Case af Valuelnvest Asset Management S.A.

Asahi: Boring is beautiful

© Asahi Group Holdings er en japansk virksomhed,
der producerer og s&lger drikke- og fgdevarer.

ASai

drikkevarer, leeskedrikke, fodevarer, udlandet (eksport) samt andet

Virksomheden drives i fem divisioner: alkoholiske

(logistik). De alkoholiske drikkevarer inkluderer traditionel gl, @l-lignen-
de drikke, shochu (traditionel japansk spiritus), lav-alkoholiske-faerdig-
drikke, whiskey og spiritus samt vin. Divisionen lzaeskedrikke produce-
rer kolde drikke som feks. iste, iskaffe, sodavand, vand, frugt- og
grantsagsdrikke samt syrnede mejeriprodukter. Inden for fgdevarer
fremstiller Asahi slik, kosttilskud, babymad, frysetarrede fadevarer,
krydderier samt fadevarer pakket i sakaldte retart poser, der er et
alternativ til konservesdaser. Efter at have splittet Dai Nippon i to,
blev virksomheden i 1949 dannet i sin nuveaerende form. Dai Nippon
blev dannet i 1906, da tre japanske bryggerier sammenlagde deres
aktiviteter. Asahis ultimative forgaenger, Osaka bryggerierne, blev
dannet i 1889, og Asahis historie gar dermed mere end 120 ar tilbage.

Asahi Group har vaeret en del af savel den japanske som de globale
afdelinger siden juni 2002. Over hele investeringsperioden har virk-
somheden leveret rigtig gode afkast, der ligger vaesentligt over det
generelle aktiemarked (MSCI Verden) samt det japanske aktiemarked
(MSCI Japan). Med stgrstedelen af produktionen placeret i Japan har
Asahi vaeret godt afskaermet fra turbulensen pa det internationale
aktiemarked og har dermed kunnet levere positive afkast i tider, hvor
de globale aktiekurser ellers har vaeret vigende. Gennem arene har
markedet mest af alt opfattet Asahi som en uinteressant virksomhed:
hvem vil investere i et selskab, hvis primaere kundegruppe, pga. demo-
grafiske udfordringer pa hjemmemarkedet, bliver mindre og mindre, og
hvor glforbruget er nedadgdende eller - i bedste fald - stagnerende?
Denne indstilling har veeret medvirkende til en attraktiv vaerdianseet-
telse af aktien, som vi med succes har udnyttet. Ydermere ser vi den
nuveerende rabat ift. den beregnede veerdi samt ift. lignende virksom-
heder som en god mulighed for ogsa at opna solide afkast i de kom-
mende ar.

Asahi Group passer rigtig godt til Foreningens investeringsstil. Ved
farste gjekast har virksomhedens finansielle resultater ikke vaeret
synderligt inspirerende: kigger man pa de fleste nggletal, har virk-
somheden igennem det seneste arti haltet efter branchen. Vi lzeg-
ger dog vaegt pa stabilitet i indtjeningen, og den stabilitet har Asahi
Group derimod i hgj grad kunnet levere. Hvis vi regner pa risikojuste-
rede nggletal, skiller virksomheden sig ud som den mest stabile blandt
de ti starste barsnoterede bryggerier i den udviklede verden (malt pa
enterprise value). Dette er isaer tilfaeldet ndr vi kigger pa stabiliteten
i driftsmarginalen samt afkastningsgraden.
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medvirkende til at skaffe det gode

historiske afkast, og mener ogsa
det vil blive belgnnet i fremtiden.

Staerk grobund for langsig-
tede afkast

Til at male kvaliteten i virk-
somhedernes indtjening
anvender vi bl.a. forskellige
nggletal, der er relateret til
ROIC (afkast pa investeret
kapital). Merafkastet; det der
tjenes ud over det risikoju-

MITSUV
'CIDER

sterede afkastkrav pa inve-
steret kapital, har de sidste
20 ar veeret lavere for Asahi Asahi
Group (2,9%) end bryggeri- =7 ot
branchen generelt (4,5%).

Disse forskelle skal dog ana-
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lyseres med visse forbehold.
Bryggeribranchen er szerligt
koncentreret i toppen, hvor
meget store virksomheder
som AB InBev (og i mindre
grad ogsa SABMiller og Hei-
neken) er med til at skubbe
gennemsnittet vaesentligt op.
Pa trods af denne dominans,
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som de globale industrigiganter besidder, har Asahi Groups risikoju-
sterede merafkast det sidste arti vaeret pa hgjde med branchens. Vi
mener dermed, ndr risikoelementet tages med i sammenligningen af
de forskellige bryggerier, at Asahi Group ligger pa hgjde med industri-
en generelt,

En anden mdade at mdle kvaliteten af indtjening pa er ved at kigge
pa, hvor stabilt merafkastet er. | 19 ud af de seneste 20 ar har Asahi
Group tjent mere end deres cost of capital, hvorimod det typiske glo-
bale bryggeri kun har opndet dette i 16 ud af 20 ar. Dette faktum
understreger blot Asahi Groups robusthed, hvilket vi vaegter ganske
hgjt i vores investeringsproces. Vi mener, at man ved at undgd tab i
en ellers risikofyldt forretningsverden, kan skabe en staerk grobund
for gode langsigtede afkast - ogsa selvom afkastet i et givet ar kan
synes gennemsnitligt. Rentes rente effekten pa afkastet har en
meget steerk langsigtet effekt.

Asahi Group Holdings, Ltd. blev etableret i 1949.

Stordriftsfordele, brand power og produktmangfoldighed
Flere egenskaber har bidraget til vores grundliggende positive opfat-
telse af investeringscasen. Den fgrste er stordriftsfordele. Asahi
Group er nu Japans fgrende bryggeri efter i de sidste 20 ar at have
keempet med arkerivalen Kirin om ferstepladsen. | 2015 13 Asahis
markedsandel pa 38% mod Kirins 33%. Stordriftsfordelene, som Asahi
oplever pa hjemmemarkedet, er et vaesentligt benspaend for enhver
konkurrent, der praver at udfordre Asahi pa hjemmebane. Asahi kan
pa globalt plan ikke konkurrere med bryggeribranchens mastodonter,
der efter en reekke meget store fusioner og virksomhedsovertagelser
er blevet endnu stgrre. Men en steerk placering pa hjemmemarkedet
samt veltilrettelagte, om end moderate, virksomhedsovertagelser har
gjort Asahi Group i stand til at udfordre starre rivaler p& omrader, hvor
Asahi ikke lider under virksomhedens ellers begraensede starrelse.
Ledelsen har med succes formaet at undga kampe, der ikke kan vin-
des.
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Den anden store positive egenskab er brand power. Asahi Super Dry
gl er virksomhedens flagskibsprodukt og helt store brand, der kom pa
markedet i 1987 og har formaet at tage en stor bid af Kirins markeds-
andel, der i starten af 1980’erne ellers 13 over 60%. Andre bryggerier,
inkl. Kirin, har ikke samme brand power og kan ikke hamle op med Asa-
hi Super Dry produktet. VVirksomheden oplever ogsa staerke brandfor-
dele i udlandet. En 20% andel i Tsingtao Brewery giver Asahi del i det
hurtigt voksende kinesiske glmarked, hvor et af de staerkeste kinesi-
ske brands, Tsingtao, ligger nummer to lige efter Snow.

"' 19 ud af de seneste 20 ar har Asahi Group
tjent mere end deres cost of capital, hvorimod
det typiske globale bryggeri kun har opnaet
merafkasti 16 udaf 20 ar'

Asahis tredje styrke er produktmangfoldighed. Selvom gl og al-lignen-
de produkter udgar 60% af selskabets indtjening (inkl. associerede
selskaber) og en tredjedel af det samlede salg, er Asahi mere end blot
gl. Den demografiske udvikling i Japan gar lidt imod glsalg, og Asahi
har i lang tid beskaeftiget sig med andre produktkategorier for at
opna vaekst. | dag udger alkoholiske drikke blot 50% af produktporte-
faljen, der ogsa indeholder staerke brands uden for alkoholsegmentet.
Mitsuya cider, Wonda kaffe, Jorukucha te, Wilkinson vand med brus,
QOishi Mizu kildevand samt Calpis fermenteret maelk er de mest kendte
navne i Asahis bredtfavnende og velbalancerede drikkevareportefglje.
Selvom det japanske leeskedrikmarked er meget konkurrencepreeget,
besidder Asahi enarme ressourcer sammenlignet med mindre, lokale
konkurrenter, og netop den “lokale” flair er, for Asahi, en fordel ift. det,
de globale laeskedrikgiganter tilbyder. Fgdevaresegmentet, selvom
det blot udgar 6% af den samlede forretning, har en dominerende
position inden for babymad og slik/pastiller pa det japanske marked.

Det er stadig kedeligt, men
det kan vi Ii’

Udvalget inden for alkoholiske
drikke deekker langt mere end gl
og inkluderer happoshu (lav-malt-
2), sakaldt "new genre” (malt-
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Lav- og maltfri-gl har igennem de
seneste 20-25 ar taget en stor
del af det traditionelle glmarked,
hvor det er gaet fra ikke eksiste-
rende til at optage nasten 50%
af den japanske markedsvolumen
inden for @l og al-lignende pro-
dukter. For Asahi udger disse nye

produkter lidt mindre; omkring
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35%, hvilket understreger, at virksomheden har satset pa at styrke

farerpositionen inden for traditionel gl. Selvom man kunne mene, at det
har kostet Asahi omsaetning ikke fuldstaendigt at satse pa de nye kate-
gorier, betaler det sig maske alligevel i lzzngden: riften om happoshu og

"new genre” toppede i 2011-2013 og er siden da faldet hurtigere end
traditionel gl.

Asahis steerke balance giver frihed til investeringer i organisk vaekst
eller opkgb (akkvisitioner). Dette udnyttede Asahi i dr, da de annonce-
rede deres intention om at opkabe Peroni, Grolsch og et par yderligere
brands fra AB InBev, hvis sidstnavntes erhvervelse af SABMiller for-
ventes godkendt i andet halvar 2016. Selvom vi ikke er begejstrede
for prisen pa disse opkab, er handlen relativ lille for Asahi (og vil bidra-
ge 7% til driftsindtjeningen). Ledelsen har nu en svaer opgave foran
sig i at overbevise 0s og andre investorer om, at Asahis konservative
akkvisitionsstrategi ikke er i fare.

Asahi har, trods et udfordrende erhvervsklima, formaet at nd mange
af malene fremlagt i deres mellemlange (3-arige) plan, der sluttede
sidste ar. Den drlige vaekst i omsaetningen oversteg 3% malet og nde-
de hele 5,6%. Asahi HAR gjort fremskridt pa driftsmarginalen ogsa,
men med 7,3% opndet i 2015 er der stadig et lille stykke op til malet
pa 8,0%. Med 10% vaekst i netto resultatet voksede bundlinjen hur-
tigere end de forventede 7%. Nar man tager i betragtning, at mange
mellemlange planer for japanske virksomheder oftest er til inspiration
frem for en reel plan, er det oplgftende at se, at Asahis mal faktisk
blev mere eller mindre indfriet. Selskabet indfriede samtidig laftet

om at udbetale mere til aktionaererne og naede malet for en udlod-
ningsprocent pa 30 eller derover for den seneste 3-arige periode. | en
industri med begraensede vaekstmuligheder er rentes rente effekten
vaesentlig, og vi ser derfor ganske positivt pa, at Asahi forpligter sig
til udbyttebetaling, hvilket er en vaesentlig del af den samlede afkast-
komponent. At forpligte sig til at betale udbytte medfarer en discipli-
neret allokering af kapital, som hos os er velset. Den seneste plan, der
lgber til og med 2018, forudser en vaekst i salg, der er drevet af stabil
vaekst i kerneforretningen, og samtidig forventes driftsindtjeningen
fra eksisterende forretningsomrader drligt at stige med hgje etcifrede
procentsatser. Vaekstmalet for EPS (indtjeningen per aktie) er 10% per
ar, og ROE (egenkapitalafkast) forventes at stige til 10% eller hgjere,
mod 8,8% rapporteret i 2015. Selvom vi har en forsigtig tilgang til

langtidsprognoser pa indtjeningen, anser vi det for ganske positivt, at
Asahiregner med at kunne fortsaette den seneste positive udvikling.

Asahi Group har, siden inklusionen i de globale portefglier samt Japan
portefgljen, bidraget steerkt til performance. Vi tror dog stadig, der er
mere at komme efter, da virksomheden ogsa i fremtiden er positio-
neret til at kunne generere staerke afkast. Vores seneste screening
af bryggerierne (ekskl. emerging markets) viser en Earnings Yield for
indeveerende ar pa 5,1% (som analytikerne forventer) med en for-
ventet indtjeningsvaekst pa 15% (Bloomberg konsensus forventnin-
ger). Asahi Group kan levere en Earnings Yield pa 7,5%, med "kun” 7%
forventet indtjeningsvaekst, med yderligere potentiale fra AB InBev
handlen. Hvis vi atter engang kigger pa ROIC-malingerne, ser vi, at
Asahi Group over de sidste fem- og tidrige perioder har ligget i bran-
chens gverste kvartil mht. risikojusteret merafkast. Fra vores ROIC
analyse ved vi, at der er taet pa 50% sandsynlighed for, at en virksom-
hed i den gverste kvartil vil forblive i topkvartilen over de naeste 5 ar.
Med det in mente har vi her et kvalitetsselskab med gode muligheder
for tilfredsstillende (om end ikke spektakulaere) afkast over de naeste
ar, som kgbes til en betydelig rabat ift. lignende selskaber og den
beregnede veerdi. Vi mener det er et solidt fundament for fremtidige
attraktive afkast til Foreningens investorer. ®

Asahi Group HOldingS, Ltd. www.asahibeer.co.jp/english

Hjemsted Styrker Omsatning 2015

Japan

Etableringsar
1949

Antal ansatte
22.000

Omsatningsfordeling
segmenter

@1, alkoholiske drikke, laeske-
drikke, fadevarer.

Brands

Asahi Super Dry, Mitsuya
cider, Wonda kaffe, Jorukucha
te.

Stordriftsfordele i Japan, brand
power inden for gl, eksempla-
risk produktmangfoldighed
uden for gl.

Svagheder

Relativ lav ROIC, der formind-
sker Asahis konkurrenceevne
pa et internationalt plan.

Muligheder

Malrettet udenlandsk ekspan-
sion, introduktionen af pro-
dukter mdlrettet zeldre.

Trusler
Demografisk udvikling, der ikke
gavner glforbruget i Japan.

JPY 1.857.418 mio.
4% i forhold til 2014

Markedsveerdi inkl. gld
JPY 2.194.368 mio.
Forventet driftsresultat
(EBIT) 2016

JPY 173,511 mio.

Driftsresultat (EBIT) ift.
den gldfrie virksomhed
7,.9% (Earnings Yield)

Global, vagtet 10 arig
statsrente(
11%

Merafkast for virksom-
hedsejeren
6,8% point

Indtjeningsstabilitet Meget hgj -

(1) Global, vaegtet 10-arig statsrente: 10-arig statsobligationsrente vaegtet sammen i ift. MSCI Verden aktiers veegtning landene

imellem. Det sakaldte risikofrie afkast.

VALUEINVEST 2:2016



