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Ansvarsfraskrivelse. Valuelnvest Danmark kan pa ingen made geres erstatningsansvarlig for de informationer, som findes i narvarende medlemsblad - uanset om disse informationer mod forventning skulle vare ukorrekte. Value-
Invest Danmark kan derfor ikke paleegges ansvar for skader eller tab, der direkte eller indirekte er padraget pa grundlag af informationer, som findes i medlemsbladet. Indholdet af Valuelnvest Danmarks medlemsblad er tankt som
generel information og kan p& ingen made sidestilles med radgivning. Investering kan veere forbundet med risiko for tab, og historiske afkast er ingen garanti for fremtidige afkast. Naervaerende materiale indeholder oplysninger om
historiske afkast og allokeringer, simulerede afkast samt prognoser, der saledes ikke kan opfattes som en garanti for fremtidige afkast eller allokeringer. Afkast kan blive formindsket eller forsget som felge af udsving i valutakurserne
samt udviklingen pa aktiemarkederne. Eventuelle udsagn om fremtiden, som er indeholdt pa hjemmesiden eller i investeringsforeningens publikationer, afspejler ledelsens, pa davarende tidspunkt, aktuelle forventninger til fremtidige
begivenheder og gkonomiske resultater samt til konjunkturerne i verdensgkonomien og pa finansmarkederne. Den type forventninger er i sagens natur forbundet med usikkerhed, og vi vurderer, at usikkerheden er stgrre, end hvad vi
historisk har set. Og da det ydermere er behzftet med meget stor usikkerhed at give bud pa den konkrete udvikling pa de mange enkeltmarkeder, vi investerer pa, vurderer vi, at det ikke er hensigtsmaessigt at komme med konkrete tal
for afkastforventningerne for det kommende &r. Investorer og andre, der tager beslutninger pa grundlag af denne information, ber generelt foretage deres egne omhyggelige overvejelser om hvilke usikkerheder, der kan have betydning.
Det anbefales derfor altid at sege professionel investeringsradgivning og tillige vejledning om dertil knyttede individuelle skatteforhold, der pavirkes af den aktuelle investering. Der tages forbehold for trykfejl, produkteendringer, kurser

og lignende. For yderligere information, herunder prospekt, h:

il www.

dk The material in this magazine is not directed at and is not intended for persons residential in the United States of America, Canada, Australia,

Japan, Switzerland or other jurisdictions outside of Denmark, and the material in this magazine is not an offer to provide, or a solicitation of any offer to buy or sell, products or services in the United States of America, Canada, Australia,

Japan, Switzerland or other jurisdictions outside of Denmark.

VALUEINVEST 2:2018



Polilisk polpullarisering og Gini koeffcienten

Forord fil halvarsrapporteringen

Kare investor

Ikke sjeeldent har jeg i disse
I I spalter brugt nogle linjer

pa politiske valg, og denne
gang skal I heller ikke snydes for politik. Ita-
lien afholdt valg til parlamentet i fordret, og
resultatet blev en po(pu)larisering af man-
datfordelingen. | modsaetning til Holland og
Frankrig, hvor meningsmalinger ogsa tydede
pa en polarisering af parlamenterne, sa blev
det faktisk til virkelighed i Italien. Fem Stjer-
ne Bevaegelsen, der harer til i venstre side
(politisk) af salen, gik frem, og Lega (tidligere
kendt som Liga Nord), som sidder til hgjre,
gik ogsa markant frem, mens de store tabere
blev "de gamle” partier. Resultatet bley, at
Fem Stjerne Beveegelsen og Lega nu danner
regering, og dermed har et af de lande, der
var med til at grundlaegge EU, nu en regering
baseret udelukkende p& mandater fra sakald-
te populistpartier.

Populisme antager mange former, men oprin-
deligt kommer begrebet fra slutningen af
1900-tallet i USA, hvor landmaend, arbej-
dere og minearbejdere protesterede imod

guldstandarden og den etablerede finans-
verden. Og det er vel ogsa sadan, vi skal

opfatte populisme af i dag; en protest imod
det etablerede, den sdkaldte "elite", der sid-
der pa magten i politik, finansverdenen og
erhvervslivet i gvrigt. Denne protest kommer
efter en globaliseringsbglge, der har praeget
den globale politik i mange ar. Globaliseringen
har, samlet set, vaeret meget gavnlig for den
gkonomiske vaekst, men har

m Gini koefficient

samtidig ikke gavnet alle lige

® Velgerskare venstreflgj
® Veelgerskare hgjreflgj

Venstreflgj Konsensus sggende midte

W

Venstreflgj Konsensus sggende midte

\\m Wf 7))

meget.

Ser man pa Gini koefficien-
//,) ten, s er den de seneste
mange ar steget, herunder
/I blandt andet i USA og Ita-
/ lien - OG i Danmark for den
sags skyld (fra et meget lavt
niveau). Gini koefficienten

Hgjreflgj

forteeller om forskellen mel-
lem fattig og rig. Jo hajere

koefficient, jo starre forskel.
Forskning viser, at der er en
Hojreflgj sammenhang mellem sti-

gende Gini koefficient og sti-

gende populisme, s helt overraskede bgr vi
maske ikke vaere over at se nye "protestpar-
tier" komme til orde.

Derfor er det ikke sa overraskende, at det
europaeiske integrationsprojekt oplever sti-
gende problemer. | Tyskland tyder den aktu-
elle politiske krise ogsa pa, at der blaeser nye
vinde for Angela Merkel, hvis abenhed over-
for migranter ikke deles af alle i det tyske
politiske og folkelige landskab. Meningsma-
linger i Tyskland tyder ogsd p4, at veelgerne
sgger ud pa flgjene. | Europa skal vi nok vaen-
ne os til, at der i en tid fremover ikke vil veere
sa steerk fokus pa integration, globalisering
og samhandel. Trumps “America First” og

w Storbritanniens exit fra EU-
"_P.-";

samarbejdet taler deres tyde-

HE e ico sprog,

Som investorer i det globale aktiemarked skal
vi naturligvis ogsa fglge udviklingen. | man-
ge ar har globaliseringen udvisket forskel-
len pa at drive virksomhed fra land til land.
Med stigende protektionisme og forsgg pa
beskyttelse af "hjemmemarkedet" bliver det
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igen mere ngdvendigt at fglge udviklingen
neermere land for land. Samlet set er det ikke
befordrende for den gkonomiske vaekst at
opbygge handelsbarrierer eller at begreense
arbejdskraftens bevaegelighed, hvorfor man
heller ikke kan veere alt for optimistisk med
den fremtidige vaekst.

Udviklingen i antal investorer

samt formue

Antallet af investorer er faldet med knap
19% i fgrste halvar 2018 til 35.045 unikke
investorer. Dette skal sammenholdes med en
faldende udvikling i den samlede formue pa
12,5% til 5,77 mia. kr. Godt 55% af formue-
tilbagegangen kommer fra ikke geninveste-
rede udbytter udbetalt i starten af aret. Det
resterende fald i formuen samt i antallet af
investorer er stadig pavirket af ny lovgivning,
hvor investorerne bliver flyttet over i andre

produkttyper hos Foreningens distributions-
banker. Vi takker for den tillid, vores investo-
rer har vist os og byder nye velkommen.

Bdade det generelle aktiemarked samt alle
Valuelnvest portefglierne har i farste halv-
ar 2018 givet positive afkast. Der har igen
veeret markant forskel pa top og bund med
hensyn til sektorafkast i markedet. Informa-
tionsteknologi er med en stigning pa hele
12,5% klart vinderen iblandt alle sektorer og
har bidraget med mere end 50% af det sam-
lede markedsafkast malt ved MSCI Verden
udviklede markeder. Nr. 2 og 3 i kategorien
bedste sektorafkast er Energi og Cyklisk For-
brug med afkast pa hhv. 9,6% og 8,9%, og i
bunden finder vi Telekommunikation, Finans
og Stabilt Forbrug, alle med negative afkast.
Den store overvaegt af selskaber i sektoren
Stabilt Forbrug har i de Globale portefaljer

m Merafkast pa den investerede kapital ift. de risikojusterede kapitalomkostninger
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lagt en deemper pa afkastet, der ikke kunne
folge med markedsafkastet, hvorimod Japan
portefglien gav et bedre afkast end det
japanske marked. Som altid maler vi afkaste-
ne (inklusive alle omkostninger) i forhold til
hhv. Morgan Stanleys Verdensindeks og Japa-
nindeks, inklusive dividender, men eksklusive
alle omkostninger. Vi anvender udelukkende
disse indeks som malepunkt for aktiemarke-
dets generelle afkast, idet vi til sammensaet-
ningen af portefglierne ikke lader os inspirere
heraf.

Fokus pa kvalitet og vaerdiansettelse
har ikke baret tilstrakkeligt frugt

pa det seneste i forhold til markeds-
afkastet

lkke siden 2015 har Foreningens Globale
portefgljer givet et afkast, der er hgjere end
markedets. | 2015 var det til gengaeld meget
hgjt, bade absolut set og i forhold til marke-
det. 12016, 2017 og 1. halvar 2018 har afka-
stet pa de Globale portefgljer vaeret ca. 11%
imod markedets afkast pa ca. 23%. Inklude-
rer vi 2015, ligger de Globale portefgljer over
markedsafkastet (37% imod 36%). Set over
de 2 Y2 ar siden 2015 har den store overvaegt
af selskaber i sektoren Stabilt Forbrug veeret
den mest afggrende faktor for, at afdelinger-
nes afkast ikke har kunnet falge markedets
afkast. Dernaest kommer, at portefgljerne har
haft langt mindre eksponering til IT-sektoren
end markedsvaegten. Samlet set har aktieud-
veelgelsen bidraget positivt til afkastet, men
altsd ikke nok til at kunne opveje sektoreks-
poneringen. For afkastforskellen mellem de
Globale afdelinger og markedet gaelder sam-
me forklaring for 1. halvar 2018. Under "Aktie-
markederne” vil vi ga lidt mere i dybden med
sektoren Stabilt Forbrug og give et rationale
for den store veegt, vi har i den sektor.

Kvalitet og attraktiv prisfastsattelse
Efter en lang periode med stigende risikovil-
lighed og stigende aktiekurser er der opstaet
en form for tilbagelaenethed, hvor investo-
rerne ikke i tilstreekkelig grad har fokus pa
risiko. Alle Valuelnvest portefglierne har en
veesentlig hgjere andel af formuen investeret
i mere stabilt indtjenende selskaber end det



generelle aktiemarked og er samtidig lavere
prisfastsat end hhv. det globale og det japan-
ske marked. Udover at handle til en rabat i
forhold til markedet er virksomhederne i bade
de Globale portefgljer og Japan portefglien
gennemsnitligt bedre i stand til at tjene et
merafkast pa den investerede kapital end det
samlede marked.

Figur 2 pa venstre side viser, hvordan selska-
berne i de Globale portefgljer i de seneste 15
ar har vaeret i stand at skabe et vaesentligt
hgjere merafkast pa den investerede kapital

i forhold til de risikojusterede kapitalomkost-
ninger end markedet. Grafen laeses saledes,
at 12017 var de 36 selskaber i de Globale
portefgljer i stand til, portefalievaegtet, at
tjene 14% i afkast pa den investerede kapital
udover, hvad de skulle kunne betale i risikoju-
sterede kapitalomkostninger (omkostninger
til egenkapital og fremmedkapital). Markedet
tjente 2% mere end kapitalomkostningerne.

Forventninger - vakst for lante penge

~% Pdtrods af rentestigninger i
& i‘l USA ligger de globale renter
fortsat pa et meget komfor-

tabelt lavt niveau set i historisk perspektiv.
Selvom ECB ultimo 2018 stopper deres kvan-
titative lempelser, sa keber de hver maned
resten af dret for 224 mia. kr. vaerdipapirer,
Siden Finanskrisens start i 2008 er statsgeel-
den i OECD-landene steget betydeligt. En del
af den nye statsgeeld er kgbt af centralban-
ker i deres kvantitative lempelser (de printer
penge). OECD vurderer, at centralbanker ejer
for mere end 64 tusind mia. kr. i statsgaeld
(64.000.000.000.000). Det er et stort tal,
der nogenlunde svarer til 1.600 Storebeelts-

broer i 2018 priser.

Nar vi taler forventninger til fremtiden, er
det vigtigt at huske pd, at den gkonomiske
vaekst, vi nu ser stige i disse ar, i stor grad er
hjulpet pa vej af mere gaeld. OECD forventer,
at organisationens lande i 2018 vil optage
ny (netto) gaeld for g tusind mia. kr. Sa pa
trods af at organisationen venter en gko-
nomisk vaekst pa 2,4%, sker der fortsat en
nettogeeldsoptagelse. Far Finanskrisen var

OECD landenes geeld i forhold til deres samle-
de bruttonationalprodukt (BNP) 50%. | arene
umiddelbart efter 2008 steg geeldsniveauet
markant, men har de seneste ar stabiliseret
sig pa omkring 73% af BNP. Jeg har fgr kom-
menteret pa statsgaeldens starrelse, men
det synes at veere en uoverstigelig opgave
at forudsige, hvor meget gaeld verden kan
absorbere. Det hjaelper naturligvis pa absor-
beringsevnen, at mange centralbanker har
trykt penge til at kgbe statsgeeld for.

| de finansielle markeder bruges der rigtig
meget energi pa at tolke pa centralbankernes
kommunikation for, hvornar de stopper deres
ekspansion (ECB og Bank of Japan), og hvor-
nar renterne haeves. ECB har for nylig sagt,
at renten forbliver lav mindst indtil naeste ar.
Uanset hvor dygtige centralbankerne er til at
kommunikere og finansmarkederne til at for-
sta dem, sa fjerner det ikke det faktum, at de
kvantitative lempelser skal tilbagefares.

Det kommer far eller siden til at betyde, at
regnskabets time opstar, og at den gkonomi-
ske vaekst mister en vigtig livline - fgrst nar
centralbankerne har trukket sig tilbage og er
ophgrt med at manipulere finansmarkederne,
far vi at se, om gkonomien kan sta pa egne
ben. Pa laengere sigt tror vi, at de karakteri-
stika, virksomhederne i Valuelnvest porte-
falierne besidder, sdsom lavere prisfastsaet-

Selvom ECB ultimo 2018
stopper deres kvantitative
lempelser, sa kgber de hver
maned resten af aret for
224 mia. kr. veerdipapirer.
Det kommer far eller siden
til at betyde, at regnska-
bets time opstdr, og at den
gkonomiske vaekst mister
en vigtig livline.

telse samt bedre evne til at tjene merafkast
pa den investerede kapital, vil blive belgnnet
med et attraktivt afkast, der er mere stabilt
(Iees: lavere downside risiko) end det, man kan
opna ved at investere i det generelle aktie-
marked malt ved MSCI Verden og MSCI Japan.

Jeg @nsker alle en god sommer og haber, at
vores Valuelnvest Medlemsblad nr. 2:2018
indbyder til interessant leesning.

Investeringsforeningen
Valuelnvest Danmark

Ole Steffensen
Bestyrelsesformand, Valuelnvest Danmark
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Status pa akliemarkederne

Den spirende handelskrig fillreekker opmazrksomhed pd

Farste halvdel af 2018 har budt pa en rekke spandende begivenheder, der hver

iseer rokker lidt ved vores opfattelse af verdensordenen. Efter at have truet hin-
anden med veritabel udslettelse mgdtes USAs praesident Trump og Nord Koreas
diktator Kim Jung Un i Singapore i juni. Emnet var en afvaebning af Nord Koreas

atomprogram.

Praesident Trump deklarerede, at en aftale
var opnaet, men efterfglgende viste det sig,
at der nok er flere fortalkninger heraf, Posi-
tivt er det dog, at de to statsledere talte
sammen i stedet for at true hinanden med
atomvaben. Sidste ar mgdtes preesident
Trump med Kinas leder Xi Jinping i Beijing

i det, der skulle fremsta som et harmonisk
mgde. Det har dog ikke afholdt Trump fra at
starte en handelskrig med bl.a. Kina. Selvom
omfanget af toldtariffer i farste omgang

er begraenset, sa griber det om sig, nar de
forste toldsatser skal “gengeeldes” af den
anden part i toldkrigen, og pludselig er situa-
tionen kommet ud af kontrol og ind i en ond
cirkel. USAs handelspartnere, inkl. Kina, har
alle meddelt, at man er klar til at gennemfare
yderligere tiltag, hvis USA optrapper krigen.
Skulle det komme sa vidt, er det klart, at USA
har mest "ammunition” i form af varer, der
kan palaegges straftold, idet USAs handels-
underskud er betragteligt stort og har veeret

de finansielle markeder

det i mange ar. Den spirende handelskrig er
et emne, der har tiltrukket opmaerksomhed
pa de finansielle markeder, da en handels-
krig i lys lue vil have en negativ effekt pa den
globale gkonomiske vaekst. Nar den truende

handelskrig kaedes sammen med rentestig-
ninger i USA, ophar af opkabsprogrammer fra
ECB til Nytar og lavere opkgbsaktivitet i Bank

:m Karakteristika for aktiemarkedet inkl. markedsforventninger

Pris / Fair Value 77.0% 716% Risiko—l Vgt IPris/ Vagt IPris/ ofJapan, forer det til nervesitet pa aktiemar-
Afkastpotentiale 299%  396% kategori Fair Value Fair Value kedet, som vi har set fra tid til anden i forste
Konsensusforventninger 32,7% 101% halvar 2018

Vaegtet risikopraemie 717%  77.6% A 65% 542%  95%  653% alvd :

Earnings Yield 659% 7.6% B 469% 696% 399% 67.0%

Udbytteprocent 21% 19% c 193% 832% 166% 743% . . .

Geeld / EBITDA 18 16 D 177% 842%  163%  733% Stabilt Forbrug - ikke bare stabilt,

Antal selskaber i screening 4475 903 € 96%  953% 177%  806% men ogsé rentabelt

Inkluderede selskaber i screening > EUR 500 mio.

Inkluderede sektorer i screening Alle undtagen Finans & Ejendomme Som skrevet | Forordet vil v belyse/ hvorfor
de Globale portefgljer har en solid overveegt

af selskaber inden for sektoren Stabilt For-

:m Vagt og gennemsnitlig vagt i sektoren Stabilt Forbrug over 10 ar i Valuelnvet Global brug i forhold det generelle aktiemarked.

70 | figur 2 viser vi en 10-dars historik over sek-
torens veegt i Valuelnvest Global. Figuren
viser ogsa vaegten af Stabilt Forbrug i MSCI
verdensindeks over udviklede markeder, og
heraf fremgar overveegten i Valuelnvest Glo-

bal tydeligt.

60

Vaegt i Stabilt Forbrug, Valuelnvest Global
30 B Gennemsnitlig vaegt i Stabilt Forbrug, Valuelnvest Global
MSCl vaegt i Stabilt Forbrug
20
For ganske fa ar siden var sektoren i sarde-

les hgj kurs blandt investorer, der veerdsatte
0 de defensive karakteristika i sektoren sasom
indtjeningsstabilitet og den deraf fglgende
lave volatilitet. Det kunne ogsa ses i prisfast-
saettelsen. Som det fremgar af figur 3, blev
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sektoren i stgrre eller mindre grad prisfastsat
med en preemie i forhold til markedet (dyre-
re end markedet) malt ved Earnings Yield

(se forklaring) helt frem til dette forar kun
afbrudt af en kort periode i 2016. Keerlighe-
den til de stabile egenskaber i sektoren har
dog lidt en krank skaebne, og nu kan sekto-
ren kabes med en rabat i forhold til markedet
og til en Earnings Yield veesentlig over de
seneste ars gennemsnit i forhold til marke-
det. Bade i 2018 og i perioden siden 2015 har
sektoren vaeret den naest darligste sektor
(afkastmaessigt). At sektoren i gjeblikket er
sat i skammekrogen hos investorerne kom-
mer naturligvis ikke helt uden grund. Dette
er specielt i USA blevet synliggjort af, at nye
forbrugerpraeferencer udfordrer de nogen
gange ganske traditionelt teenkende produ-
center inden for dagligdags forbrugsvarer.
Udfordringerne kommer fra flere sider, sdsom
stigende konkurrence fra private labels, hvor
detailhandlen gnsker mere hyldeplads til
egne produkter samt stigende Ign- og pro-
duktionsomkostninger. Forbrugerne - selv i
USA - gnsker sundere madvarer, og iseer den
yngre generation, de sakaldte "millennials *,
sgger imod sundere alternativer.

Med online handlens store vaekst er det ogsa
lettere for nye konkurrenter at bringe deres
varer til markedet, hvilket ogsad presser de
gamle "keemper”,

Earnings ¢l
Yield

Earnings Yield er sektorens samlede
driftsresultat sat i forhold til markeds-
veerdien far hele sektoren tillagt ga=l-
den (enterprise value), Populaert sagt
kan Earnings Yield sammenlignes med
den effektive rente pa en obligation
{bade den effektive rente og Earnings
Vield er afkast fgr skat, nér man ejer
selskaberne 100%, ag de er gaeldfrie).

Forbrugerne - selv i USA
- gnsker sundere mad-
varer, og iseer den yngre
generation, de sakaldte
“millennials *, sgger imod
sundere alternativer.

Vimener imidlertid, at markedets aktuelle

ten i sektoren (som for det gvrige marked), og
nar vi zoomer linsen ind pa sektoren og de for-
skellige brancher (der er 12 brancher i Stabilt
Forbrug), laegger vi et stort arbejde i at udveel-
ge de bedste selskaber. Det er selskaber, der
historisk har vist deres veerd, og hvor vi tror

negative anskuelse af sektoren Stabilt For-
brug er overdreven, og at mange darligdomme
allerede er indregnet i prisfastseettelsen af
sektoren, hvilket ogsa understreges af, at man
kan kabe hele sektoren til en rabat i forhold

til markedet. Nu er det imidlertid vigtigt at
understrege, at vi netop ikke kaber hele sekto-
ren. Der er en meget stor spredning i kvalite-

m Earnings Yield forskel (Stabilt Forbrug - MSCI Verden (ex fin.))

pd, at de ogsa i fremtiden vil vaere pa det vin-
dende hold i deres respektive markeder, Nar
vi skal allokere den kapital, vores investorer i >
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» :m Driftsresultatet i forhold til omsatning (X-akse) og den investerede kapital (Y-akse)
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Grafikken viser en tendes til, at jo hgjere stabilitet, der er i driftsmarginalen, jo hajere er afkastet pa den investerede kapital
Hver prik repreesenterer en GICS branche. For grafikkens skyld er de 6 mest konjunkturfalsomme brancher fravalgt.

m Afkast pa investeret kapital (ROIC) i 128 GICS sektorer ift. standardafvigelsen pa ROIC
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Foreningen har betroet os med, forsgger vi

at teenke som langsigtede selskabsejere bgr
teenke. Vi skal sende kapitalen derhen, hvor vi
mener, vi far det bedste afkast i forhold til den
risiko, vi tager. Med risiko mener vi den funda-
mentale risiko, risikoen for at de selskaber, vi
kgber, mister indtjeningsevne pa permanent
basis. Derfor vurderer vi hvert enkelt selskab
pa dets stabilitet i driftsmarginal, men vi maler
0gsa pa, om stabiliteten er i orden, nar det
kommer til evnen til at tjene et merafkast pa
den investerede kapital. Der skal med andre
ord veere et overskud tilbage, nar de risikoju-
sterede kapitalomkostninger er betalt, og det
overskud skal gerne vaere sa hgjt og stabilt
som muligt.

Disse egenskaber finder vi typisk i selskaber
med en stabil driftsmarginal (se figur 3), og
disse selskaber findes der en del af i sektoren
Stabilt Forbrug. | 10 ud af 12 brancher i Stabilt
Forbrug er driftsmarginalen mere stabil end
markedet, og i 10 ud af 12 brancher er afka-
stet pd den investerede kapital hgjere end
markedsgennemsnittet. Vi har valgt at vise
figur 4, selvom den matematisk set kan angri-
bes, idet driftsresultatet figurerer i begge
aksers beregning. Imidlertid vises driftsresul-
tatet bade i forhold til omsaetning (resultatop-
garelsen; X-aksen) og i forhold til den investe-
rede kapital (balancen; Y-aksen), hvorfor der
bade vises noget om stabilitet og rentabilitet.

Derimod viser figur 5, at der naesten ingen
sammenhaeng er imellem hgjere udsving i
afkastet pa den investerede kapital og selve
afkastet pa den investerede kapital. Dette
underbygger vores pastand i Figur 6 om, at
vi ikke far et tilstraekkeligt merafkast ved at
tage en hgjere risiko.

Af figur 5 fremgar det, at trendlinjen fra ven-
stre imod hgjre er, om ikke flad, s& kun meget
svagt stigende, hvilket er et resultat af, at
man ikke i tilstraekkelig grad far mere afkast
pa den investerede kapital ved at tage mere
risiko. Risikoen er her malt ved standardaf-
vigelsen pa netop den investerede kapital,
idet vi her antager, at jo starre udsving der er
i dette, jo hgjere risiko tager vi. Dette under-



streges ogsa af, at determinationskoefiicien-
ten (R2) er sd lav som 0,0243. Forklarings-
graden er dermed ualmindeligt lille mellem
hgjere risiko og hgjere afkast (og matematik-
ken heaenger nu sammen).

Selvom vi er absolutte investorer, er vi 0gsa
relative pa den mdade, at vi sgger hen i den del
af aktiemarkedet, hvor afkast/risiko forholdet
er bedst. Derfor udelukker vi heller ikke nogen
brancher pa forhand og er dbne overfor alle
muligheder. Et af vores pejlemeaerker har altid
vaeret, at hvis vi skal tage hajere risiko, sa skal
vores muligheder for afkast ogsa vaere starre,
Derfor kombinerer vi i den naeste figur de for-
skellige sektorers evne til at skabe merafkast
pa den investerede kapital med cyklikaliteten
samt den Earnings Yield, vi far for at tage
mere fundamental risiko, altsa at bevaege os
leengere ud af risikokurven,

Af figur 6 fremgar det, at der er en meget
stor variation i merafkastet i mellem sektorer-
ne (bla cirkler). Stabilt Forbrug har det hgjeste
merafkast foran IT og Medicinal, hvorefter
merafkastet falder vaesentligt i sektorerne
Telekommunikation, Cyklisk Forbrug og Indu-
stri. Derefter kommer Energi, Ravarer og For-
syning, der over den seneste 10-drige perio-
de ikke har kunnet tjene deres risikojusterede
kapitalomkostninger. Samtidig med at Stabilt
Forbrug har det hgjeste merafkast, er sekto-
ren ogsa den mest stabile med en variation
pa kun 10% over perioden (orange cirkler).
Dvs, der er en gennemsnitlig variation pa
mellem 7,5% og 9,1%. Til sammenligning vari-
erer merafkastet i IT mellem 5,6% og 8,4%.

Den sidste dimension i figur 6 er de grgnne
cirkler, som fortaeller hvilken Earnings Yield,
den enkelte sektor giver. Earnings Yield er
sektorens samlede driftsresultat sat i forhold
til markedsveerdien for hele sektoren tillagt
geelden (enterprise value). Populeert sagt kan
Earnings Yield i denne sammenheeng sam-
menlignes med den effektive rente pa en
obligation (bade den effektive rente og Ear-
nings Yield er afkast fgr skat, nar man ejer
selskaberne 100%, og de er gaeldfrie). En
vaegtet rente i de markeder, vi kan investere

Merafkast over risikojusterede kapitalomkostninger versus
variationskoefficienten pa merafkastet og Earnings Yield juni 2018
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Stabilt Forbrug har det
hgjeste merafkast, og
sektoren er ogsa den
mest stabile med en
variation pa kun 10%
over perioden.

i, ligger omkring 2%. Earnings Yield pa sekto-
ren Stabilt Forbrug er 7,0%, og der er dermed
en forskel pa ca. 5,0% point mellem at eje en
obligationskurv bestaende af 10-arige stats-
obligationer og sektoren Stabilt Forbrug.

Mere interessant i dette tilfeelde er det dog
at konstatere, at jo laengere man gar imod
hajre i figur 6, jo hgjere fundamental risiko
tager man, men Earnings Yield trendlinjen
stiger naesten ikke. | fem ud af de otte andre
sektorer far man ligefrem en mindre Earnings
Yield end i Stabilt Forbrug pa trods af et
lavere merafkast pa den investerede kapital
o0g en hgjere cyklikalitet malt pad udsvingene

i merafkast.

Sammenfatning

Vier derfor fortsat overbeviste om, at den
store vaegtning, vi har valgt at have til Sta-
bilt Forbrug, kan retfeerdiggares, da sektoren
i det brede perspektiv er seerdeles attraktiv i
forhold til andre sektorer. Den er billigere end
markedet malt pd Earnings Yield, den er mere
stabil malt pa fundamentale egenskaber, og
sidst men ikke mindst har den historisk vist
en staerk evne til at give et stabilt og hgjt
merafkast pa den investerede kapital.

Vi er klar over, at vi star med en stor ekspo-
nering imod en sektor, der ikke nyder inve-
storernes gunst i gjeblikket, og det at veere
“contrarian” i sig selv ikke ngdvendigvis med-
forer attraktive afkast. Vi mener imidlertid, at
vi med vores aktive udveelgelse af selskaber
til de Globale portefgljer har gjort et stort
arbejde for at udveelge de bedste selskaber

i sektoren og er sdledes fortrgstningsfulde

i forhold til deres evner til at komme godt
igennem de udfordringer, de aktuelt har. ®

VALUEINVEST 2:2018 a
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Status pa Valuelnvest Danmark afdelingerne

- alle portefoljer leverede positive afkast

Det globale aktiemarked malt ved MSCI Verden gav i 1. halvar 2018 et
positivt afkast pa 3,2%. Ligeledes gav det japanske aktiemarked et positivt
afkast pa 0,7% malt ved Morgan Stanleys Japan Indeks. Japan portefgljen

gav et afkast pa 3,1% og klarede sig dermed bedre end markedet.

PERFORMANCE 1. HALVAR 2018

Det globale aktiemarked malt ved Morgan
Stanlys Verdensindeks (MSCI Verden) gav i
1. halvar 2018 et positivt afkast pa 3.2%. De
Globale portefgljer gav afkast i intervallet

1,6%-2,3%. Det japanske aktiemarked gav i 1.

halvar 2018 et afkast pa 0.7% malt ved Mor-
gan Stanleys Japan Indeks, inkl. dividender.
Japan portefglien gav et afkast pd 3,1% og
klarede sig dermed bedre end markedet.

AFKASTFORKLARING
Portefgljesammensaetningen for bade de
Globale portefglier og den japanske portefglje
folger en bottom-up proces med indbyggede
begreensninger, der skal reducere downside
risiko mest muligt. \Vores aktieudvaelgelse er
baseret pa en omhyggelig vurdering af hvert
enkelt selskab og dets risiko- og afkastprofil.
Da vi ikke er bundet af noget aktieindeks, er
eksponeringen til brancher, sektorer og lande
et resultat af, hvor vi identificerer den bedste

Sektor allokering for Valuelnvest Global og MSCI Verden
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risiko/afkast afvejning uden at glemme vig-
tigheden af diversifikation. Den store forskel i
sammensztningen af portefglierne i forhold
til markedet understreges ogsa ved, at active
share for begge de Globale portefgljer ligger
pa knap 95%, samt Japan pa knap 91%.

DE GLOBALE PORTEF@LJER

Denne afkastforklaring deekker bade Value-
Invest Global og Valuelnvest Global Akkumu-
lerende. Som det fremgar af figur 1, er der
en stor forskel pd sammensaetningen af de
Globale portefgljer, her vist ved Valuelnvest
Global og det globale aktiemarked malt ved
MSCI Verden. Allokeringen til sektorer har i
farste halvar vaeret negativ for afkastet, og
den primaere arsag er; for meget investeret |
Stabilt Forbrug og for lidt i IT sektoren. Som
vi har argumenteret for under “Aktiemarke-
derne”, mener vi imidlertid, at vi som lang-
sigtede investorer vil blive belgnnet for den
Stgrre veegtning, vi har til Stabilt Forbrug.
Selve aktieudveelgelsen har bidraget positivt
til afkastet, men har altsa ikke helt kunnet
opveje fgrnaevnte sektorallokering.

NEGATIVE BIDRAG TIL AFKAST
@ Pa Brancheniveau kom det mest
negative bidrag til afkastet fra sek-
toren Fadevarer, hvor amerikanske Gene-
ral Mills var den mest negative bidragsyder
efterfuldt af franske Danone. Den negative
performance fra General Mills er ikke kun et
resultat af et generelt mere negativt inve-




stor syn pa amerikanske fgdevareproducen-
ter, men har ogsa selskabsspecifikke drsager.
| februar overraskede selskabet markedet
med deres kagb af Blue Buffalo Pet foods, et
selskab, der producerer og selger mad til
kaeledyr. Selvom kabet tilfgrer veekst i sal-
get til General Mills, sa betaltes der en relativ
hgj pris, som efterlader General Mills med en
ikke uveesentlig gaeldsbyrde pa mere end 4

x EBITDA. Selskabet forventer dog at have
nedbragt geelden til 3,5 x EBITDA 1 2020 og
forventer ligeledes at bibeholde dividende-
udbetalingen. Vi mener, at mange negative
elementer er indregnet i selskabets aktie-
kurs, og at den attraktive dividende pa 4,5%,
sammenholdt med at selskabet i gennem en
lzengere periode har tilpasset sig nye forbru-
ger tendenser, vil medfgre en mere positiv
udvikling i aktiekursen. Aktierne i Danane er
faldet pa trods af, at selskabet har haft en
staerk start pa 2018 med en organisk salgs-
vaekst pa knap 5%, hvilket er acceleration pa
mere end et procentpoint, fra 4. kvartal 2017.
Danones babymad division Early Life Nutri-
tion har oplevet saerdeles staerk vakst i 2018
bl.a. understattet af deres Kina-eksponering.
Dertil kommer, at overtagelsen af WhiteWave
(plantebaserede fgde- og drikkevarer) er faer-
diggjort i fordret, og Danone er saledes klar
til at profitere af en stigende forbruger inte-
resse inden for dette segment.

Branchen Husholdningsartikler gav ogsa et
negativt afkastbidrag i farste halvar 2018,
Her er de to syndere begge fra USA, Kimber-
ly-Clark og Clorox. Begge selskaber har dog
stigende salg, hvilket er positivt, men stigen-
de produktions- og transportomkostninger
legger for tiden 13g pa indtjeningsfremgan-
gen. Begge selskaber har omkostningsbespa-
relser i kikkerten, og specielt Kimberly-Clark
forventer store besparelser i de kommende
ar,

POSITIVE BIDRAG TIL AFKAST
Det mest positive bidrag til afkastet
pa brancheniveau kom fra Storma-
gasiner, hvor der kun er et selskab i de Glo-
bale portefaljer, nemlig det engelske selskab
NEXT. NEXT fortseetter med at overraske

markedet positivt, hvilket naturligvis er befor-
drende for aktiekursen. | maj maned opdate-
rede NEXT markedet mht. udviklingen i farste
kvartal (forskudt regnskabsar), hvilket ogsa
ledte selskabets ledelse til at opjustere ind-
tjeningsforventningerne til heldret. Stignin-
gen i salget af "fuld pris” produkter var mere
end dobbelt sa hgjt (+6%) som markedsfor-
ventningerne (+2,7%).

Branchen Fadevarebutikker gav ogsa et
veesentlig positivt bidrag til det samlede
afkast. Ahold Delhaize, der sidste ar komi
unade hos markedet, pga. Amazons overta-
gelse af Whole Foods, kunne notere frem-
gang i bade salg og indtjeningi 2017, en
fremgang der er fortsat ind i 2018, og selska-
bet er den neestbedste bidragsyder til afka-
steti1.halvar 2018,

Ogsa fra branchen Tgj, Accessories og Luk-
susvarer kunne vi notere et meget posi-

tivt bidrag til afkastet. | denne sektor har vi
to selskaber; Tyske adidas og schweiziske
Swatch, sportstgj og ure. Adidas fortseetter
med at vise steerke resultater i en sektor, der
0gsa er i vaekst. Swatch profiterer af, at ned-
gangen i eksport af schweizer ure er stoppet,
og ligeledes deres vedholdenhed i form af
ikke at fyre urmagerne blot fordi der kommer
et par magre ar for branchen. En langsigtet
strategi, som vi bifalder, men som godt kan
give lidt skrammer i lakken hos det generelle
finansmarked.

P& trods af at sektoren Telekommunikation
var den darligste sektor i 1. halvar 2018, med
et negativt afkast pa 6.1%, sa gav de Globale
portefgliers to selskaber inden for denne sek-
tor begge et positivt afkast, dog med japan-
ske KDDI som den klart bedste performer af
de to. Teknisk set ligger de i hver sin branche
i telesektoren, men praktisk talt er deres akti-
viteter meget ens. Franske Orange gav et

lille positivt bidrag, medens KDDI faktisk var
portefgliens tredje-bedste bidragsyder. Siden
e-handelsselskabet Rakuten (Japan) annon-
cerede deres planer om at lancere den fjerde
japanske mobil operatgr, har KDDI oplevet lidt
af enrutsjetur med et fald pa omkring 20%

Valuelnvest

m De Globale portefaljer

Selskab Vagt
Clorox 5,8%
Hormel Foods 54%
Kimberly-Clark 53%
Ahold Delhaize 5,0%
Nesﬂe ............................................... 4 9% .
Danone 4,8%
Publicis Groupe 456%
KDDI Corp 4,4%
Air Liquide 43%
General Mills 4,3%
ConAgra Brands 4,0%
Pﬁzer .......................................... 4% o 39% .
Merck & Co 3,9%
Roche 3,4%
@4s 3.4%
Orange ....................................... 304 e 3'2% .
Seven & | Holdings 2,7%
Novo Nordisk 24%
Securitas 24%
Kerry Group o ). 206
Lawson 1,9%
Next 1,8%
Swatch 1,4%
Waste Management 14%
Mitsubishi Tanabe 1,2%
Mondelez International 1,2%
Lamb Weston 1.2%
Asahi Group 11%
Campari 11%
Secom 1,0%
Kirin 1,0%
Adidas 1,0%
Microsoft 0,9%
Kao 0,9%
GlaxoSmithKline 0,9%
Kontant 0,9%

fra december 2017 til marts 2018. Bedre end
ventede resultater for badde omszetning og
indtjening har drevet aktiekursen op igen,

og bl.a. har KDDI igen vist, at de har godt

tag i deres kunder med en kundefastholdel-
sesgrad, der er blandt de bedste i sektoren.

| Frankrig har der fra politisk side veeret talt
om at lade telesektoren gennemfgre en kon-
solidering, hvilket vil veere positivt for Orange.

JAPAN PORTEF@LJEN

Som det fremgar af Figur 2, er der ligele-

des en stor forskel pd sammensatningen af

Valuelnvest Japan og det japanske aktiemar-
ked malt ved MSCl Japan . | modsaetning til de

VALUEINVEST 2:2018



4

Valuelnvest

Globale portefgljer har sektor allokeringen i
Japan portefglien veeret positivt for det sam-
lede afkast, hvorimod aktieudveelgelsen har
vaeret svagt negativ for det samlede afkast i
farste halvar 2018,

NEGATIVE BIDRAG TIL AFKAST

P& brancheniveau kom det mest nega-

tive bidrag til afkastet fra branchen
Maskinindustri, hvor vi finder selskaberne
NSK og Makita. Pa trods af at NSK har leve-
ret staerke tal i det forgangne regnskabsar
med stigninger i salget og markant forbedret
indtjening, sa har kursudviklingen ikke afspej-
let, at det er gaet godt. Markedet havde ved
regnskabsafleeggelsen sat naesen op efter
mere, men blev givetvis skuffet, idet selska-
bets forventninger til det indevaerende ar 13
8% under de gennemsnitlige markedsfor-
ventninger. Ca. 70% af NSKs aktiviteter sker
i bilindustrien, og den spirende handelskrig,
der ogsa omfatter bil industrien, har givet-
vis gget investorernes nervgsitet for NSK.
Makita (batteridrevet vaerktgj) blev derimod
belgnnet for at levere et staerkt regnskab og
bidrog dermed positivt til afkastet for Value-
Invest Japan.

Branchen Basiskemikalier bidrog ligeledes
negativt til halvarets resultat, og begge por-
tefgliens selskaber i branchen, Adeka og
Kuraray, bidrog med negative afkast. Kuraray
har for nyligt overtaget det amerikanske sel-
skab Calgon Carbon i bestrabelserne pd at

udvide forretningsomraderne udenfor Vinyl-
acetat, der i dag udgger den vaesentligste del
af indtjeningen.

POSITIVE BIDRAG TIL AFKAST

Pa brancheniveau kom det mest

positive bidrag til afkastet fra bran-
chen Medicinal Industri, hvor ogsa det andet
0g tredje hgjeste enkeltbidrag kommer fra.
Astellas Pharma slog egne forventninger
drevet af steerkt salg af kerneprodukter.
Tidligere pa aret opjusterede Daiichi Sankyo
forventningerne til det nu forgangne helars-
resultat baseret pa gode forventninger til
bade Japan, USA og Europa. Belgnningen kom
i form af solide kursstigninger, og selskabet
opnaede Fair Value, hvorefter vi solgte alle
aktier ud af portefgljen.

Neeste positive branchebidrag kommer fra
Sundhedsudstyr, hvar Valuelnvest Japan kun
ejer et selskab; Terumo, der leverede endnu
et formidabelt regnskab med markant vaekst
i bade salg og driftsindtjening pa hhv. 14% og
25%. For det indevaerende ar forventer Teru-
mo igen, at den stgrste division "hjerte- og
karsygdomme" vil drive vaeksten i selskabet,
hvilket ogsa var tilfeeldet sidste ar.

| branchen Personlige Produkter ejer por-
tefaljen ogsa kun et enkelt selskab, der til
gengeeld leverer nogle staerke resultater.
Kao opererer i én af de mest stabile brancher
overhovedet malt pa stabiliteten i driftsmar-

m Sektor allokering for Valuelnvest Japan og MSCI Japan
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ginalen og afkast pa investeret kapital. Pga.
Kaos kemidivision (ca. 17% af omsaetningen)
er selskabet lidt mere cyklisk end gennem-
snittet i branchen, hvorfor vi anvender en lidt
hgjere risikopreemie til at veerdiansatte Kao
end for branchen generelt. Sidste ar leverede
Kao salgsveekst pa over 5%, og driftsindtje-
ningen steg mere end 10%. For indevaerende
ar regner Kao med lidt mindre vaekst i bade
omsatning og driftsresultat, hvor sidst-
naevnte ventes at stige 5%. Selskabet er
blevet belgnnet for de staerke resultater og
befinder sig nu i den dyrere end af selskaber i
Valuelnvest Japan. @

Se meget mere pa
www.valueinvest.dk

A

Selskaber i Valuelnvest Japan

Selskab
Air Water
Astellas Pharma
Nippon Flour Mills
Toyo Suisan
Seven&\ Ho |d|ngs ........................
KDDI Corp
Kao
Asahi Group
Lawson
Ajinomoto
TISInc
Mitsubishi Tanabe
Terumo
House Foods
Secom
Bridgestone
Adeka
Makita
Kirin
Itochu Techno-Solutions
Kuraray .......................................
AIN Holdings
R\nna\Corp ..................................
AEON Delight
" Takeda Pharmaceutical

Kontant
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General Mills - uelsket og udstgdt
eller inde i varmen?

Aktien har pa det seneste tabt pusten, men for
den tdlmodige investor er General Mills en interes-
sant investering i fedevareindustrien. Fa selskaber
kan fejre 150 drs fgdselsdag, men General Mills er
heriblandt,

© For mere end 150 ar siden byggede Cadwallader Washburn i 1866
sin fgrste karnmglle pa bredden af Mississippi-floden. Da Washburn
Crosby Company fusionerede med fire andre mgller og saledes blev til
General Mills, blev selskabet samtidig et af verdens starste mgallerisel-
skaber. | dag er General Mills en global virksomhed, der er repraesente-
retimere end 100 lande med en bred vifte af velkendte brands som
Cheerios, Betty Crocker, Pillsbury, Haagen-Dazs og Cascadian Farm,
for blot at naevne nogle fa. General Mills har uafbrudt og uden reduk-
tion udbetalt udbytte til sine aktionasrer i 117 ar, og det vidner omen

disciplineret allokering af kapital.
117ar

General Mills har uaf-
brudt og uden reduktion
udbetalt udbytte til sine

General Mills opererer i mere
end 100 lande, men hovedpar-
ten af selskabet er dog koncen-
treret i nogle ganske fa lande.
General Mills har sdledes en
mindre tilstedevaerelse | Europa
bortset fra i Frankrig og Stor-
britannien. Kina og Brasilien er
selskabets stgrste vaekstmar-
keder. | regnskabsaret 2017
genererede General Mills en
samlet nettoomsaetning pa USD 15,7 mia. Malt pa omsastning er
General Mills blandt de 10 sterste fedevareselskaber pa verdensplan.
Globalt set er General Mills fokuseret pa fem produktkategorier: mor-

vidner om en disciplineret
allokering af kapital.

aktionaerer i 117 ar, og det

genmadsprodukter, snacks, yoghurt, feerdigretter og is. Mere end 75%
af selskabets nettoomseetning kan henfgres til disse fem platforme.

General Mills har udpeget fire vaesentlige hovedtendenser, som pavir-
ker deres forretning:
» Forbrugerne eftersparger i stigende grad produkter, der
matcher deres personlige definition af sundere mad
= Generation X, Y og Z skaber vaekstmuligheder med deres
unikke veerdiseet og tilgang til forbrug af information
= Dramatisk stigning i snacking (snackspiseri)
= Voksende middelklasse pa emerging markets

General Mills har oplevet en faldende aktiekurs, der skal ses i lyset
af, at deres forretning er ude i hard modvind, da selskabet lider under
vigende efterspgrgsel efter deres produkter. Vaksten inden for mor-
genmadsprodukter er forvaerret gennem de seneste mange ar pa de
udviklede markeder. Derudover er vaeksten i den amerikanske detail-
handel, et vigtigt omrade for General Mills, faldet vaesentligt i lzbet

:m Samlet nettoomsatning pr. segment

B Nordamerika - detail
65,0%

Dagligvarebutikker
& fadevareudbringning

12,0%

I Europa & Australien
12,0%

W Asien & Sydamerika

11,0%

m Samlet nettoomsatning pr. produktplatform

W Snacks B Brad
21,0% 11,0%

W Morgenmad M Luksusis
170% 50%

W Fardigretter Grgntsager

17,0% 2.0%

W Yoghurt Andet
15,0% 1,0%
W Bagemix
11,0%
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General
Mills

Making Food
People Love

af de sidste to ar. Selskabets fokus er pa morgenmadsprodukter og
den accelererende vaekst inden for snacks og yoghurt. Forbrugerne
konsumerer snacks som aldrig fgr og spiser tiltagende maengder af
yoghurt. Med en forventning om organisk salgsvaekst pa 0-1% og en
justeret driftsmarginal pa over 18% i indevaerende regnskabsar forsg-
ger General Mills at tage del i denne udvikling.

Den 23. februar 2018 overraskede General Mills produ-
cerer og markedsfarer
mere end 100 brands i
mere end 100 lande pd
seks kontinenter.

General Mills markedet med med-
delelsen om, at de havde indgdet
endelig aftale om at kgbe Blue
Buffalo (producent af sunde natur-
lige foderalternativer til kaeledyr)
for USD 8 mia. Kgbet tilfgrer farst og fremmest veekst. | den seneste
10-arige periode er det amerikanske marked for foder til kaeledyr vok-
set med ca. 5%, hvor den steerkeste veekst er set inden for sundt og
naturligt keeledyrsfoder. Her er Blue Buffalo markedsleder og fire gan-
ge sd stor som den naeststarste producent inden for naturlige foder-
produkter til keeledyr. Blue Buffalo, der tilfgjer 7% til koncernens salg,
har veeret i rivende udvikling med et stigende salg fra kun USD 190
mio. i 2010 til USD 1.275 mio. i 2017. General Mills betalte dog en rela-
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tivt hgj pris for denne vaeksterhvervelse, som har forgeeldet selskabet
i betydelig grad, idet nettogaelden nu er pa 4,2 x EBITDA, hvilket sel-
skabet dog forventer at kunne reducere til 3,5 x inden 2020, Aktietil-
bagekabsprogrammet er suspenderet, men General Mills forventer at
opretholde udbyttebetalingen.

Brancheperspektiv og vakst

Den historiske indtjeningsstabilitet i fgdevarebranchen har over en hel
konjunkturcyklus (10 ar) vaeret hgjere end det globale marked (eksk!.
Finans). Ogsa med hensyn til den historiske vaerdiskabelse har fade-
varebranchen en solid track record. | de sidste 10 ar har branchen i
gennemsnit leveret et merafkast pa den investerede kapital i forhold
til den risikojusterede kapitalomkostning pa 5,7%. Fedevareselskaber-
nes evne til at daekke deres kapitalomkostning er endnu en indikation
pa branchens robusthed. Beregninger for det seneste ar viser, at det
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kun var 19% af branchens selskaber, der ikke evnede at skabe et mer-
afkast pa deres investeringer udover kapitalomkostninger sammenlig-
net med 39% for selskaberne pa det globale marked.

Vakstbillede

Den langsigtede globale strukturelle veekst i fadevareindustrien er
drevet af den underliggende befolkningstilvaekst pa trods af langsom
veekst og faldende befolkningstal i dele af verden, hovedsagelig i de
udviklede lande. Der er bred konsensus om, at verdenens befolknings-
tal gérimod 10 mia. i 2050, svarende til en arlig befolkningstilvaekst
pa 0,8%. Den stigende levestandard og indkomstniveauer, som giver
inspiration til nye forbrugsvaner, er drivkraften bag den globale efter-
spargsel efter fgdevarer.

Fendret forbrugeradfaerd og preeferencer skaber nye vaekstmulighe-
der for fgdevareproducenterne. VVaekstlommer findes inden for omra-
der som to-go produkter, private label brands, kvalitetsvarer det vaere
sig frosne savel som friske, sunde som gkologiske, snacks, morgen-
madsprodukter, yoghurt, luksus is, internationale og multikulturelle
fgdevarer, som alle forventes at forblive vaekstomrader for fgdevare-
industrien i de kommende ar. Med stigningen i antallet af mindre hus-
holdninger forventes salget af mindre pakningsstarrelser af fgdevarer
ogsa fortsat at stige.

Vi ser med andre ord et positivt vaekstscenarie for de globale fgdeva-
reproducenter, der proaktivt formdr at udvikle og tilpasse fadevarer til
de endrede preeferencer (sundhed, organisk), og som tager hensyn fil
"affordability” (specielt vigtigt i emerging markets).

Sammenfatning

Sammenlignet med det globale marked har fgdevarebranchen histo-
risk udvist starre grad af stabilitet i indtjening og afkast pa den inve-
sterede kapital. Disse egenskaber medfgrer en bedre kapitalbeskyt-
telse i sveere tider pa aktiemarkedet. Fedevarebranchen har vist sig
robust under gkonomiske nedgangstider som falge af en hgj grad

af tilbagevendende salg, der har gjort det muligt for branchen, kon-
sekvent over flere konjunkturcyklusser, at skabe et relativt stabilt
merafkast pa den investerede kapital i forhold til de risikojusterede
kapitalomkostninger. Branchen er imidlertid stor og diversificeret, og
der er stor spredning i indtjeningsstabilitet og kvalitet, hvilket gar
aktieudvaelgelsen sa meget desto mere vigtig. Merafkastet i den
seneste 10-arige periode har dog vaeret marginalt faldende, hvilket
sandsynligvis kan veere et resultat af en relativ stor M&A aktivitet pa
hgje prisniveauer. Nar det er sagt, er vi overbeviste om, at branchen
ogsa fremadrettet er i stand til at levere et solidt merafkast pa den
investerede kapital. Eksponering til markeder, der er under udvikling,
er betydende for at opna hgjere vaekst. Der forventes kun beskeden
vaekst pa de udviklede markeder, mens udviklingslandene som naevnt
tilbyder hgjere strukturel vaekst drevet af en voksende befolkning og
stigende indkomster. Opskriften pa solid rentabilitet og vaskst pa kon-



kurrencepraegede markeder afhan-
ger af evnen til at differentiere sig og
udvikle produkter, som opfylder for-
brugernes skiftende praeferencer og
krav til praktisk komfort og sund kost
til den rette pris.

Selskabets position i branchen
Malt pd afkast af den investere-
de kapital har General Mills historisk set haft en enestdende track

—

record sammenlignet med konkurrenterne, idet selskabet har leve-

ret arlig salgsvaekst og merafkast som % af omsaetningen ar efter

ar i de seneste 15 ar. De seneste par ar har dog veere praeget af fald i
omseatningen. En lang tradition hos General Mills har veeret at tilba-
gelevere sit staerke cash flow til aktionzererne. | de seneste fem ar har
omregningen af nettoindtjening til frit cash flow veeret gennemsnit-
lig 97%, ifglge General Mills. | lgbet af de seneste syv ar har General
Mills tilbageleveret over 90% af sin frie cash flow generering.

| dag eftersparger forbrugerne flere produkter med mere protein,
stgrre matte-evne savel som glutenfri alternativer. Havregrad til
morgenmad er vokset i popularitet de seneste ar, drevet af forbruger-
nes interesse i simple ingredienser, fuldkornsprodukter og mettende
fodevarer, der saledes kan bidrage til forbrugernes egen vaegtkontrol.

General Mills imgdegar denne udvikling ved at satte fokus pa mor-
genmadsprodukter, yoghurt og sundere snacks. Selskabet erstatter
da ogsa tilseetningsstoffet aspartam med sucralose i Yoplait Light i
annoncen "We are taking the aspartame out of life” Ifglge General
Mills er det ikke sveert at tilseette protein (eller fiber) til et produkt.
Det vanskelige i opgaven ligger snarere i at tilsatte protein til et pro-
dukt og samtidig fa det til at smage godt.

Investeringsrationale

General Mills er en interessant investering i fadevaresektoren. Selska-
bet er langt mere stabilt end den gennemsnitlige konkurrent i sek-
toren. Endelig har General Mills tradition for at sende overskydende
likviditet, der ikke reinvesteres i selskabet, retur til ejerne.

Noglepunkter

e General Mills har en lang og staerk markedserfaring som en fade-
vareproducent, der er vedholdende, og som kan modsta vanskelige
tider

e Selskabets nye ledelse med CEO Jefferey L Harmening i front er klar
til at m@de de nye udfordringer, som eendringer i forbrugernes vaner
og adfaerd byder pa

¢ P4 trods af selskabets fornyede fokus pa at tilpasse sine produkt-
profiler, sa de appellerer til forbrugernes andrede vaner og adfaerd,
kan selskabet udnytte sit veletablerede staerke produktions-, sam-
paknings- og distributionsnetvaerk

Vardiansaettelse

General Mills handler i dag til en rabat i forhold til globale fadevaresel-
skaber, eftersom aktiemarkedet har mistet tillid til selskabet efter en
periode med faldende omsaetning, fordi General Mills har vaeret ude
af trit med forbrugerne. Der er pt, ingen tiltro til, at General Mills kan
komme tilbage pa vaekstsporet. Vi er knap sa pessimistiske og tror pa,
at General Mills kan puste nyt liv i forretningen og langsomt, men sik-
kert begynde at veekste forretningen igen. De seneste kvartaler giver

basis for optimisme, idet bade morgenmadsprodukter og yoghurt
viser bedre takter, og samtidig har General Mills gget markedsandelen
for flere af deres fgrende produktkategorier i Nordamerika. Vi er af
den opfattelse, at den nuvaeren-

de aktiekurs er preeget af rigtig
mange darlige nyheder. Baseret
pa konsensusforventninger til
indevaerende regnskabsar hand-
les General Mills til en P/E pa kun
14,6x. Aktien giver et attraktivt
udbytte pa 4,4% understgttet

af en solid cash flow generering.
Forudsat at indtjeningen kan vokse mellem 2% og 4% pa langt sigt,
vil det arlige samlede afkast andrage 6,6% til 8,6% med en uaendret
P/E-multipel. Nar General Mills igen udviser vaekst, forventer vi at se
en revurdering af aktiekursen og dermed en forhgjelse af afkastet.

4.4

Aktien giver et attraktivt
udbytte pa 4,4% under-
stgttet af en solid cash
flow generering.

Sa vima svare ja. Uelsket og udstedt eller ej, sa er General Mills pt.
inde i varmen hos os, og vi ggede da ogsa vores eksponering i aktieni

april maned. @

General Mills www.generalmills.com

Hjemsted R,
USA 'lf |

1866 ...I

Etableringsar

Produkter

Cheerios, Haagen-Dazs,
Annie’s, Old El Paso, Larabar,
Blue Buffalo Pet Food, Bugles,
Nature Valley, Progresso,
Yoplait Yoghurt, Muir Glen,
Betty Crocker, Pillsbury Bake-
off, Wheaties,

Antal ansatte
Ca 38000

Omstningen fordelt
geografisk

Mere end 75% af omszetning
genereres | Nordamerika, men
er desuden tilstede i mere
end 100 markeder uden for
Nordamerika. Snacks, morgen-
madsprodukter, feerdigretter
og yoghurt er de 4 stgrste
produktkategorier udggrende
70% af omseetningen.

Styrker

Staerke og mange brands.
Markedsledende i store pro-
duktkategorier som morgen-
mad, yoghurt, snacks, organisk
dyrefoder (petfood).

Svagheder

Stor eksponering til USA. I en
transformationsfase og kom
lidt sent med pa den sunde/

organiske bglge og andrede
forbrugerpraferencer.

Muligheder

Flere sunde produktalterna-
tiver, Flere (mindre) opkgb ala
Annie’s (organisk). Internatio-
nal ekspansion.

Trusler

Stigende geld. Integration af
Blue Buffalo (opkeb til USD 8
mia). Stigende rdvarerpriser,

Omsatning 2016/17
USD 15.619.800.000
-5,7% i forhold til 2015/16

Markedsveerdi inkl. gld
USD 44.218159.592

Forventet driftsresultat
(EBIT) 2017/18
USD 3.007.984.000

Driftsresultat (EBIT) ift.
den gldfrie virksomhed
6,8% (Earnings Yield)

Global, vagtet 10 arig
statsrente!
2,0%

Merafkast for virksom-
hedsejeren
4,8% point

Indtjeningsstabilitet Meget hgj -

(1) Global vaegtet 10-arig statsrente: 10-arig obligationsrente vaegtet ift. landefordelingen i MSCI Verden.
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Hvad sa NEXT? - et selskab med
fingeren pa pulsen!

NEXT er en britisk tgjkeede, der tilbyder speenden-
de og smukt designet kvalitetstgj samt boligind-
retning.

© NEXT distribueres gennem tre havedkanaler: NEXT Retalil, en tgj-
kaede med mere end 500 butikker i Storbritannien og Irland, NEXT
Online, en britisk online portal med over 4,9 millioner aktive kunder i
Storbritannien samt udlandet og endelig NEXT International Retall,
der bestdr af ca. 200 udenlandske butikker, der er drives pa franchise-
basis.

Tajkeeden NEXT (NEXT Retail) blev lanceret i februar 1982, Selskabet
kan dog dateres mere end 150 ar tilbage, hvor den farste butik blev
abnet med en eksklusiv kollektion af stilfuldt kvindetgj inklusive sko
og tilbehgr, der kunne kombineres péa kryds og tveers. Kollektioner til
meend, bgrn og ting til hjemmet fulgte hurtigt efter. NEXT tgj desig-
nes af interne designerteams for at tilsikre moderigtigt t@j med kon-
sistens i stil og kvalitet til fornuftige priser. NEXT Retails kundeprofil
domineres af 25-45 arige, der gar efter social prestige og materielle
goder.

Antallet af butikker i den traditionelle detailhandel har vaeret ret sta-
bilt de seneste ar. Udviklingen gdr i gjeblikket mere i retning af at give
kunderne flere oplevelser nar de kommer til butikkerne, hvorfor andre
butikstyper inviteres inden for i visse af NEXTs nye lejemal. | de sene-
ste 10 ar er antallet af butikker kun steget marginalt (fra 510 til i dag
528), mens det samlede butiksareal er steget med godt 45%. NEXT
sammensaetter ogsa selv forskellige genrer og har nu mere end 20
kombinerede mode- og boligindretningsbutikker.

Brancheperspektiv og vakst

Udfordringerne for en detailkeede som NEXT er talrige. At ramme
moden rigtigt er én ting, noget andet er den naermest umulige opga-
ve at forudsige forbrugerens fremtidige kabekraft. Herudover giver
prissvingninger (og specielt stigninger) i ravarer som eksempelvis
bomuld samt Igninflation i lavtlgnsproducerende lande ogsa udfor-
dringer, i seerdeleshed nar disse stigende omkostninger skal overveel-
tes pa en forbruger, der ogsa star med sine udfordringer. Detailbran-
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chen er derfor ogsa en branche med til tider ganske store udsving i
indtjeningen ved skift i konjunkturer, hvilket har betydet, at mange
aktarer, specielt mindre, helt ma lade livet i nedgangstider, og at selv
store aktgrer med kendte maerker/brands kan komme i farezonen pga.
faldende indtjening (og cash flow) og heraf manglende evne til at for-
rente deres geeld.

Vakstbillede

NEXT er en moden forretning med begreensede veekstmuligheder, og
selskabets strategi fokuserer derfor pa at forbedre effektiviteten og
forsvare deres steerke position inden for online shopping. Ekspansion
uden for Storbritannien ses ikke som vaerende et tiltag, der vil medfg-
re betydelig vaekst pga. hard global konkurrence, og fordi NEXT ikke vil
kunne drage fordel af de samme infrastrukturfordele som i Storbritan-
nien. NEXT International Retail, der er baseret pa ca. 200 franchisebu-
tikker, er en rentabel og voksende forretning, men bidrager kun lidt
over 1% af segmentets driftsresultat, Katalogforretningen daekker ca.
70 lande, hvor online salg ogsa viser solid vaekst i antallet af aktive
brugere, hvoraf er ca. 18% er internationale kunder.

45%

| de seneste 10 ar er
antallet af butikker kun
steget marginalt, mens
det samlede butiksareal
er steget med godt 45%.



Med en moden kerneforretning i Storbritannien og intensiverende
konkurrence pa levering og lagerfaciliteter sgger NEXT konstant at
forbedre deres hjemmeside og mobil marketing, udgive bedre katalo-
ger (pa trods af digitalisering eftersparger ca. 1,6 millioner kunder sta-
dig kataloger) samt ved at tilbyde attraktive leverings- og betalings-
betingelser. Indfgrelsen af en mobilversion af hjemmesiden (m.next.
co.uk) i lgbet af fgrste halvdel af 2017 er modtaget positivt af kun-
derne, og det fgrer til mere shopping pa hjemmesiden.

Sammenfatning

NEXT klarer sig fortsat godt pa et udfordrende marked og er foran
flere af sine meget starre konkurrenter, idet selskabet har fordel af
sit flerstrengede distributionsnet og sin steerke online forretning.
For heldret opfyldte NEXT sine salgs- og indtjeningsforventninger,
og selskabets forventninger til det kommende ar var i overensstem-
melse med markedets. Aktien steg kraftigt efter selskabets CEQ, Sir
Wolfsons bemeerkninger om, at britiske forbrugere forventes at ga
lysere tider i mgde pa grund af stigende realindkomster, Desuden har
devalueringen af GBP nu arbejdet sig gennem systemet, og Wolfson
forventer gunstigere prisforhold fremadrettet. Som
forventet er de fysiske butikker fortsat under pres,
mens online segmentet viser en staerk udvikling. |
det kommende ar forventes butikkerne at opleve
yderligere fald i omsaetning og margin, mens online
forretningen forventes at producere en staerk i
salgsvaekst med en driftsmargin pa 25%. Sir \/\lolfson,‘C?O-
Selskabets position i branchen

NEXT hgrer til i detailbranchen i specialbranchen "Stormagasiner”, og
malt pa veerdi indtager selskabet en fierde plads efter de tre ameri-
kanske stormagasiner Macy's, Nordstrom og Kohl's.

Lanceringen af NEXT Directory (i dag NEXT Online) tilbage i 1988 var
en meget vigtig strategisk beslutning, der gav NEXT en steerk positi-
on inden for shopping og en logistisk fordel, der fgrte til online leder-
skab i Storbritannien. Selskabets tidlige anvendelse af en flerstren-
get distributionsstrategi har veeret drivkraften bag den steerke track
record, der gar det muligt for NEXT at opna strukturelt hgjere margi-

ner end deres meget stgrre og
globale konkurrenter s& som

H&M og Inditex. De seneste ti
ar er driftsmarginalen saledes

1988

Lanceringen af NEXT
Directory (i dag NEXT
Online) tilbage i 1988 var
en meget vigtig strate-
gisk beslutning, der gav
NEXT en steerk position
inden for shopping og

en logistisk fordel, der
farte til online lederskab |
Storbritannien

steget som fglge af et bedre
salgsmix, hvor online salget er
steget neesten 10% p.a, hvilket
har mere end opvejet salgsned-
gangen i de Tysiske butikker.

Som naevnt under “Branche-
perspektiv” er specialbranchen
"Stormagasiner” en konjunk-
turfglsom branche, hvor mange
aktgrer oplever store udsving i
indtjeningen. Udsvingene i driftsindtjeningen i forhold til omsaetnin-
gen svarer til, at branchen som helhed er ligesa konjunkturfglsom som
det samlede aktiemarked. NEXT er imidlertid langt mere stabil end
branchen, og set over en ti-arig periode er udsvingene i NEXTs drift-
marginal kun 1/3 af branchens, hvorfor selskabet fundamentalt set er
veesentligt mere stabil end branchen.

Investeringsrationale

NEXT er et selskab i modebranchen, hvor kollektionernes livscyklusser
generelt er korte, hvilket kan fare til store prisnedseettelser. At ramme
forbi en trend udggr en stor risiko for et selskab som NEXT, hvorfor
det er af altafggrende vigtighed at have de rigtige produkter pa hyl-
derne og veere i stand til at reagere hurtigt pa de skiftende mode-
trends og kundernes efterspgrgsel.

Udfordringerne for NEXT fremadrettet bestdr i at forbedre deres
respons pa nye tendenser og fortseette med at udvikle deres online
platforme. I &r pataenker NEXT at investere GBP 11 millioner i katalog-
systemer og indhold. For at styrke katalogforretningens konkurrence-
maessige position har NEXT lanceret NEXT Unlimited, hvor kunder i
Storbritannien og Irland mod betaling af et arligt gebyr pa GBP 20 kan
fa deres varer leveret naeste dag. Desuden forventes online anbefa-
linger og personlige hjemmesider, lancering af den oversgiske mobil
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1864

] Hepworth & Sgn,
Gentleman’s Tailors etab-
leres i Leeds, England.

1981

Hepworth keber kaeden
af Kendalls regntgjsbutik-
ker for at udvikle en
kaede af dametgjsbutik-
ker under navnet NEXT.

1982
Den farste NEXT
dametgjsbutik abner
den 12. februar. Der er 70
NEXT butikker i Storbri-
tannien i slutningen af
juli.

1984

NEXT herretgj lanceres i
august. | december er der
52 herretgjsbutikker. Det
forste mini stormagasin i
Edinburgh abner med
dame- og herretgj, sko og
en café.

1985

Farste stormagasin med
dame- og herretgj samt
interigr abner i Regent
Street, London.

1987
Lancering af NEXT bgrne-
tgj.

1988

Lancering af NEXT
E Directory (i dag
NEXT Online) - brandets
innovative nye koncept
inden for online shop-
ping.

1S

NEXT annoncerer sin
brandstrategi for "One
Brand; Two ways of shop-
ping", der samler kollek-
tionerne pa tvaers af
savel detailhandel som
online shopping.

Il

Lancering af shopping pa
internettet fra NEXT
kataloget pa www.next.
co.uk. Hermed udvides
NEXTs forretningsstra-
tegi til “One Brand; Three
ways of shopping”.

2000

Levering naeste dag ind-
fgrt som standard for
ordrer placeret far kl.
17.00 hos NEXT Directory
(i dag NEXT Online).

2005

NEXT Home lancerer sin
Wedding List Service
(bryllupsgnskeliste).

hjemmeside samt forbedrede sggefunktionaliteter at gge kundernes

online oplevelse.

Den traditionelle butiksform er en dgende race!
Eller hvordan forholder det sig for NEXT?
Salget i NEXT er opdelt mellem traditionelt detailsalg og online (ink!.

katalog) salg ca. 50/50%, og malt pa driftsindtjeningen kommer mere
end 60% fra online forretningen.

Hvis den traditionelle butiksform virkelig er s presset, som man siger,
forventes huslejerne pa high street lejemal at falde. At selskabet sdle-
des konstant sgiger at tilpasse sig modens og kundernes luner vises
feks. ved, at NEXT det seneste ar har fornyet otte lejemdl, hvor lejen
er reduceret fra GPB 2,9 mio til 2,2 mio.

P3 tidspunktet for lejemalenes fornyelse benytter NEXT sig af mulig-
heden for at fremleje plads feks. til en restaurant. Samlet betyder det,
at lejen i procent af salget reduceres fra 9,5% til 6,5%. Hovedformalet
med at fa nye lejere ind er at gge kundernes incitament til at besgge
forretningerne. Nye former for eksperimenterende lejemal er f.eks.
barberbutikker, frisgrer, champagnebarer og oplevelsesrum for barn.

NEXT har sdledes et mere nuanceret syn pa deres butikker end det
almindelige markeds. "Mere end halvtreds procent af online ordrerne
ekspederes gennem vores butikker, og 80% af afkastet genereres
gennem butikkerne”. Med andre ord genererer butikkerne en enorm
omseetning og udfgrer en vigtig mission i at servicere katalogdelen af
forretningen.

Vardiansattelse

Hvad sG NEXT? - Selskabet har fingeren pa pulsen og bestraeber sig
pa at vaere pa forkant med udviklingen i detailhandlen. Farste gang,
vi kabte NEXT til Foreningens Globale portefaljer, var i 2008 under
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portefaljer. ®

2004

Lancering af NEXTs luk-
sus kollektion.

2009

. NEXT udvider sin
online shopping
facilitet til USA og over
30 andre lande verden
over gennem Nextdirect.
com. NEXT udnaevnt til
"British High Street
Retailer of the Year".

20711

NEXT abner sin ferste
kombinerede mode-,
boligindretnings- og
havebutik ved Shoreham-
by-Sea.

2013

NEXT driver nu online
forretning i mere end 70
lande verden over.

ZIEHS

NEXT Directory (i dag
NEXT Online) introduce-
rer mulighed for at afgive
ordrer indtil midnat til
levering naeste dag.

201/

NEXT Unlimited,
lancering af dag-til-

dag levering mod arligt

gebyrlande verden over.

finanskrisen. Efter at have bidraget meget
positivt til afdelingernes afkast blev sel-
skabet solgtigen i 2013, da vi vurderede, at
afkastpotentialet var udtgmt. £n ny mulig-
hed for at erhverve NEXT til en attraktiv pris
opstod efter, at briterne stemte sig til BREX-
IT. Vimener fortsat, at NEXT besidder store kvaliteter, der fra tid til
anden ikke bliver vaerdiansat korrekt af aktiemarkedet. Selskabets
fundamentale stabilitet er vaesentlig bedre end branchens samtidig
med, at NEXT er i stand at tjene et merafkast pa den investerede
kapital, der pa risikojusteret basis er mere stabilt og vaesentligt hgjere
end branchens og aktiemarkedets. Nar vi sa tillige kan erhverve sel-
skabet til en earnings vield, der er hgjere end bade branchens samt
markedets, mener vi afgjort, at NEXT fortjener en plads i de Globale

NEXT www.next.co.uk

Hjemsted e
United Kingdom (e i =
Etableringsar v
1864

Antal ansatte
43970

Antal butikker
528

Omsatningen pr. segment
Retail Sales 52%, Online Sales
46% => Retail Profit 37%,
Online Profit 63%

Produkter

Britisk tajkaede, der tilbyder
spandende og smukt desig-
net kvalitetstgj samt boligin-
dretning.

Styrker

Erfaren ledelse. Staerkt mix af
fysiske forretninger og online
salg, der supplerer hinanden.

Svagheder

Pt begreensede vaekstmulig-
heder pga stor hiemmemar-
kedsorientering.

Muligheder

Brexit ulemper har indtil
videre arbejdet sig igennem
systemet, og den britiske
forbruger kan ga lysere tider i
made.

Trusler
Stigende ravarepriser, fejlslag-
ne kollektioner.

Indtjeningsstabilitet

Omsaetning 2017
GBP 4.055.500.000
(2)-1,0% i forhold til 2016

Markedsvzerdi inkl. gld
GBP 9.838458090

Forventet driftsresultat
(EBIT) 2018
GBP 753390010

Driftsresultat (EBIT) i f.t.
den g=ldfrie virksomhed
7,7% (Earnings Yield)

Global, vaegtet 10 arig
statsrente(”
2,0%

Merafkast for virksom-
hedsejeren
5,7% point

(1) Global vaegtet 10-arig statsrente: 10-arig obligationsrente vaegtet ift. landefordelingen i MSCI Verden.



Praktiske forhold

Valuelnvest Danmark har fglgende tre
andelsklasser, der er malrettet danske
detailinvestorer og noteret pa Kaben-
havns Fondsbars:

Fondskoder

@ Valuelnvest Global A
DK001024639-6

@ Valuelnvest Global Akkumulerende A
DK006003249-8

@ Valuelnvest Japan A
DK001024647-9

Investeringsbeviser kan kabes gennem alle
danske pengeinstitutter,

Husk navnenotering.

Investeringsforeningen
Valuelnvest Danmark
c/o Bl Management A/S
Sundkrogsgade 7
DK-2100 Kgbenhavn @.
Tel: +45 77 309 000
Fax:+4533144 036
kontakt@valueinvest.dk
www.valueinvest.dk

Foreningens radgiver
Valuelnvest Asset Management S.A.
36, rue Marie-Adelaide

-2128 Luxembourg

Tel: +352 315155

Fax:+352 315155 31

Regnbuepladsen 5, 2. sal
- ved Radhuspladsen
DK-1550 Kgbenhavn V.
Tel: +45 33 317 044

Postadresse:
Postboks 341
DK-1503 Kgbenhavn V.

info@valueinvest.lu
www.valueinvest.u

Pengeinstitutter
BankNordik

BIL Danmark

Den Jyske Sparekasse
Djurslands Bank
Dronninglund Sparekasse
Frgs Sparekasse

Fynske Bank

Jutlander Bank

Jyske Bank
Kreditbanken

Lollands Bank

Lan & Spar Bank

Maj Bank

Middelfart Sparekasse
Nordea Bank

Nordfyns Bank

Nordnet

Nykredit Bank
Ringkjgbing Landbobank
Saxo Privatbank

Skjern Bank

Spar Nord Bank
Sparekassen Kronjylland
Sparekassen for Ngrre
Nebel og Omegn
Sparekassen Sjeelland
Sparekassen Thy
Sparekassen Vendsyssel
Sydbank

Totalbanken
vestjyskBANK

Information

Valuelnvest Danmark samarbej-
der med en reekke pengeinsti-
tutter, der alle yder professionel
investeringsradgivning. Via Deres
eget pengeinstitut kan De blive
investor i Valuelnvest Danmark.
De kan naturligvis investere for
frie midler, men derudover ogsa
for Deres

e Kapitalpension
e Aldersopsparing
* Ratepension

e Livrente

Med Valuelnvest Global Akkumu-
lerende er det muligt, ogsa for
selvsteendige erhvervsdrivende,
der benytter virksomhedsord-
ningen, at investere gennem

Valuelnvest Danmark. Ved at lade
Deres investeringsbeviser nav-
nenotere modtager De automa-
tisk Foreningens medlemsblad
og andet skriftligt materiale, der
udsendes til investorerne,

P& www.valueinvest.dk kan De
tilmelde Dem Valuelnvest Dan-
marks nyheder. De kan endvidere
dagligt falge Foreningens indre
veerdi mm. Her er det desuden
muligt at se bl.a. hel- og halvars-
rapporter og manedlige behold-
ningsoversigter.

Afmeldelse af medlemsbladet

Tilmelding til e-nyhedsbrev

Dette gares helt enkelt ved at gd ind pa Foreneingens

hjemmeside www.valueinvest.dk

Alternativt er det muligt at sende en e-mail med navn og
adresse til kontakt@valueinvest.dk - skriv venligst
E-NYHEDSBREV eller MEDLEMSBLAD som emne efterfulgt

af JA TAK eller NEJ TAK.

Valuelinvest

DANMARK
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afkast
value
stabilitet

Investeringsforeningen Valuelnvest Danmark blev stiftet den 16. april 1998 som en dansk,
medlemsejet investeringsforening under tilsyn af Finanstilsynet

Valuelnvest Danmark er en specialiseret investerings-
forening, som alene koncentrerer sig om investering i
aktier ud fra principperne om value investing.

Valuelnvest Danmark har tre overordnede afdelinger:

» Valuelnvest Global KL
¢ Valuelnvest Global Akkumulerende KL
¢ Valuelnvest Japan KL

Markeringen "KL" angiver, at den overordnede afdeling
er opdelt i andelsklasser/portefglier med samme inve-
steringspolitik, benchmark og risikoprofil m.v. som den
overordnede afdeling, de tilhgrer, medmindre andet
specifikt er anfart.

Afdelingerne forvaltes ikke med henvisning til et
benchmark (konstrueret indeks) og rummer derfor
udelukkende selskaber og sektorer, der er identificeret
positivt ud fra vores investeringsproces.

Se mere pa www.valueinvest.dk
Valuelnvest Danmark indgar i InvesteringsFonds-

Branchens (IFB) afkaststatistik. Lees mere under
www.investering.dk

Investeringsbeviserne kan erhverves hos alle danske
pengeinstitutter. Indre vaerdi m.v. kan felges dagligt pa
www.valueinvest.dk

\/ed navnenotering af beviserne via eget pengeinsti-
tut tilsendes automatisk lgbende information. Inve-
steringsforeningen Valuelnvest Danmark samarbej-
der med Spar Nord Bank A/S som depotbank og med
Bl Management A/S som administrationsselskab og
direktion.

BESTYRELSEN

e Formand Ole Steffensen, Odder

¢ Naestformand Jens Harck, Aabenraa
 Mikael Bernhoft, Kebenhavn

e Bent Carlsen, Kgbenhavn

 Ole Richter-Mikkelsen, Aalborg

Valuelnvest Asset Management S.A.
Valuelnvest Asset Management S.A. (société ano-
nyme) blev stiftet den 13.januar 1998, Selskabet er
hjemmehgrende i Luxembourg og er under tilsyn af

det luxembourgske finanstilsyn CSSF. Valuelnvest
Asset Management S.A. er en del af Macquarie Invest-
ment Management, Macquarie Group. Valuelnvest
Asset Management S.A. radgiver Investeringsforenin-
gen Valuelnvest Danmark om investering i value aktier,
og er et af fa kapitalforvaltningsselskaber i Europa,
der udelukkende fokuserer pa value investering og
benytter sig af en investeringsstrategi, der historisk
har givet bedre afkast kombineret med en lavere risiko
end investering baseret pa estimering af virksomhe-
ders fremtidige vaekst.

BESTYRELSEN

e Formand John Leonard Macquarie Investment Management

c james Robert Burns Macquarie Investment Management

¢ Rosa Villalobos Macquarie Infrastructure and Real Assets

O STEDhEﬂ Haswell Macquarie Investment Management

e Jesper Alsing Macquarie Investment Management, Valuelnvest AM
& ]E‘DS Hansen Macquarie Investment Management, Valuelnvest AM

DIREKTION
e Jesper Alsing, CEQ, Luxembourg
e Jens Hansen, Luxembourg

Langsigtet kapitalbeskyttelse og -forggelse er Foreningens primaere
opgave, nar den investerer pa vegne af sine kunder.

Valuelnvest Danmark

c/o Bl Management A/S Sundkrogsgade 7 DK-2100 Kgbenhavn @ Tel: +45 77 309 000 www.valueinvest.dk



