and our large minority investments (MGM and Turo) generated record CAGR/Tota s 070 G

fourth-quarter revenues again. The “Back to Basics™ theme for 2023 largely worked. We got the

synergies going at Dotdash Meredith and cleaned up the P&L at Angi, lifting IAC’s cashflow and

Adjusted EBITDA materially. Work 1s never done, but what a difference a year makes.

Pa overfladen ser et afkast pa 3.4 % i 2023 darligt ud, men dette afkast gemmer over
en del engangsudgifter, som ikke vil komme igen i 2024. Samtidig er Nelnet (lidt
ligesom Berkshire) i storre og sterre grad gaet over til at have asset light forretninger,
option value — for the implied bargain price of nearly zero. and we believe the cash and public hvor indtjeningen ikke afspejles i indre vaerdi. Sidst men ikke mindst har man nogle
securities have upside, too. forsigtige regnskabsprincipper, der gor den rapporterede indre vaerdi lavere end den
faktisk er. Selskabet har derudover tre guldaeg, som ikke er afspejlet pa balancen:

Our market capitalization 1s still roughly equal to the sum of the cash and publicly-traded securities

we hold, effectively implying no value for all the other assets in IAC. The progress across the

company hasn’t yet shown up in our share price, so investors can still get a lot of assets — and

Flere af de storste forretninger hos IAC er nu back on track. Isaer det storste selskab Dotdash- paig : 8 |
Meredith var tilbage med 10 % veekst i Q4 og forventer +10 % igennem 2024 nu. Angi laver det ’
storste overskud leenge og Turo og MGM saetter nye hojder. IAC-aktien har dog ikke fulgt med op,
hvilket ogsa betyder, at man i dag reelt set kun betaler for MGM og Angi, nar man keber IAC aktien.
Alle deres andre aktiver inkluderende DDM (EBITDA pa 300 mio. $ i 2024) far man "gratis"




Man gjerto asset light forretninger, der tilsammen villevere et overskud
pa 150 mio. $ i 2023. Disse er kun bogfert til 240 mio. $ pa balancen.
Den ene af disse forretninger er en recurring software forretning,
som vokser organisk med tocifrede vaekstrater. Vi mener disse to
forretninger alene er ca. 2 mia. $ mere vaerd end de bogferte vaerdier.

Selskabet gjer 45 % af Allo Fiber, hvor man pa grund af skattemaessige/
regnskabstekniske forhold har nedskrevet den bogferte veerdi til 0
(ultimo Q1-24). Men Allo performer superstaerkt og har senest vist, at
de kan optage asset-backed lan for taet pa 800 mio. $. Vi mener derfor,
at vaerdien af Allo ligger et sted mellem 300-500 mio. $.

Den helt store joker kommer fra selskabets ejerskab pa ca. 20 % af HudLl
Hudl er bogfert til ca. 170 mio. $ -baseret pa en vaerdiansaettelse, som
Bain kebte sig ind til i maj 2020 under Covid (hvor al sport var lukket
ned). Baseret pa vores estimater er Hudl vokset mange gange siden
da og blevet en keempe virksomhed. Hvad Hudl ultimativt er vaerd er
sveert at estimere. Men ud fra de estimater vi kan lave (baseret pa Hudl
omseetning, antal ansatte etc) vurderer vi, at selskabets ejerandel vil
veere ca. 0,5-1,0 mia. $ vaerd eller teet pa 1/3 af markedsvaerdien i
upside.

Der findes andre mindre poster, hvor vi ogsa ser en paen upside til de
rapporterede vaerdier. Samlet set mener vi, at den faktiske indre veerdi
i Nelnet er mere end dobbelt sa hej som de bogferte veerdier - og at
aktien dermed har massivt upside potentiale over de kommende 3-5
ar.

For folk der er interesseret i at leere mere om Nelnet kan
jeg anbefale dette nylige podcast: htips.//openspotify.
com/episode/4fhCn43tFVZKBwWXuJMdkY7?si=su8yW
OPS32XmABVYagrkA
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https://open.spotify.com/episode/4fhCn43tFVzKBwXuJMdkY7?si=su8yW_OPS32XmABVYagrkA
https://open.spotify.com/episode/4fhCn43tFVzKBwXuJMdkY7?si=su8yW_OPS32XmABVYagrkA
https://open.spotify.com/episode/4fhCn43tFVzKBwXuJMdkY7?si=su8yW_OPS32XmABVYagrkA

Nogle gange er man som investor i stand til at finde geografiske lommer, hvor der findes
ekstraordinaere gode investeringsmuligheder. For Symmetrys vedkommende har vi fundet
dette i Irland, hvor vi via to investeringscases ejer aktier, der handles til ekstraordinzere lave

multipler i forhold til hvad man ellers kan finde.

lcome to the

>odbody 16th Annu
ity Conference

nber | Dublin City, Ireland

Andreas var i november 2023 en tur
i Dublin for at deltage i den arlige
Goodbody investorkonference,
hvor han havde muligheden for at
mode ledelsen for bade FBD og
Origin fysisk.

Mens vi syntes Smallcap markedet
har veeret hardt i Skandinavien er
det intet at sammenligne med,
hvad de oplever i UK/Irland. Der
er naermest ingen interesse for
disse selskaber, aktivt forvaltede
fonde far outflow og skal dermed
tvangsseelge positionerne og der
er ingen kobere,

Det erlige preecis i sadan et marked,
at Symmetry gerne vil kebe aktier
op - til4-5x indtjeningen.
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FBD Group

FBD Group er det markedsledende forsikringsselskab i Irland indenfor forsikringer
til landbruget. Vi estimerer, at FBD har en markedsandel pa +60 % af alt landbrug i
Irland - En markedsandel som har veeret voksende de senere ar. Landbrug udger ca.
50 % af omsaetningen hos FBD og samtidig har FBD flere landbrugsorganisationer,
som storaktionaerer.

S
SUPPORT.| I
s whaTwe po.| FBD

Premium Analysis

Premium by Customer Sector Change in GWP

YOY Movement
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En af de vaesentligste forudsaetninger for at forsta FBD i dag er at forsta deres historie.
Gar man tilbage til perioden 2008-2016 havde selskabet saledes en "broget” historie
med flere episoder med storre tabshensaettelser samt investeringsfejl, herunder
fokus pa segmenter, som ikke gav vaerdi for dem.

En anden vigtig faktor er, at forsikring er en people business. Et forsikringsselskab
er aldrig bedre end de folk, der arbejder der. Som folge af de de fejl, der blev lavet
I arerne 2008-2015 begyndte man i 2016 en storre "oprydning” pa personalefronten,
hvor man ansaette nye folk med staerke kompetencer samt forfremmede andre.
Denne proces fortsatte helt indtil januar 2021, hvor den nuvaerende CEO startede.
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| samme periode har man formaet at vokse omsaetningen (GWP) roligt ved at haeve

Name Position Start Former FBD Roles
Liam Herlihy Chairman May-17 BOD from 1/9 2015 priserne og tage de rigtige kunder ind, mens man har skaret ned pa ikke profitable
Thomas O-Midheach CEO jan-21 kunder og omrader. Derudover har man pa grund af den hegje indtjening formaet
Kate Tobin CFO jan-24 Head of underwriting from 2018 at opbygge en stor egenkapital, der er blevet fordoblet over de syv ar - trods hoje
Derek Hall Chief Risk officer okt-21 udbyttebetalinger i 2022/2023.
John Cahalan Chief Commercial Officer jul-17
Jackie McMahon Chief Claims Officer okt-16 IT implementation before
Enda Kyne Chief Technology officer jan-17
Carolyn O'Hara Human Resources Officer okt-18 Sales Rep before Solvency
Hadine Conlon Company Secretary okt-21
Kevin Coughlan Chief Strategy officer apr-22 220%
200%
Denne nye ledelsesgruppe har formaet at levere staerke resultater over de seneste syv ar. Vi 180%
mener deres track record er sa staerk, at det ikke giver mening, at vurdere FBD baseret pa
fortidens fejl. Man ber som investor alene fokusere pa det FBD, der er i dag og den track record, 160%
som de personer der driver selskabet i dag har leveret. 140%
120%
PS—————— 311208 311209 311210 311211 311212 311213 311214 31.12.15|3112.16 311217 31.12.18|31.1219 311220 31.1221|31.12.22 311223 016 017 Jo1 S0t 2020 . 02 o2

Operating Income © (26,52) 0,70 837 55,42 61,31 52,47 (16,16) (105,10) 11,66 57,23 68,08 115,02 9,69 113,04 101,73 122,79

2023 var endnu et godt ar for FBD, hvor man igen leverede pa de mal man havde. Man voksede
omsaetningen med 8 %, leverede en staerk Combined Ratio, havde et positivt investeringsafkast
samt udbetalte hoje udbytter til aktionaererne.

FBD har over de seneste syv ar oget deres solvens til 213 % ultimo 2023 (efter fradrag
af udbytte og aktietilbagekab). Selskabet har en malsaetning om at ligge pa 150-170
% 1 solvensdaekning, hvilket betyder at FBD pt. er markant overkapitaliseret (med ca.
1/4 af markedsvaerdien). Denne overdaekning arbejder man lebende pa at returnere

GWP and Equity til aktionaererne via ekstraordinaere udbytter og aktietilbagekeb over de naeste 3-5 ar.
500000
Den bedste made at vurdere om et forsikringsselskab er veldrevet er at kigge pa
450000 dets evne til at forrente egenkapitalen. Ser man pa FBD har de over de sidste syv ar
400000 / formaet at forrente egenkapitalen med ca. 19 % i gennemsnit.
/ \
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Vimener den underliggende forrentning er endnu staerkere. Hvis man maler pa den forrentning
FBD laver pa deres "target equity” og fierner den overkapitalisering, som de har haft isser de
seneste par ar, sa vil ROE stige til ca. 22 % i arlig forrentning. Sagt pa en anden made, FBD har
over en leengere arraekke nu vist, at de er et veldrevet forsikringsselskab der kan forrente deres
egenkapital.

Men faktisk er der et forhold, der ger at fremtiden ser endnu lysere ud. Over de sidste otte ar
har FBD haft et investeringsafkast pa 0,8 % pr. ar i gennemsnit. Dette skyldes en yderst defensiv
strategi i et marked, hvor sikre obligationer gav et afkast pa ca. 0 %. Dette har dog sendret sig
kraftigt over de sidste par ar og FBD geninvesterer pt. til en rente pa over 3 %. Herudover har
man nu risikoaktiver (aktier, efendomme og high-yield) pa ca. 14 % af formuen. Dette betyder,
at det forventede investeringsafkast over de kommende tre ar vil stige markant i takt med, at
obligationer der giver 0-1 % i arlig rente udleber og bliver geninvesteret i obligationer med en
hojere rente.

Investment return
4,00%
3,50%
3,00%
2,50%
2,00%
1,50%
1,00%
0,50%
0,00%
-0,50% 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E
-1,00%
-1,50%

Vores forventning er, at selskabets combined ratio maske kan komme lidt under pres og stige
fraca. 81 % isnittilca. 86-89 % i snit over de kommende ar. Men dette vil blive mere end opvejet
af et hojere investeringsafkast og en lavere solvens/egenkapital.

Den sidste faktor vi godt kan lide ved FBD er, at den handles til nogle vanvittigt billige negletal.
Den forste KPI vi kigger pa er selskabets udbytte yield. Her er deres forward-yield pt. pa 16,5 %
hvilket er det hojeste nogensinde for selskabet. En mere normal yield for et forsikringsselskab
er 4-8 %, hvorfor vi finder FBD meget attraktiv, da vi mener de er i stand til at fastholde dette
hoje udbytte i hvert fald de naeste fem ar.

3%
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Pa andre malepunkter handles aktien ogsa vildt billigt, da aktien stadig handles under
indre veerdi (K/I ca. 0,9). P/E er omkring 5,7 baseret pa den nuvaerende solvens og

ca. 4,5 normaliseret.

Veldrevne forsikringsselskaber med markedsledende positioner handles ikke til P/E
4,5 eller K/10,9 eller dividend yield pa +16 %. For at FBD skulle handles pa niveau med
sammenlignelige selskaber ser vi ca. 150-200 % upside i aktien over de kommende

12 maneder.
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Origin Enterprises

Origin er enirsk aktie, der ikke har lavet andet end at falde de sidste fire-fem ar. Dette pa trods
af, at ledelsen har positioneret selskabet langt staerkere end for fem ar siden, man betaler +6
% udbytte-yield og samtidig har tilbagekaobt naesten 20 % af alle udestaende aktier de sidste
tre ar. Det betyder, at selskabets P/E jf. nedenstaende nu handles til kun 5,5%, hvilket endda
er baseret pa FY24 regnskabet, som har negativ indtjening grundet darlige vejrforhold. Malt
pa FY25 er P/E omkring 5,0.

Origin Enterprises 12 mth fwd P/E
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Origin opererer indenfor landbrugssektoren, hvor de udvikler, distribuerer og
radgiver omkring alle input en landmand har. Det kan vaere alt fra fro, gedning,
pestkontrol mv. Origin tjener deres penge primaert via produktsalg og delvis via
radgivning. Origin skal pa mange mader ses som en "value-add” logistikforretning.
Man ejer distributions- og havnefaciliteter pa steder i UK & Irland, som ger at man
kan fa leveret og distribueret fro og gedning attraktivt. Samtidig har man over arene
udviklet en stor knowhow og en brand-portefolje af value-added produkter i eget
navn, som optimerer og forbedrer "yielden” for en farmer. Disse saelges ind sammen
med radgivningen og brugen heraf.

Origin bliver i markedet set som en value-trap - en aktie der ser billig ud pa
overfladen, men ogsa fortjener en lav multipel, fordi den er kapitaltung og har lav
vaekst. Dette mener vi ikke er korrekt. Det er korrekt, at selskabets legacy UK/Irland
Ag-forretning ikke er nogen veekstforretning mere - men omvendt kommer over
50 % af indtjeningen nu fra deres Latam, Continental Europe og Amenity forretning.
Disse 3 omrader er endda alle vaekstomrader.

En anden misforstaelse er efter vores mening, at selskabet skulle vaere kapitaltungt.
Dette er efter vores mening pa ingen made tilfeeldet.

ROE / ROTE
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Som man kan se ovenfor, har Origin haft en egenkapitalforrentning pa 22 % i snit
de sidste 17 ar med det darligste ar pa 8 %. Dette inkluderer endda en del opkeb/
immaterielle aktiver, som blev kebt af den tidligere ledelse (til lidt for heje kurser).
Ser man bort fra de immaterielle aktiver, sa har Origin leveret en gennemsnitlig
egenkapitalforrentning pa over 50 % arligt de sidste 17 ar.

Selskabet genererer en stor del kontanter som kan bruges til at betale udbytter,
foretage aktietilbbagekob samt til mindre bolt-on M&A.




Origin havde i mange ar hele deres indtjening i UK/Irland indenfor AG-omradet. Dette gjorde
selskabet meget felsomt overfor vejrforhold og i perioder med darligt vejr matte selskabet
derfor se sin omsaetning og indtjening dykke markant. Simpelthen fordi landmasndene ikke
kan sa/gode markederne, nar det er for vadt (eller for tort).

Man udviklede derfor en strategi om at diversificere sin forretning for at skabe en mere stabil
indtjening. Samtidig ville man gerne ind i markeder, som havde en storre strukturel vaekst.
Man har formaet over de sidste fire-fem ar at skabe denne diversificiering indenfor tre nye
omrader, saledes at UK/Irland AG-forretningen i dag er under 50 % af indtjeningen.

En af disse forretninger er deres Amenity, Environmentaland Ecology-forretning. Her har man
bade vokset organisk og via en masse sma bolt-on opkeb skabt en ledende spiller indenfor
en masse nicheforretninger i UK/Irland. Dette kan vaere alt fra striberne pa fodboldbaner,
til beplantning og pasning af traeer i offentlige parker mv. Forretningen er delvist drevet af
produktsalg og delvist af radgivning. Feelles for forretningerne er, at de vederer "gronne
omrader” og dermed har en del synergier med Ag-forretningen. Denne forretning udger |
FY24 ca. 15 % af indtjenigen, hvilket forventes at vokse til 25-30 % i FY26. Dette er primaert en
asset-light forretning med 7-10 % organisk vaekst som burde handles til en 10-12x EBIT.

Revenue (€'m)

2023 2022 2021 2020 2019 2018

Operational Review: Amenity, Environmental and Ecology

Change on prior year

m 2022 Change

€'m %
Revenue 103.8 23.9%
Operating profit! 8.8 26.1%

Operating margin? 8.4% 20bps

1. Before amortisation of non-ERP intangible assets and exceptional items

Share of Group operating profits increased to 12.2% (2022: 7.3%)
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En anden faktor man enskede var en geografisk spredning af sin forretning, saledes
at man ikke var afhaengig af vejret i et specifikt omrade (UK/Irland).

Man startede med at ga ind i @steuropa via fire opkeb i Polen, Rumaenien & Ukraine.
Dette har delvist vaeret en succes, da Polen og Rumaenien har udviklet sig flot, mens
krigen i Ukraine har gjort at man har matte lukke dette land ned. Alligevel havde
man i FY23 en rekordindtjening pa 15,8 mio. EUR i dette segment (2018 inkluderede
en belgisk forretning som er blevet solgt).

Operating Profit (€'m)

15.8 I II

2023 2022 2021 2020 2019 2018

Ukraine

o

Poland /

Romanla

En af de store vaekstomrader og et af guldaeggene hos Origin er deres brasilianske
forretning, som blev kobt i 2018. De forste par ar dejede man lidt med en meget
svag valuta, som skyggede for en staerk underliggende indtjeningsfremgang. | 2022
0g 2023 har man fastholdt denne indtjeningsfremgang, mens valutaen er vendt til
det bedre.

Operating Profit (€'m)
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Origin ledes i dag af en super dygtig CEO i form af Sean Coyle, der begyndte som CFO
| september 2018 og blev forfremmet til CEO halvanden ar senere. Origin har udviklet sig
steerkt de seneste par ar under Seans ledelse.

Sean Coyle TJ Kelly

Chief Executive Officer Chief Financial Officer

Sean Coyle was appointed Group CEO TJ Kelly was appointed Group CFO and
on 1 July 2020. Sean joined Origin in
September 2018 as Chief Financial

Officer and was appointed to the Board

an Executive Director of Origin on 18
January 2021. TJ joined Origin from
Hostelworld Group plc, the global hostel-

Det der imponerer os ved Sean er, at han kombinerer en staerk operationel drift med
en forstaelse for kapitalallokering. Over de sidste tre-fire ar har han lukket omrader og
segmenter, som ikke var rentable, mens han har taget working capital ud af andre omrader
for at forbedre forrentningen. Samtidig har han foretaget sma bolt-on opkeb til 3-7x EBITDA
og ad den vej bygget deres Amenity forretning.

Samtidig har man over de sidste tre ar udnyttet, at aktien har vaeret billig og tilbagekabt ca.
18 % af alle de udestaende aktier. Det er vores forventning, at selskabet vil fortsaette med at
kobe egne aktier sa laenge aktien bliver ved med at vaere billig.

Det er ikke kun Symmetry, som finder aktien attraktiv og har kebt op for nyligt. Selskabets
ledelse (CEO + CFO + bestyrelse) har ogsa selv vaeret meget aktive i det abne marked og
kobt en del aktier.
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Origin share-count
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10.000

2022

Price

3.04

3.56

3.26

3.83

3.76

3.72

3.62

3.48

3.47

3.38

3.57

3.56

3.59

22

3.69

3.64

2023 2024

Date

11.3.24

10.3.24

6.3.24

5.3.24

21.12.23

29.11.23

19.11.23

5.10.23

28.9.23

28.9.23

27.9.23

8.8.23

8.8.23

24.7.23

29.6.23

29.6.23

28.6.23

Symmetry - Arsbrev 2023
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