Indecap Guide 2

Fondens forvaltare

Tobias Kohl

Ansvarig forvaltare ar Tobias Kohl sedan starten i juni
2012. Tobias kom in som forsta anstélld pa Indecap AB
under oktober 2002. Han kom direkt fran studier pa
Stockholms universitet dar han i sin magisteruppsats
utvarderade fondbetyg. Magisteruppsatsen utgick fran
de tva storsta aktorerna pa den svenska marknaden
Morningstar samt Win-rating dar den senare fick uppdrag
av Pensionsmyndigheten att sitta betyg pa samtliga
fonder pa de nylanserade fondtorget. Morningstar
utvarderar fonder utifran historisk avkastning medan
Win-rating till stor del vagde in kvalitativa varden sa som
ansvarig forvaltare, team, investeringsprocess, storlek
pa fond m.m. | undersékningen granskades hur de bada
aktoérernas basta betyg klarade sig kommande period.
Resultatet var att Win-ratings fonder med bdasta betyg
utvecklade sig battre dn Morningstars. Slutsatsen att
Win-ratings kvalitativa del adderade ett mervarde kunde
statistiskt sakerstallas.

Under lejonparten av anstéallningen har Tobias ansvarat
for forvaltningen av Indecaps tre aktiestrategier, svenska
aktier, globala aktier samt aktier pa tillvixtmarknader
samt varit med och utvecklat Indecaps filosofi som
genomsyrar forvaltningen.

Index

Fondens jamforelseindex ar ett sammansatt index som
motsvarar fondens langsiktiga placeringsinriktning och
som bestar av foljande index: MSCI Sweden Net TR
50 procent, MSCI World Net TR 30 procent samt MSCI
Emerging Market Net TR 20 procent.

Placeringsinriktning

Fonden ar en aktivt forvaltad fond
vars langsiktiga placeringsinriktning
ar att vara exponerad cirka 50 procent
mot den svenska aktiemarknaden,
30 procent mot den globala
aktiemarknaden och 20 procent mot
tillvaxtmarknader.

Fondbolaget avgoér, med hansyn fill
marknadens forutsattningar, den
geografisk fordelning som kan avvika
med uppemot 20 procentenheter.
Fondens malsdttning ar att skapa
en god riskjusterad avkastning over
tid samt Overtraffa jamforelseindex
med 1 till 2 procent arligen éver en
konjunkturcykel.

Indecap Fonder AB

Indecap Fonder AB grundades 2014,
Bolaget ar en del av Indecapgruppen
diar aven Indecap AB ingar.
Moderbolaget Indecap Holding &gs
till cirka 85 procent av 36 fristaende
Sparbanker och den resterande
delen ags av personal och grundare.
Forvaltat kapital ar cirka 35 miljarder.

Systerbolaget Indecap AB ar ett
vardepappersbolag, namnet star
for Independent Capital och ar en
oberoende fondurvalsexpert som
grundades varen 2002. Affarsidén
ar att lotsa investerarna till de
basta fondvalen och I6pande
anpassa placeringarna till radande
marknadsforutsattningar.
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Indecap Guide 2

Investeringsprocess

Indecaps bestamda Gvertygelse ar att det ar manniskor
som skapar tillvaxt och precis som i alla branscher finns
det individer som ar béttre dn andra pa just det de utfor.
Indecaps ambition ar att hitta dessa personer och lata
dem arbeta for kundernas kapital. En placering gors alltid
utifran ett langsiktigt perspektiv men utvardering sker pa
daglig basis och Indecap har mojlighet att saga upp en
forvaltare och anstdlla en ny under en och samma dag
genom att kdpa/sélja dess aktier.

Indecap har ingen egen forvaltning vilket gor att de ar
verksamhetsmassigt obundna. Indecap sitter darfor
i samma bat som kunderna, och kan vélja fritt bland
varldens bdsta forvaltare.

Ingen forvaltare &r bast jamnt. Marknadsforhallanden
och forvaltningsstil
underprestera under langa tidsperioder. Det gar dock att
identifiera forvaltare som ar framgangsrika 6ver tid. En
aktiv forvaltning av forvaltare adderar varde inte bara
genom att identifiera bra forvaltare, utan dven genom att
forsta bra och daliga forutsattningar for forvaltarna och
allokera darefter.

innebar att bra forvaltare kan

For de forvaltare som passerar den kvantitativa analysen
inleds en granskning med en “due dilligence” dar bland
annat administrativa kvalitéer samt intressekonflikter
kartlaggs. Efter utvarderingen féljer ett eller flera moten
med ansvarig forvaltare samt andra nyckelpersoner i
teamet.

Ar bade den kvantitativa delen samt den kvalitativa
delen bra lyfts forvaltaren upp pa Indecaps
investeringsutskott dar den foredras av en eller flera
analytiker for att godkdnnas eller avslas.

Godkanns forvaltaren satts den upp pa shortlist och ar
sedan valbar.

Darefter borjar det stora arbetet med portfolj-

kompositionen dar Indecap arbetar med olika

En kvalificerad forvaltning av forvaltare tillhandahaller
en mer genomtankt och strukturerad riskhantering.
En korg av bra forvaltare som kompletterar varandra
Forvaltningsarbetet
Indecap praglas av en unik riskspridning dar Indecaps

minskar extremutfallen. hos
fonder tenderar att ha lagre risk dn genomsnittfonden
inom respektive kategori. Vidare i forvaltarval styrs
Indecap av ledstjarnor sa som gedigen och lang
forvaltarbakgrund, sammansvetsat team, tydlig
investeringsprocess, 4dgarledda fondbolag, mindre
aktorer, snabba beslutsvagar, klar ansvarsfordelning,

incitament samt ett koncentrerat mandat.

Investeringsprocessen utgarfran externafonddatabaser
som innehaller cirka 200 000 fondandelsklasser samt
upparbetade kontaktnat sedan Indecap grundades
2002. Processen inleds med en kvantitativ analys.
Forsta steget ar kategorisering av fonder efter deras
legala struktur sa att "applen jamfors med &pplen”.
Darefter delas forvaltarna upp i olika forvaltningsstilar.
| den avslutande delen av den kvantitativa analysen
gors en omfattande sammanstdllning av fondernas
avkastning och risk under varierade tidsperioder samt
relevanta nyckeltal.

dimensioner bland kredit- och aktieforvaltarna
som till exempel, tillvaxtforvaltare, vardeforvaltare,
storbolagsforvaltare, smabolagsforvaltare, rénte-
duration, kreditduration, investment grade, high yeild

inom respektive marknad.

Genom att kontinuerligt analysera och bevaka
varldens forvaltare, deras inriktning och resultat,
anpassas innehaven i fonden ftill att alltid omfatta
de underliggande forvaltares aktier/krediter som
Indecaps forvaltare beddmer ha storst chans ftill
god utveckling och som passar bra tillsammans,
alltsa investera med forvaltare vars alpha har en lag
korrelation sinsemellan.
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Den Kvantitativ Processen i fyra steg

Steg 1 - Forvaltarvalet utgar fran varldens alla Investeringsprocess

fondforvaltare
-
Dagligen kontrolleras de fonder Indecap analyserar i _l
fonddatabasen Morningstar. Fonderna som analyseras
spanner over ett brett spektrum av tillgangsklasser sasom
rantefonder, blandfonder, aktiefonder, branschfonder v
samt alternativa placeringar.
v v
v
v
¥

Investeringsprocess
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Steg 2 - Kategoriserar fonder efter deras

legala struktur v v

Det forsta steget i den kvantitativa analysen ar att
avitonder

kategorisera fonderna efter fondbestammelser och legal ¥

struktur for att kartldgga fondens kategoritillhorighet
till exempel (svenska breda aktiefonder, \ /
svenska smabolagsfonder, breda globalfonder,
tillvaxtmarknadsfonder, rantefonder, branschtillhorighet,
alternativa placeringar).
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Steg 3 - Underkategorisering efter forvaltarens forvaltningsstil

Indecap delar sedan upp forvaltarna i olika
forvaltningsstilar. Bland rantefonder kartlaggs,
ranteduration, kreditduration samt kreditrisker. P3a

alternativsidan kartldggs strategitillhorighet, som Long/
Short Equity, Makrostrategi, Fixed Income Arbitrage,
Systems Trading, Event Driven, Multistrategi, Emerging
Markets samt Options Arbitrage. Blandfonder sorteras upp
efter fordefinierade intervaller mellan aktier och rantor/
alternativa placeringar. Vidare pa aktiesidan kategoriseras
fonderna/forvaltarna efter *vardeforvaltning,
*tillvaxtforvaltning, forvaltning inriktad mot *stora bolag
och forvaltning inriktad mot *mindre bolag samt fonder
med en mixad inriktning vilket senare utgor byggstenarna
i den kommande portféljkompositionen.

*Vidrdeférvaltare:

Foredrar bolag med stabila kassafléden, bra balans- och
resultatrakning. Soker sig ofta till storre bolag i branscher
som konsumentvaror, finans, hdlsovard samt infrastruktur.
Forvaltningen genomsyras ofta av en mycket gedigen
fundamental analys med stort fokus pa risk dar man
anvander mycket konservativa antaganden om framtiden.

*Tillvixtférvaltare:

En forvaltare som féredrar goda mojligheter till framtida
tillvaxt. Soker efter foretag vars resultat och intakter okar
snabbare dn branschen eller marknadeni 6vrigt. Investerar
ofta i nagot mindre bolag som &r underanalyserade.
Forvaltaren &r ofta en visionar/entreprenér som brinner
for sitt bolagsintresse. Ser ofta mojligheter snarare an
hot nar framtiden prognostiseras. Har ofta ett stort fokus
pa foretagsbesok dar foretagsledning och medarbetare i
bolagen ar av stor betydelse.

*Storbolag:

Bolag som har ett borsvarde som o6verstiger 0,5 till 1
procent av aktiemarknadens totala borsvarde. Tenderar
att 6verrepresenteras av vardeforvaltare.

*Smdbolag:

Bolag med ett borsvdarde som uppgar till hogst 0,5 till 1
procent av aktiemarknadens totala borsvarde. Tenderar
att 6verrepresenteras av tillvaxtforvaltare.

Investeringsprocess

-
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Underkategorisering
av fonder

\

\

\

\
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Steg 4 - Sista delen i den kvantitativa
analysen

| den kvantitativa analysen gors en omfattande
sammanstallning av fondernas avkastning och risk under
varierade tidsperioder. Indecap jamfor dven relevanta
nyckeltal relativt jamforelseindex samt fonder inom
samma kategori.

Avkastning:

Utvecklingen beddms oftast pa kort (tre manader),
medellang (fem ar) och lang sikt (>tio ar), for att se hur
forvaltaren reagerar pa forandrade marknadsforhallanden
i konjunkturcykeln. Samtidigt skiljs de negativa manaderna
pa aktiemarknaden fran de positiva manaderna for att fa
fram fondens betasymmetri. Pa sa satt kartlaggs i vilken
typ av marknad forvaltarens investeringsprocess adderar
varde.

Investeringsprocess

-
2 \
\2 ¥
Kvantitativ analys

Exempel pa relevanta nyckeltal:

Avkastning: Lang sikt

Historisk avkastning > 60 manader
Avkastning: Kort sikt

Historisk avkastning < 60 manader
Jensens Alpha

Riskjusterad avkastning
Informationskvot

Effektiviteten i forvaltningen
Aktiv Risk

Forvantningar om eventuella avvikelser fran
jamforelseindex

Absolut Risk

Avvikelser fran historiskt medelvarde
Konsistensen

Andelen manader fonden overtraffar index
Likviditetsrisk

Forvaltad volym, bolagsstorlek, kundbas med
mera

Fondavgifter
Samtliga avgifter granskas

Alpha

Fondens 6veravkastning relativt dess jamférelseindex.

Sharpekvot

Ar ett matt p& hur mycket avkastning per total risk som

forvaltaren astadkommit.
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Den Kvalitativa Processen i tre steg

Steg 1 - Due Diligence

Granskningen av en ny fond inleds med en “due diligence”.
Avsikten ar att dels sakerstalla fondbolagets administrativa
kvalitéer som  till  exempel bolagsinformation,
intressekonflikter, personal, hallbarhetsinformation,
fondinformation, avgiftsstrukturer. Samtidigt som ”“track
rekord” fran ansvarig forvaltare och betydelsefulla
personer i teamet analyseras.

Investeringsprocess

17
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Steg 3 - Det sista steget i den Kvalitativa
analysen

Har sammanstélls due diligence-formuldret och
intervjuerna. Stor vikt laggs vid den kvalitativa analysen
da Indecap ar 6vertygade om att det &r manniskor som
skapar tillvaxt, inte organisationer/féretag. Den kvalitativa
analysen utgarfrantre P: Philosophy, Process och Portfolio.

Philosophy:

Forvaltarens investeringsfilosofi (affarsidé) sammanfattas.
Foredrar forvaltaren tillvaxtaktier eller vardeaktier osw.
Fokuserar teamet mer pa Investment Grade kontra High
Yield osv.

Process:

Forvaltarens investeringsprocess analyseras och vad
de fokuserar pa i beslutsprocessen vid val av aktier/
obligationer. Ger svar pa om den utvarderingsmetod
forvaltaren anvander stodjer den filosofi de utger sig for
att anvanda.

Investeringsprocess

Due diligence
¥

A&

Steg 2 - Intervju
Efter

formularet foljer ett eller flera moéten med ansvarig
forvaltare samt andra nyckelpersoner i teamet. Dar
kartlaggs forvaltarens investeringsprocess, djupdykning
av forvaltarens bakgrund och tidigare erfarenheter.
Fragor som, utbildning, incitament och tidigare uppdrag
ar centrala delar. Var ambition ar att skapa oss en
bild av investeringsprocess, forvaltarens och teamets
sammansattning, erfarenhet och beslutsprocess.

utvarderingen av svaren fran due diligence-

Portfolio:

Analyserar fondens innehav bade pa regional niva,
sektorniva samt aktiesellektion. Det gors dels for att
kontrollera att de foljer de placeringsrestriktioner som
finns angivna men ocksa for att bedéma om portféljen
innehaller den investeringsstil forvaltaren utger sig for att
folja.

Investeringsprocess
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Investeringsutskott

Externa makroekonomer fran branschen gar grundligt
igenom sin omvarldsanalys minst fyra ganger per
ar med Indecaps analytiker. Det laggs stort fokus pa
den globala konjunkturen, vardering, vinstutveckling,
fastighetsmarknaden, inflationen, rantor, valutor och
tekniks analys. Utifran det faststalls forvaltningsinriktning
for kommande period. Indecaps analysavdelning
rekommenderar sedan fonder/forvaltare som bedéms ha
bast forutsattningar kommande period och som passar bra
tillsammans utifran investeringsutskottets marknadssyn.

Portfoljkomposition
Malsattningen med portfoljkompositionen ar att

kombinera fondférvaltare med olika investeringsstilar for
att erbjuda en optimal diversifiering och riskkontroll.

Genom att mixa fondférvaltare med olika
avkastningsmonster dar den gemensamma namnaren ar
god riskjusterad avkastning dr ambitionen att uppna en
hog informationskvot/sharpe kvot pa aggregerad niva
Over tid.

Portféljkompositionen delas upp i fyra steg:

1. Neutraliserar och balanserar de utvalda forvaltarna
efter historisk risk. Dubbel risk ger halv vikt.

2. Hansyn ftill historisk korrelation (samvariation mellan
fonder).

3. Subjektiva antaganden om framtida risk och korrelation.

4. Testsimulering.

Investeringsprocess

\ /

Investeringsutskott

Investeringsprocess

\

Portfoljkomposition

2 ‘ AR 2022

Fonder

Hallbar aktiv



Hallbarhetsscreening

Innan en investering gors i valda fondforvaltares
underliggade innehav genomgar portféljen en hallbarhets-
screening utifran portféljens exkluderingskriterier. Om
nagra bolag inte lever upp till Indecaps krav tas de bort
fran portfoljen

Implementering

Nar portféljkompositionen och hallbarhetsscreeningen
ar klar genomfors handel for att investera i den tankta
portfoljen.

Uppfoljning

Dagligen utvarderas fondernas utveckling i absoluta tal
samt relativt jamforelseindex. Ambitionen ar att den
kvalitativa analysen uppdateras |6pande. Utifran den
kvalitativa analysen samt den kvantitativa analysen gor
Indecap I6pande en bedémning av fonderna.

Due diligence

Investeringsprocess

Fonddatabas
195 000 fonder, kontakter

Due diligence Kategorisering av fonder
Underkategorisering
av fonder

Kvantitativ analys

Kvalitativ analys

Investeringsutskott

Portféljkomposition

Implementering

Uppfdljning/utvardering

Investeringsprocess

Fonddatabas
195 000 fonder, kontakter

Kategorisering av fonder
Underkategorisering
av fonder

Kvalitativ analys Kvantitativ analys

Investeringsutskott
Portféljkomposition

Implementering

Uppfdljning/utvardering
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Hdllbarhetsarbete i Guide 2

Hallbarhetsrisker i investeringsbeslut

| all forvaltning foljer Indecap deras Policy for
ansvarsfulla investeringar. Utover det ingar det som
en del i investeringsprocessen att analysera bade
relevanta hallbarhets- och &garstyrningsrisker samt
dess investeringsmojligheter. De valda fondférvaltarna
bedomer foretagens hallbarhetsarbete. Det ar viktigt
att investera i bolag som forstar och minimerar sina
hallbarhetsrisker samt kontinuerligt foljer upp dessa.
Bolagens risker varierar beroende pa foretagets specifika
verksamhet, produkter och geografiska narvaro. Foretag
som ar verksamma inom branscher eller geografier
som i sig sjilva innebar en hallbarhetsrisk exkluderas
omedelbart. Detta ar exempelvis bolag verksamma inom
utvinning av fossila branslen eller obligationer utgivna av
lander med hog korruptionsniva, for mer information om
exkluderingar se rubriken: Fonden valjer bort.

Indecaps hallbarhetsanalys handlar inte bara om att
undvika risker forknippat med hallbarhet utan dven att
hitta forvaltare som forsoker investera i bolag som &r
val positionerade nar det kommer till hallbarhet och
darigenom morgondagen vinnare.

Indecap beaktar alltid hallbarhetsrisker i investerings-
besluten. Fonden arbetar med tre 6vergripande metoder
for att hantera hallbarhetsrisker och integrera riskerna
i investeringsbesluten; valja in, valja bort och paverka.
Ett strukturerat arbete genomfors for att identifiera de
viktigaste hallbarhetsriskerna i fonden. Fonden beaktar
riskerna infor varje investering och l6pande under
innehavsperioden. Forutom en grundldaggande process
med att identifiera de bolag med stora hallbarhetsrisker
som utesluts for investeringar i alla fonder, anvander
sig fonden av intern och extern analys och data for att
identifiera och l6pande kontrollera hallbarhetsrisker i
fondens innehav. Vid identifiering av specifika problem
eller oklarheter av storre karaktar gors en djupare analys
for att se hur hallbarhetsrisker kan paverka fondens
avkastning om de materialiseras.

Olika innehav i placeringarna ar utsatta for
hallbarhetsrisker i varierande utstrackning. For att fatta
bra investeringsbeslut tar Indecap hjalp av foretag som
levererar hallbarhetsdata som bland annat mater hur
utsatta foretagen ar for olika typer av hallbarhetsrisker,
samt hur val bolagen har implementerat processer och
planer for att hantera dem.

Fonden viiljer bort

Fonden placerar inte i bolag som ar involverade
i foljande produkter och tjanster. Hogst 5 % av
omséttningen i det bolag dar placeringen sker far
avse verksamhet som ar hanforlig till produktion av
den angivna produkten eller tjansten.

Vapen

Klusterbomber, personminor, kemiska och
biologiska vapen, kdrnvapen, handeldsvapen och
krigsmateriell.

Alkohol

Tobak

Komersiell spelverksamhet
Pornografi

Fossila bréinslen
Olja, gas, kol
Internationella normer

Fonden investerar inte i bolag som inte vidtar
atgarder for att komma till ratta med identifierade
problem eller dar fonden bedomer att bolagen inte
kommer att komma tillrdtta med problemen under
en tid som fondbolaget bedémer som rimlig i det
enskilda fallet.

Fonden viiljer in

Indecap arbetar kontinuerligt med att integrera och
utveckla ESG i vara investeringsprocesser for vara
fonder. Indecap analyserar milj6, socialt ansvar,
bolagsstyrning och finansiella faktorer for att fa en
battre forstaelse om de foéretagen de investerar i.
Hallbarhetsaspekter som milj6, sociala och affarsetiska
aspekter ar en del av investeringsprocessen for alla
Indecaps fonder, de analyseras kontinuerligt och
paverkar alla fonders investeringar.

En central malsattning for fonden ar att stréva
efter kontinuerliga forbattringar i kvantitativa och
kvalitativa hallbarhetsaspekter. Exempelvis stravar
fonden mot en kontinuerlig forflyttning mot en hogre
niva pa hallbarhet och minskade klimatrisker.
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Huvudsakliga negativa konsekvenser

Fondbolaget arbetar med identifiering och prioritering av huvudsakliga negativa konsekvenser. Huvudsakliga negativa
konsekvenser for en hallbar utveckling kan vara relaterat till bade klimat- och miljé samt sociala faktorer. Fér att undvika
eller begransa huvudsakliga negativa konsekvenser arbetar fondbolaget med metoderna exkludering, inkludering och
paverkan. For att identifiera en investerings huvudsakliga negativa konsekvenser bedémer férvaltarna bland annat:

- Utslapp av vaxthusgaser.

- Exponering mot foretag inom fossila branslen.

- Brott mot FN:s globala 6verenskommelse och OECD:S riktlinjer fér multinationella foretag.
- Ojamn konsfordelning i bolagens styrelser.

- Exponering mot kontroversiella vapen.

Fondbolaget paverkar

Fondbolaget har beslutat om tva fokusfragor under 2022 gillande paverkan. | de foretag fonderna investerar i ar
malsattningen att paverka styrelsens sammansattning gallande konsférdelning samt att rorlig ersattning ska vara kopplat
till hallbarhetsmal.

Manga bolag har styrelser som har en alltfor ojamn kénsfordelning. Da fondbolaget tror att bolagen pa sikt framjas av en
battre kdnsbalans verkar den for att fler kompetenta kvinnor foreslas som styrelseledamoter. Detta arbete har hitintills
skett genom att fondbolaget deltar pa flertalet bolagsstammor for dess innehav och rosta for forslag som bidrar till storre
jamstalldhet inom bolagens styrelse och valberedning.

Rorlig ersattning ska lankas till saval finansiella nyckeltal som relevanta, transparenta och kvantifierbara mal for
hallbarhetsfragor. Allt fler bolag infor hallbarhetskriterier for rorlig ersattning. Fonden avser att forsoka paskynda denna
process och verka for att transparens rader avseende saval malen i sig som maluppfyllelsen. Detta arbete har hitintills skett
genom att delta pa bolagsstammor for fondernas innehav och rosta for forslag som inkluderar hallbarhetsfragor pa detta
omrade samt rosta emot de som inte tar hansyn till hallbarhet i sina options- och incitamentsprogram.
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