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Investeringsfilosofi
QARP

Quality at a Reasonable Price (QARP)

“Vores filosofi er, at en portefalje af staerke kvalitetsselskaber, som kan
vaekste og opna en staerk forrentning af deres investerede kapital, over tid vil
medfore et attraktivt atkast til en lavere risiko.”

Bottom-up fokuseret proces

“Vi tror pd, atden rigtige tilgang til udvaelgelseaf kvalitetsselskaber er en
bottom-up fokuseret tilgang. Inddragelse af makrosyn sker primeaert med
henblik pa at styre den overordnede risiko pa tvaers af portefoljen.”
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Empirisk baggrund for Kvalitet

Historisk staerk performance

600
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400 « Steerk historisk performance
* Mere stabiltafkast
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Hvad er kvalitet?

Kvalitet er mere end et nggletal

"Det handler om atidentificere selskaber med en haj og stabil indtjening, som vi
tror pa kan blive ved med at levere og endda vaekste den de naeste mange dr frem.
Disse er sande kvalitetsselskaber, som kan skabe stor vaerdi for sine aktionaerer

overtid.”

Vi vurderer om et selskab er et sandt kvalitetsselskab
v Forstaelig forretningsmodel?
v" Konkurrencemaessige fordele?
v God ledelse?
v’ Strukturel vaekst?

Grundig analyse og disciplin sikrer, at kvalitet kebes til fair value

v En stor risiko er at kebe falsk kvalitet til dyr pris
v Grundig analyse gger sandsynligheden for sand kvalitet
v Disciplin sikrer indkeb til fair value

Sydinvest



Investeringsproces

= M| o+ [
Red Flags Regnskabskvalitet Failure Model

7NN
1200 A = ) 4 +
aktier @Ep - Y
ESG Eksklusion Inklusion Aktivt ejerskab
400 o
aktier Q = + @ + =7
QARP Kvalitet Value Analyse

35 N+ A+ D
Portefolje Makro Risikostyring Faktor tilts

dannelse
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Investeringsproces
Red Flags - skab tillid og undga tab

Regnskabskvalitet '|—|_E
v Identificerer selskaber,som har enlav grad af kvaliteti deres
regnskabsaflaeggelse Regnskabskvalitet

v Leder efter selskaber som relativti forhold til andre har
mange uregelmaessigheder i regnskabet

v’ Selskaber med en ringe regnskabskvalitet har historisk set
underperformet markedet

Failure Model ‘\\\

v Identificerer aktier med stor sandsynlighed for at _
underperforme markedet Failure Model

v Leder efter dyre aktier, som genererer en lav grad af cash
flows, og som samtidig oplever uforklarligt hgje kursudsving

Sydinvest



Investeringsproces

ESG en forankret og essentiel del af vores proces

» ESGscreeningeren indbyggetdel af voresinvesteringsproces, hvor vi .
baseretpa MSClog Sustainalytics ESG data evaluerer vores Eksklusion
investeringsunivers.

* |Sydinvest l?caeredygtige Aktier omfatter arbejdetmed ESGbade S P 6] o (gg()
elementeraf eksklusion, inklusion, aktivt ejerskab.
o : Q= 18+)) |9
» Eksklusion: viekskluderer selskaber, som generer mere end 5% afderes ) ¢ 11/ ‘ﬁ

omsatning fraalkohol, tobak, vaben, pornografi, hasardspil og fossile
braendstoffer.Ligeledes ekskluderer viselskabermed en megethaj
kontrovers-score samt selskaber med ethgjtCO2 aftryk.

¢ Inklusion: viinkluderer primaert selskaber med en steerk MSCIESG-score Inklusion Aktivt E_] erskab
(minimum 50% af fondens investeringer skalvaere AAA, AAeller A) samt

selskaber meden staerk governance-score. Ligeledes skal minimum 15% ﬂ'
af fondenvaere investeretiselskaber,som har omsztning fra baeredygtige g % P
aktiviteter.
won(l % /]
Y (7 [

» Aktivtejerskab:vier aktiveinvestorer, somdriverengagementog ger

vores stemme hartpa generalforsamlingen. Sustainable Impact Good e

* Screening pa ESG parametregar investeringsuniversetmindre, men vi tror Revenues (min. 15%)  Governance
ikke, at det vilreduceredetrisikojusterede afkast, da ESG bidragertilen
steerkererisikostyring.
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Investeringsproces

ESG en kontinuerlig del af processen

ESG er ikke kun et punkt pa en tjekliste
v Vimodtager ESG-updateslgbende og evaluerer konstant
v" Vi krydstjekker datakilder og vurderer fra flere vinkler
v" Vi stoler ikke blindt pa ratings, men anvender sund fornuft

ESG har direkte sammenhang til det finansielle aspekt
v ESG kanvaere en kilde til vaekst og potentielt afkast
v ESG kanvaere en kilde til risikostyring

Sydinvest



Investeringsproces
Fundamental Screening for QARP

Kvalitet
v" Hoje afkast pa den investerede kapital, ROIC > 8%

v’ Historisk stabilitet i ROIC Kvalitet
v" Positiv udvikling i ROIC

v’ Selskaber som kanreinvestere til en hgj ROIC skaber
hej profitabel vaekst

Vaerdiansaettelse @
v' Upside/fair value i vores DCF model

v Undervurderet/fair value pa multiple vs. egen historik Value

v Undervurderet/fair value pa multiple vs. peers

10
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Investeringsproces

Hvilke aktier screener vi for?

Visager efter selskaberi denne del af
. livscyklussen og gerne til en fair pris
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Start-ups Compounders Modne Restrukturering
* Meget hgjvaekst » Vakst > markedet * Lavvaekst * Negativvaekst
 Lav profit * Haj profit + Faldende profit  Lavprofit

« Faoverlever
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Investeringsproces

En stor og ekspanderendevoldgrav

“Blandt QARP sager vi selskaber, som har en stor og ekspanderende 0
voldgrav med henblik pd at identificere selskaber, som kan opretholde hagje =v
marginer og afkast pd den investerede kapital over tid. Disse selskaber
kalder vi ‘compounders’.

E?H% Hvad seger vi? " Hvorfor?

Forstaeligforretningsmodel Sikrer atvi forstar selskabetog dets risici
Oligopolistiske brancher
Netvaerkseffekter

Efficientudnyttelse af aktiver

Koncentration = pricing power

Flere brugere = mere vardifuld platform
Finansieltoptimalt og baeredygtigt
Sikrer steerkt fremtidigt produktudbud
Sikrer god kapitalallokering

Investeringi R&D
Steerkledelse

Strukturelle vaekstudsigter
Steerk ESG profil

Sikrer grundlaget for renters rente effekten

N2 20 25 2 200 2 2\ 2

Bedrerisikostyring

Sydinvest
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Investeringsproces

Portefaljekonstruktion

Vi har et intenst fokus pa risiko. Nar portefeljen sammenszettes,
fokuserer vi derfor altid pa felgende:

Makrosyn
! [\

v Den samlede risikoeksponeringer i trad med vores makrosyn

@nskede tilts

v' Den @nskede eksponering mod QARP opretholdes f“
Risikostyring

v Den samlede tracking error holdesunder 5

v De overordnede rammer for ESG overholdes fi

v Enkeltaktier ma ikke styre portefaljens afkast

13
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Et praktisk eksempel

7 VISA
‘ I I Visa driveretafverdens storste betalingsnetvaerk. Forretningsmodellen er

simpel. Visa forbinder kebere med saelgere og modtageren betaling for
hver transaktion, som deres netvaerk hdndterer. Branchen er kendetegnet

Red Flags og ESG ved et duopol mellem Visa og Mastercard, og det er noget naer umuligt at
Regnskabskvalitet + Failure Model Staerk komme ind som ny spiller pga. de store positive netvaerkseffekter, Visa og
Mastercard oplever. Visa bruger ikke mange penge pa R&D, men det
ESG Score A A skyldesibund og grund, at de stirsa sterkt, at de ikke har behov for det.
Fundamental Screening Visa har fortsat gode vaekstmuligheder, da der fortsat er en stor mengde
: _ kontantbetalinger, som skal konverteres til kort. Samtidig generer Visa
Kvalitet Hoj Lav meget store afkast pa sin investerede kapital givet selskabets enorme
Value God pricing power. Visa er, hvad vi vil betegne som en "compounder”.
Vaekst Hoj Lav
Fundamental Analyse
Forstaelig forretningsmodel Ja Crt\l
Oligolistiskbranche Ja Nej
it lobalt fi /sk / kaktivitet for ba
Netvaerkseffekter Ia Nej Citigroup er et globalt finansselskab, som driver bankaktivitet for bade

private og virksomheder. Citigroup eri en branche med mange spillere,
R&D investering Lav Lav hvor det er svaert at differentiere sig selv. Det medferer intens konkurrence
med stor cyklikalitetiindtjeningen og enlavgrad afvaekst. Aktien handler

billigt pa nagletal, men vi seringen udsigter til strukturel forbedring.
Compounder Ja Nej Citigroup er i vores optik ikke en "compounder’.

Steerk ledelse Ja

Sydinvest
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Indblik i portefoaljen

Sektor

35%
+Teknologi: overvagtsoftware

30% +Finans: overvagtfinansielle services som Visa og Mastercard
550 samt berser og dataleveranderer som S&P, Moodys og Euronext

(o]

+Sundhed: overvagtbig pharma og life science
20%
15% -Energi: ESG kriterier = kan ikke investere her
10% -Materialer: cyklisk branche, fa compounders
5, I II I -Cyklisk forbrug:cyklisk branche, fa compounders
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Indblik i portefoaljen

Geografi
12.1% 0.3% . Over/Under-
Regioner

vagte
Europa 5,3%
Nordamerika 1,0%
Asien -2.5%
Resten -3,8%

65,4%

M Europa Nordamerika M Asien M Resten

Sydinvest
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Indblik i portefoaljen

Top 5 over/undervaegte

Sterste
Sektorer Portefolje Benchmark over/under-

vagte
Microsoft Corp 6,6% 4,1% 2,5%
Visa Inc 2,9% 0,6% 2,3%
SAP SE 2,5% 0,2% 2,2%
ASML Holding NV 2,5% 0,4% 2,0%
Novo Nordisk A/S 2,5% 0,5% 2,0%
UnitedHealth Group Inc 0,0% 0,8% -0,8%
Tesla Inc 0,0% 1,0% -1,0%
Meta Platforms Inc 0,0% 1,2% -1,2%
Amazon.com Inc 0,0% 2,1% -2,1%
Apple Inc 0,0% 4,7% -4.,7%

Sydinvest
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Indblik i portefoaljen

Fundamentalt

90%
80%
70%
60%
50%
40%
30%
20%
10%

0%

70%
60%
50%
40%
30%
20%
10%

0%
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Hoj

Lav

Operationel Kvalitet

Middel

N Portefelje ® Benchmark

Volatilitet

Middel

H Portefelje B Benchmark

Lav

Hej

45%
40%
35%
30%
25%
20%
15%
10%

5%

0%

Hoj

PIE=174

Portefglje

Vaekst

PIE=17,1

Benchmark

Middel Lav
H Portefelje W Benchmark
Acti
#Aktier TE (ex-ante) Beta chive
Share
86 3,55 0,93 81%
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Indblik i portefoaljen

ESG

ESG Score Carbon Intensity*
40% 140 130
35% 120
30% 100
25%
80
20%
60
15%
40
10% 21
20
I - . 0
0% Portefolje Benchmark
AAA AA A BBB BB B ccc

[ je m
B Portefalje B Benchmark Portefolje Benchmark

*Tons pr. 1 mio. omsaetning

Sydinvest
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Teamet bag

Erfarent team

Michael Thomassen, CFA, FRM

v" Seniorportefgljemanager
v' 16 ars erfaring med portefaljestyring

Romanas Narusis, CFA, FRM

v' Seniorportefgljemanager
v' 15 ars erfaring med portefaljestyring

Morten Imsgard
v ESG chef
v' 15 ars erfaring med aktieanalyse og portefgljestyring

20
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Teamet bag

Globalt netveaerk

Access
Analytikere

Research

+20 globale partnere Virksomheder

Konferencer

Data

Bloomberg
S&P Capital
Sustainalytics

Modeller

Empirical Research
HoltLens

MSCI
Holt

Sydinvest
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Disclaimer

Ansvarsfraskrivelse:

Denne prasentation er udarbejdet af Syd Fund Management A/S. Indholdet af praesentationen er udtryk for Syd Fund Management A/S’s bedste sken, vurderinger og forventninger oger bl.a.
baseret pa informationskilder, som Syd Fund Management A/S finder pélidelige. Praesentationen er ikke og ma ikke opfattes somen opfordring til at handle andele i foreningen. Far investor
foretagerinvesteringer, ber vedkommende laese seneste prospekt og Central Investorinformation,der kan hentes gratis pa sydinvest.dk. Safremt materialets indhold afviger fra prospektets,
erdet indholdet i prospektet, som er geldende. Historiske afkast eringen garantifor fremtidige afkast, ogfaktisk realiserede afkast kan afvige fra forventningerne. Viger opmaerksom pa, at
afkast ogkursudvikling i afdelingen kan blive negativ. Hvor materialet oplyser om den skattemaessige behandling af en disposition, er det med forbehold for, at den skattemaessige

behandling altid afthanger af den enkelte investors individuelle situation, og atreglerneigvrigt kan endre sig fremover.

SydFund Management A/S patager sig intet ansvar for @ndrede forudsztninger eller eventuelle fejl i materialet - herunder eventuelle fejl i kilder, trykfejl eller beregningsfejl. Syd Fund

Management A/S fraskriver sigethvert ansvar for tabiforbindelse med dispositioner, der er foretaget alene pa baggrund af materialet. Det anbefales at sage professionelradgivning.

Syd Fund ManagementA/S | Peberlyk4 | DK-6200 Aabenraa | CVR-nr.21274003
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