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“Skal vi nu hgre om al
den geeld igen” teenker
man sikkert som laeser!
Hvis man laeser videre,
sa kommer vi lidt ind

pa, at centralbankernes
monetaere politik maske
star for at skulle have
en pause og blive aflgst
af aggressive finanspo-
litikker.
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1.721.250.000.000.000

Forord til arsrapporteringen

€n billiard syvhundredeenogtyve bil-
lioner tohundredehalvtreds milliar-
der danske kroner. Jeg er klar over,
at indledningen lyder som starten pa
det ugentlige Anders And & Co. teg-
neseriehafte, hvor Joakim von And
lige har taget sin daglige svgammetur
i sine penge og derefter talt dem.

Kare investor

Dette er et bud fra internationalt anerkendte
institutter som f.eks. BIS (Bank for Internatio-
nal Settlements) og IMF (International Mone-
tary Fund) pa, hvor stor den samlede gzeld

i verden vil vaere, ndr champagnepropperne
springer den sidste dag i dret 2019, "Skal vi
nu hgre om al den geeld igen” taenker man
sikkert som laeser! Hvis man laeser videre, sa
kommer vi lidt ind pa, at centralbankernes
monetaere politik maske star for at skulle
have en pause og blive aflgst af aggressive
finanspolitikker. Aggressiviteten retfeerdig-
gares af, at renterne er lave og i mange til-
feelde negative, behaendigt presset ned af
selvsamme banker igennem ti ar.

Man kan selvfglgelig stoppe her og hurtigt
springe videre til den interessante artikel
lzengere inde i medlemsbladet om, hvordan

vi arbejder med ESG, eller Iaese om japanske
plejeprodukter, der salges pa globalt plan,
eller Pommes Frites i en helsetid. Vi seetter
fokus pa japanske KAO og amerikanske Lamb
Weston. Inden man evt. springer videre, gar vi
opmaerksom pd, at nar vi fordeler gaelden pa
klodens 7,7 milliarder mennesker, er det cirka
232.000 DKK per verdensborger fra vugge
til grav.

"Hvorfor skal vi hagre om gaelden igen? renten
er jo alligevel nul eller negativ, og afthaen-

gig af logoet pa banken, s bliver man sagar
straffet for at have et stgrre indlan” Ja, der er
mange gode grunde til at have geeld, men der
er ogsa nogle darlige.

Det store tal foroven skal retfaerdigvis siges
at veere gaeld hos bade private, selskaber,
staten og den finansielle sektor. En af grun-
dene til at vaere papasselig med for megen
geeld er, at den skal betales tilbage - eller skal
den? Som privat lantager har vi lzert, at de
flinke folk henne i banken helst ser, at de far
pengene tilbage inden for en rimelig arraekke.
Men gaelder dette princip 0gsa, nar vi optager
gaeld i flok” - statsgaeld? Abenbart ikke, hvis
man lytter til “nye” gkonomiske teorier som
MMT (Modern Monetary Theory). MMT frem-

fgres af forskellige politikere og skonomer
som en "ny” made at vurdere statsgaeld pa.

Geeld i sin "gammeldags” form er jo blot en
omfordeling af, hvem der bruger pengene.
Opsparerne veelger at udseette deres forbrug.
Det kan vaere pensionsopsparere, der lazgger
til side, og de midler kan sa lanes ud til andre,
der har behov for at investere her og nu og
ikke kan eller vil vente pd, at de har sparet op.

Nar og hvis debitorerne har lant tilstraekkeligt
mange penge, vil kreditorerne hasve prisen
pa udlan - renten/risikopraemien - og debito-
rerne vil ophgre med at 1ane penge, da deres
nye projekter ikke kan tjene nok til at betale
renten, eller man kan ikke betale sine ydelser
pa boligldnet, da renten er for hgj. Det kaldes
med et godt engelsk ord "crowding out” og
daekker over noget sa almindeligt som udbud
og efterspargsel. Lantagerne, private og sta-
ten, konkurrerer om at lane penge, indtil pri-
sen er blevet for hgj, hvorefter lantagningen
stopper.

Verdens store centralbanker har altid spil-
let en vaesentlig rolle pa de finansielle mar-
keder, men efter finanskrisen er deres rolle
blevet langt mere aktiv. Da de traditionelle
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pengepolitiske virkemidler, sdsom
rentenedseettelser, ikke leengere
i tilstraekkelig grad havde effekt, tog
man skridt til at opkgbe finansielle aktiver.
| starten, lige efter finanskrisens udbrud,
var centralbankernes tiltag rettet imod at
undga deciderede sammenbrud i markeds-
funktionaliteten. Efterfalgende har aktivi-
teten mere veeret rettet imod at stimulere
den gkonomiske vaekst. BIS har udarbejdet
en rapport, der belyser aktiviteten siden
finanskrisen. £n af konklusionerne er, at cen-
tralbankerne var med til at berolige markedet
ved at opkgbe obligationer med abnormt hgje
risikopraemier "outsized risk premia”.

En anden udleegning af denne aktivitet er, at
markedskraefterne bliver sat ud af spil, og risi-
kopreemierne bliver holdt kunstigt nede af en
ny markedsdeltager (centralbankerne). Kun-
stigt lave risikopraemier sammenholdt med
renteniveauer, der mange steder er negative,
betyder, at den stigende gaeldsbyrde stadig
kan serviceres.

| takt med at de senere ars globale gkono-
miske opsving tager af i fart, gdr samtalen
nu pa, hvordan man igen driver gkonomierne
fremad med fortsat vaekst. Flasken peger pa
politikerne efter, at centralbankerne menes
at have brugt al deres ammunition i de sene-
ste 10 ar. Derfor er det ikke overraskende, at
politikerne bruger det lave renteniveau til at
argumentere for, at man kan optage meget
mere geeld end tidligere og stadig servicere

gaelden, da renten er teet pa eller under nul,
Et af de mere avancerede sat af argumenter
ses bla. i USA, hvor politikere og gkonomer
heevder, at sd laenge man har sin egen valuta
-dollaren - sa er der ikke i teorien (og vel hel-
ler ikke i praksis) nogen graense for hvor man-
ge penge, der kan bruges pa finansloven, idet
staten blot kan trykke nogle flere penge. |3,
rigtigt laest, trykke flere penge. Fortalere for
MMT papeger, at sa laenge man holder inflati-
onen nede, kan man trykke uendeligt mange
penge til at betale for offentlige investerin-
ger. Der er en lang reekke andre implikationer
af MMT, som vi ikke skal komme ind pa her. Et
af de altoverskyggende problemer er dog, at
det er politikerne, der skal styre inflationen
og traekke penge "ud af systemet igen”, nar
inflationen truer.

Det er naesten en skam, hvis det skulle vise
sig at vaere sd nemt som bare trykke nogle
flere penge, at vi ikke har opdaget det noget
far. Kritikere af MMT vil dog ogsa postu-
lere, at det har veaeret prgvet far. Nemlig i

m Afkast 31.12.2018 - 31.12.2019
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1920'ernes Weimar republik, hvor man skulle
kare sine penge i trilleber til bageren for at
kabe et brad. Alene det at diskussionen og
argumenterne kommer op efter et geeldsfi-
nansieret gkonomisk opsving efter finanskri-
sen viser, hvor langt en del af politikerne og
gkonomerne er villige til at ga for at sikre
fortsat vaekst. Og vil man tro pg, at de selv-
samme politikere har evnen til at styre sig ud
af deres eksperiment, hvis det skulle ga galt?

Aktuel positionering

Foreningens positionering afspejler fort-

sat den ukuelige optimisme ved at have en
meget stor eksponering til indtjeningsstabile
selskaber, der, set over en konjunkturcyklus,
ventes at kunne generere et positivt afkast
pa den investerede kapital og sa rigeligt at
veere i stand til at betale deres risikojusterede
kapitalomkostninger. Den portefgliesammen-
seetning tjente som relativ kapitalbeskyttelse
i det problematiske 4. kvartal af 2018, og vi
mener, at den aktuelle optimisme bgr mane
til fortsat forsigtighed. Jeg er klar over, at det
star i nogen kontrast til den herskende opfat-
telse om, at alt nok skal gd godt, sa laenge
centralbankerne og nu snart politikerne med
aggressive finanslove star pa spring til at
afbgde ethvert tegn pa svaghed i markedet.

Antallet af unikke investorer har i andet halv-
ar stabiliseret sig pa nu godt 29.000 efter

et fald pa ca. 14% for aret som helhed. Dette
skal sammenholdes med en uforandret sam-
let formue pd ca. 5,5 mia. kr, afhjulpet af et
positive afkast pa alle portefglier, men tyn-
get af hovedsageligt udbytter pa knap %2 mia.
kr. samt et netto tilbagesalg i starten af dret.
Formuen samt faldet i antallet af investorer
er ligeledes fortsat pdvirket 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.

Godt Nytar.

Ole Steffensen

Bestyrelsesformand, Valuelnvest Danmark



Da vi i forordet har omtalt "Modern Monetary Theory” og inflationens betyd-
ning for dette eksperiment, har vi bladret lidt i historiebggerne for at se, hvor-
dan inflationen i USA har udviklet sig de seneste artier. Samtidig har vi kigget
pa regulering og deregulering af banker i USA, og hvilken indflydelse det kan
have pa stabiliteten i det finansielle system.

Praesidenter og centralbankchefer i USA
Paul \Volcker dgde den 8. december 2019,
Han var bl.a. tidligere chef for den amerikan-
ske centralbank FED fra 1979 til 1987 og
residerede over FED i en periode, hvor infla-
tionen i USA var voldsomt stigende. En lille
tur ned ad memory lane forteeller, at praesi-
dent Nixon i 1971 fyrede sin centralbankchef
og erstattede ham med Arthur Burns. Nixon
ville have “cheap money” (lave renter), og han
siges at have sagt "vi kan leve med inflation,
men ikke arbejdslgshed"”. Nixon stod foran et
praesidentvalg, hans taktik virkede, og han
blev genvalgt. Arthur Burns leverede de lave
renter, og inflation fik man sa sandelig ogsa

i USA. Selv om Burns i starten af 70'erne
begyndte at blive urolig for inflationen, var
det for sent, og i starten af 80'erne var den i
USA ndet op omkring 14%. P4 det tidspunkt
var Paul Volcker chef i FED, og den eneste
udvej var at haeve FED funds renterne, der pa

det tidspunkt toppede pa 20% (tyve procent),

og naturligvis betgd de voldsomt hgje renter,
at en recession var uundgaelig.

Der skulle altsa en hard hund som Volcker il
for at fa has pa inflationen, der delvist var
skabt af Nixons gnske om at blive genvalgt.
Pa trods af genvalg matte Nixon dog vige det
ovale kontor som fglge af Watergate skan-
dalen. Volcker matte ogsa forlade sit kon-
tor i FED, da preesident Ronald Reagan ikke
gjorde de store anstrengelser for at genud-
naevne ham i 1987. Efterfglgeren til Volcker
var Alan Greenspan, der var en varm fortaler
for deregulering af den finansielle sektor.
Noget Volcker var modstander af. Vi vender
tilbage hertil senere. Som institution er den
amerikanske centralbank uafhaengig af poli-

tiske interesser - ligesom Nationalbanken

i Danmark. Uathangigheden er dog kom-
met under pres efter Finanskrisens udbrud i
2008. Hvor meget man end kan diskutere det
betimelige i centralbankernes aktioner efter
Finanskrisen, s bgr man vaere saerdeles kri-
tisk overfor politikere, der forsgger at "guide”
centralbankerne i en bestemt retning for at
hytte deres (politikernes) eget skind. Selvom
olieprisens himmelflugt i 70'erne gerne far
skylden for inflationen i USA dengang, sd var
den aggressive finanspolitik en afggrende

.. man bgr veere saerdeles
kritisk overfor politikere, der
forsgger at “guide” central-
bankerne i en bestemt
retning for at hytte deres
(politikernes) eget skind.

faktor. En faktor som centralbanken normalt
set forsgger at modvirke med rentepolitikken.
Nar den far lov.

Det bar derfor mane til eftertaenksomhed,
nar politikere i USA advokerer for, at "Modern
Monetary Theory", som vi bergrte i forordet,
skulle vaere en farbar vej frem til at lgse et
vaekstproblem, der ikke kunne lgses med den
nuveerende geeldsaetning. Det er svaert at
finde bevis for, at politikere har haft viljen
endsige evnen til at kontrollere inflationen,
nar farst den er opstaet.

Deregulering af banker 1987-2008

Paul Volcker var ikke blot FED chef. Han lagde
0gsa navn til et princip om, at banker ikke ma
indga i spekulationsforretninger (The Volcker
rule). I daglig tale kaldes det “proprietary tra-
ding” (prop trading). Det er, nar banken speku-
lerer for egen regning. Inden Volcker overlod
tgjlerne til Alan Greenspan, var det dog ham,
der sad ved roret i FED, da den store "Savings
& Loan” krise rullede igang i USA. "Savings &
Loan" (S&L) bankernes mandat var at mod-
tage indlan og derpd Iane penge ud i form af
boligldn. Der var graenser for, hvor hgje ren-
ter en S&L bank kunne kreeve pa boliglanene.
Derfor var der ogsa en graense for, hvor hgje
indlansrenter der kunne betales, hvis S&L
bankerne stadig skulle tjene penge. Nu kom-

m Inflation USA (US CPI-U Index, arlige 12 mdr. januar observationer)
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mer Nixon til at spage igen. Pa grund af den
hgje inflation imod slutningen af 70'erne
steg renterne eksplosivt, og det kunne S&L
bankerne ikke vaelte over pa kunderne. For at
give S&L banker mulighed for at tjene penge
lgsnede man reglerne for deres aktiviteter,
hvilket kort sagt betad, at de matte lane ud til
mere spekulative formal. Det endte - natur-
ligvis - galt, og mere end 1.000 S&L banker
gik konkurs. Ifglge FED kostede det de ameri-
kanske skatteydere 124 milliarder US Dollars.
Volcker blev som naevnt aflgst af Alan
Greenspan i 1987, og med ham fulgte en
deregulering af den amerikanske banksektor,
hvilket spillede en vaesentlig rolle som forlg-
ber til Finanskrisen. Ligesom Nixon indsatte
Arthur Burns til at levere lave renter, sd ville
Ronald Reagan have en FED chef, der var for-
taler for mindre regulering af banker.

Greenspans deregulering betgd bl.a. langt
starre muligheder for prop trading (spekula-
tion) samt udldn og den sdkaldte "securitiza-
tion” af boligldn. "Subprime” 1anene blev givet
til debitorer, der ville have overordentligt
sveert ved at lane penge under normale for-
hold, men den amerikanske drgm om at eje sit
hjem var sa staerk, at man sd igennem fingre
med debitors betalingsevne. Alan Greens-
pan har senere fortalt til Kongressen i USA,
at "han troede, han kunne stole pa bankerne
og kreditvurderingsbureauerne (Moody, Stan-
dard & Poors, Fitch), og at de ville tjene deres
aktionaerer rigtigt ved at prisfastseette risi-
koen korrekt".

€r det anderledes denne gang?

Donald Trump har gennemfgrt en dyr skatte-
reform i USA. FED er pdbegyndt kvantitative
lempelser igen vel at maerke under daekke

af, at det er pa grund af et dysfunktionelt
marked, der blot skal have teknisk hjeelp. Da
FED chefen Jerome Powell haevede renterne i
USA i 2018, fik han skaeldud af Trump og blev
beskyldt for at vaere mindre begavet.

Om det var det, der fik Powell til blive en
"due’, skal veere usagt, men de fire rentestig-
ninger i 2018 blev i 2019 aflgst af tre ned-
seettelser. Trump fik det, han ville have.

a VALUEINVEST 1:2020

Er det anderledes denne gang?

Den amerikanske investeringsbank Lehman
Brothers krakkede i september 2008, sa det
er numere end ti ar siden Finanskrisen brad
ud i lys lue og fik myndighederne til at skrue
vaesentligt op for reguleringen af den finan-
sielle sektor. Denne regulering er i USA nu
ved at blive rullet tilbage. Det vil sige, at ban-
ker nuigen ma spekulere. Med Paul Volckers
bortgang er hans bergmte begransning af
bankernes spekulation nu ogsa pa vej i gra-
ven. “The Volcker rule” er pa vej til at blive
decimeret i sadan en udstraekning, at der
abnes op for prop trading igen. Samtidig bli-
ver kontrollen med, at reglerne for prop tra-
ding overholdes lagt i bankerne saledes, at
de skal lave kontrol og compliance pa sig selv.
Det var her Greenspan, efter sit eget udsagn,
tog sa grundigt fejl op til Finanskrisen.

Man ma derfor sparge sig selv, om det fra lov-
givernes side er fornuftigt igen at bringe sig

i en situation, hvor spekulation og for hgj risi-
kotagning kan gd galt, og skatteyderne igen
skal til lommerne, hvis lovgiverne skal poste
penge i den finansielle sektor. Man ma ogsa
saette spagrgsmalstegn ved, om det er rigtigt,
at de, der foretager spekulationen, skal have
lov til at kontrollere sig selv, i seerdeleshed
nar vi bruger erfaringen fra Finanskrisen om,
at gevinsterne forbliver pa private haender,
men tabene bliver nationaliseret ud til befolk-
ningen.

Afkast

Udover to negative maneder (maj og august)
gav det globale aktiemarked positive afkast i
resten af dret, Og hvilket afkast. Med 30,7%
er det det hgjeste afkast siden 2009, hvor
markedet slikkede sarene efter Finanskrisen. |
modsaetning til dengang hvor de globale por-
tefalier gav et hgjere afkast end markedet,
ma vi sande, at kompositionen af portefal-
jerne ikke er gearet til at fglge med pa saddan
et kursridt. | de to negative maneder gav de
globale portefgljer dog et vaesentligt bedre
afkast end markedet. Efter 11 ar med naesten
uafbrudte kursstigninger er det ikke vares
investeringsfilosofi, der nyder mest gavn af
den store optimisme. Ud fra et absolut syns-

punkt anser vi dog afkastene i de to globale
portefglier som vaerende saerdeles tilfreds-
stillende. Ogsa Japan portefglien matte se sig
sldet af det japanske marked, men ogsa her
anser vi det absolutte afkast for absolut til-
fredsstillende,

Forventninger: FOMO og TINA

Politikere og centralbankchefer taler om, at
lande som Tyskland og Holland har “finan-
sielt rdderum”. I politiker- og centralbankchef-
sprog betyder det, at de har en sund gkonomi
og nogenlunde balance pa statsbudgettet,
og at de derfor burde geeldseette sig noget
mere. Det er en forunderlig verden, vi lever i,
hvor der bliver set lidt skeevt til lande, der har
nogenlunde orden i gkonomien, og hvor disse
lande bliver forsggt presset til at vaere mere
skgdeslgse med deres gkonomi. Vores for-
ventning til det nye ar er ikke meget ander-
ledes end, hvad vi skrev ved halvarsskiftet.
Aktiemarkedet saetter rekorder, de mest
hotte aktier, der er repraesenteret i NYFANG
indekset, sdsom Netflix, Twitter Amazon og
Tesla m.fl, handles til rimeligt hgje multipler,
og det samme ggr Morgan Stanleys verdens-
indeks. Risikoappetitten er fortsat stor, hvil-
ket underbygges af, at kreditspaendene er pa
deres laveste niveau siden Finanskrisen.

Trump star foran en rigsretssag i USA, bri-
terne skal ud af EU (det har de skullet lenge),
og i Kina oplever man den laveste vakst i
mange ar. Om det er FOMO (Fear Of Missing
Out) eller TINA (There Is No Alternative), der
driver markedet opad, skal veere usagt, men
det er sveert at begrunde en 30% stigning

i Morgan Stanleys Verdensindeks med den
aktuelle gkonomiske situation. Hvor laenge
markedet kan stige, er der mange, der gerne
vil spa om, 0gsa selvom der er rigtig mange
bevaegelige dele, man skal have passet sam-
men for at ramme rigtigt. Vi ma konstatere,
at vi ikke er i en liga, hvor vi kan spd om mar-
kedets retning. Vi mener dog, at aktiemarke-
dets stigninger er i utakt med gkonomien, sd
enten vil der komme en solid stigning i den
gkonomiske vaekst, eller ogsa vil der kom-
me en stilstand pa aktiemarkedet uden nye
stigninger. @
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- Hoje afkast pa de Globale portefoljer og Japan portefsljen, - markedel dog hojere

Det globale aktiemarked malt ved Morgan Stanleys Verdensindeks (MSCl Verden)
gav i 2019 et positivt afkast pa hele 30,7%. Valuelnvests Globale portefgljer
gav afkast i intervallet 17,9%-19,0%. Det japanske aktiemarked gav i 2019 et
positivt afkast pa 22,4% malt ved Morgan Stanleys Japan Indeks, inkl. dividen-

der. Valuelnvests Japan portefglje gav et afkast pa 11,2% og klarede sig dermed
noget darligere end markedet.

Globalt investeringsmiljg

Fra "risk off" i slutningen af 2018 &ndrede
markedet hurtigt karakter og kom i “risk on”
modus fra begyndelsen af 2019. FED og
ECBs U-vending bliver tolket som, at der vil
veere billig/gratis likviditet i meget le2ngere
tid end antaget imod slutningen af 2018.
Retorisk ma& man sparge sig selv, om det
finansielle system overhovedet kan over-
leve, hvis centralbankerne nogensinde ruller
de kvantitative lettelser tilbage, nar det ikke
kunne beere, at obligationsopkgbene ophar-
te, og renten i USA blev haevet fra ultralave
niveauer til lave niveauer. Eller maske kunne
systemet baere ophgret af opkgb og rente-
stigninger i USA, og maske var det snarere
politikerne og centralbankcheferne, der ikke
kunne tdle at se aktiemarkedet falde, fordi
det gav dem mindelser om 2008.

Afkastforklaring

| det meget positive miljg kunne Valuelnvest
portefgljerne forventeligt ikke falge med
markedet. Der var blot to manederi 2019
med negative afkast for det globale marked,
maj 0g august. | begge tilfaelde outperfor-
mede de Globale portefglier markedet. Det

samme billede gjorde sig gaeldende for Japan
portefgljen.

Afkastforklaring til de

Globale portefgljer

Denne afkastforklaring daekker bade Value-
Invest Global og Valuelnvest Global Akkumu-
lerende. Som det fremgar af Figur 1, er der
fortsat en stor forskel pd sammensatningen
af de Globale portefgljer, her vist ved Valueln-
vest Global, og det globale aktiemarked malt
ved MSCI Verden.

Ingen IT-aktier! Sa ser man lidt dum ud!
Som aktiv forvalter kan man godt komme til
at se lidt dum ud, nar man som os ikke har
aktier i IT, der er steget 51% i 2019. Som man
maske vil kunne huske, solgte vi de sidste
Microsoft aktier i efteraret 2018. Der er god
indtjeningskvalitet at finde inden for nogle
IT-selskaber. Vi mener blot, at prissaetnin-
gen for tiden afspejler en vaekstforventning,
der kan veere svaer at leve op til for sektoren
som helhed. Vores december 2019 aktiemar-
kedsscreening viser, at markedet forventer
en vaekst i indtjeningen for IT-sektoren midt
i 20'erne. Det hgje afkast for IT-sektoren
2019 er ikke sd meget kommet som fglge af
en hgj indtjeningsvaekst, men primaert som
fglge af, at multiplerne (det man vil betale for
en krones indtjening) er langt hgjere nu end
for et ar siden. Det er ikke unaturligt, nar man

:m Sektor allokering for Valuelnvest Global og MSCI Verden
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ser, at markedet fortsat har hgje forventnin-
ger til veekst i indtjeningen. Det er en ganske
normal reaktion i aktiemarkedet at se vaekst
(forventninger) blive praemieret.

Nar man som os forsgger at balancere kva-
litet og veerdianseettelse og ikke gnsker at
kompromittere den ene for den anden, sa
ma vi vente med at investere i IT aktier indtil,
der kan findes en lgsning pa den ligning. Det
er typisk for vores investeringsstil, at vi ikke
kommer med pa vognen i de fgrste ar, hvor
et selskab vokser meget, da markedet, som
vi ser med IT aktierne lige nu, er villigt til at
betale en langt hgjere multipel end os.

Da gassen gik af ballonen for Microsoft i
o0'erne, kom ligningen til at ga op for os, 0g
vi kgbte Microsoft i 2009. Selvom det ser
"hablgst” ud for os lige p.t. med hensyn til at
fa IT aktier ind i portefaljerne, sa kommer det
til at ske igen - medmindre treeerne vokser

ind i himlen.

m De Globale portefgaljer
Selskab Vagt
Ahold Delhaize 4,9%
Danone 4,7%
Kimberly-Clark 4,6%
Roche 4,5%
Nestlé 4,4%
General Mills 4,4%
Merck & Co 4.2%
Novo Nordisk 41%

ConAgraBrands 40%
KDDI Corp 3,8%
Fresenius Medical Care 3,6%
Lamb Weston 3,6%
Air Liquide 36%
Publicis Groupe 3,4%
Seven & | Holdings 3,4%
Sodexo 3,2%

..oecuritas 0 30%...
Orange 3% 2.7%
Pfizer 2,5%
Hormel Foods 2.3%
G4s 2.3%
Clorox 2.3%
Diageo 2.2%
Swatch 2.2%
Makita 21%

..kawson 0 20%..
Asahi Group 2% 1,9%
Kao 13%
Next 13%
Waste Management 1.2%
Mondelez International 1.2%
Adidas 1,0%
Kerry Group 1,0%
Kirin 1,0%
Secom 1% 0,9%
Kontant 0,9%

ﬂ VALUEINVEST 1:2020

Mange fravalg

Som Figur 1 0gsa viser, er der fortsat flere
sektorer, vi helt har fravalgt. Vi har fortsat
ingen Finans aktier, ej heller er Energi selska-
ber kommet igennem nalegjet. Forsyning og
Ejendomme er heller ikke repraesenteret i de
Globale portefgljer, hvilket betyder, at fem ud
af elleve sektorer ikke findes iblandt investe-
ringerne.

En made at komme til at se mindre dum ud
pa er at lzegge sig teettere op ad det aktie-
indeks, man maler sig op imod. Det vil ogsa
medfgre, at man som aktiv forvalter har en
mindre tracking error, hvilket betyder mindre
aktiv. Tracking error bliver af nogle investo-
rer set som en risiko. Men det er jo blot risi-
koen for, at man ikke klarer sig lige sa godt
eller darligt som det indeks, man maler sig
op imod, og dermed er det ikke absolut risiko.
Med en Aktiv Andel pa mere end 95% i de
Globale portefaljer, ma vi konkludere, at vi har
valgt at tage risikoen for at se dumme ud.

Selskaber - negative og positive bidrag
til afkastet

Forskellen mellem markedets afkast og de
Globale portefglier kommer bade fra vores
allokering til sektorer og de aktier, vi har
valgt i de enkelte sektorer. Stgrste “synder”
er aktieudvaelgelsen og i mindre grad valget
af sektorer. | valget af sektorer var tilvalget
af en stor overvaegt af investeringer i Stabilt
Forbrug negativt for det relative afkast, men
det stgrste negative bidrag kom fra fravalget
af selskaber inden for IT. Fravalget af bade
Finans og Energi var derimod positivt for det
relative afkast i forhold til Verdensindekset.

Det er vigtigt at erindre, at udveelgelsen af
selskaber fglger en bottom-up proces og er
ikke styret af en top-down udveelgelse af
bestemte sektorer.

P4 selskabsniveau er den starste

negative bidragsyder til vores under-
performance det franske marketingsselskab
Publicis Groupe. Selskabet har tre gange

nedjusteret forventningerne til drets resultat,

og der bliver man ikke populeer af. 3. kvar-

tals resultatet matte indkassere en negativ
organisk omsaetningsvaekst pa 2,7% og det
var noget under markedsforventninger, inklu-
sive vores. Starten pa 2020 forventes ogsa
at veere lidt negativ pa grund af pres inden
for det, man kalder Fast Moving Consumer
Goods (FMCG), hvilket udger godt en tred-
jedel af omsaetningen. | den mere positive
afdeling for nyheder har Publicis vundet en
stor kontrakt med Disney, og vi ser det som
en bekreeftelse af de evner, selskabet trods
alt har.

Fodevarekonglomeratet Nestlés soli-

de performance har gjort selskabet
til en af de starste bidragsydere til perfor-
mance i 2019, Med en af fegdevareindustri-
ens staerkeste organiske veekstrater og en
hgj grad af forudsigelighed og stabilitet i den
overordnede forretning har Nestlé lgbende
overrasket og imponeret pa markedet. Sel-
skabet er pa rette spor til at na sine 2020
mal. Nestlés vaekst er drevet af den Igbende
innovation, der understgtter vaeksten i sel-
skabets brands. Lanceringen i Europa af plan-
tebaseret kgd under brandet Garden Gour-
met's Incredible Burger, som tilsyneladende
tilberedes og ser ud som kgd-burgere, tjener
tilillustration af Nestlés innovative evner og
fokus pa at tilpasse sig forbrugernes preefe-
rencer og vinde fodfaeste i hurtigt voksende
kategorier. Den kadfrie burger blev lanceret i
USA i efterdret. CEO Mark Schneider skaerper
Nestlés fokus, og Skin Health forretningen
falder dermed uden for koncernens strategi-
ske fokus. Den 16. maj meddelte selskabet, at
det havde indgdet eksklusive forhandlinger
om at seelge Nestlé Skin Health, som genere-
rede et salg pa 2,8 mia. CHF sidste ar, svaren-
de til 3,1% af koncernsalget, til EQT og ABU
Dhabi Investment Authority. Aftalen veerdi-
anseettes til 10,2 mia. CHF,

Conagra Brands var ogsa en af de starste
bidragsydere til afkastet i 2019. | december
leverede selskabet meget staerke resultater,
som overgik forventningerne bla. som falge
af en succesfuld integration af det overtagne
selskab Pinnacle Foods. Det skaber et staerkt
fundament til at nd 2020 forventningerne.



Aktiemarkedet tog godt imod disse nyheder,
og aktien steg hele 16% pa dagen for offent-
liggarelsen. Conagra Brand har store ambi-
tioner med mal om at na en driftsmarginal i
2022 pa 18-19%, hvilket sa vil vaere blandt de
hgjeste i sektoren.

Schweiziske Roche har ogsa klaret sig gan-
ske glimrende i 2019 og givet et solidt bidrag
til afkastet. Selskabet har opjusteret for-
ventningerne tre gang i lgbet af aret. Kort
fortalt har selskabet, der er verdensfgrende

i kreeftmedicin, vaeret i stand til at afbgde de
negative virkninger fra patentudigb pa deres
gamle ikoner Avastin, Herceptin og Rituxan
med salg fra nyere medicin typer.

Afkastforklaring til Japan portefgljen
Som det fremgar af Figur 3, er der ligele-

des en stor forskel pa sammensatningen af
Valuelnvest Japan og det japanske aktiemar-
ked malt ved MSCI Japan. Forskellen mellem
markedets afkast i Japan og den japanske
portefglie kommer bade fra vores alloke-

ring til sektorer og de aktier, vi har valgt i de
enkelte sektorer. Stagrste "synder” er allokerin-
gen og i mindre grad valget af enkeltselska-
ber. | sektorallokeringen er det overvaegten
af selskaber i sektoren Stabilt Forbrug, der
tynger det relative afkast. Faktisk er denne
allokering ansvarlig for hele det negative allo-
keringsbidrag, hvorimod de andre sektorvalg
netter hinanden ud med vores overvaegt i
Medicinal og fravalget af Finans aktier, begge
som positive bidragsydere tynget af over-
vaegt i Ravarer.

Seven & | Holdings (SIH) har leveret

det starste negative bidrag til afka-
stet i Japan portefglien i 2019, Selskabet har
haft et kursmaessigt hardt ar, der blev sldet
i gang med en nedjustering af resultatfor-
ventningerne tidligere pa aret. Selskabet
investerer i nyt lay-out i forretningerne og
innovation i form af "farerlgse” butikker, da
situationen pa det japanske arbejdsmarked
byder pa et meget lille udbud af overskyden-
de arbejdskraft, med andre ord er arbejdslgs-
hed naesten ikke-eksisterende. Senere i 2019
har SIH rapporteret tilfredsstillende resulta-
ter i takt med forventningerne og bl.a. med-
delt, at man kan reducere medarbejderstaben
lidt, og at man lukker nogle forretninger ned
i Japan. Samtidig er selskabet fortsat i gang
med integreringen af ca. 1.000 butikkeri USA,
som man tidligere har kagbt. SIH har en staerk
balance, og ejede man hele selskabet fuldt
ud og gjorde det helt gaeldfrit og dermed eje-
de det fulde driftsresultat, ville ens Earnings
Yield vaere over 10%, hvilket er en del hgjere
end for Japan portefglien og vaesentligt hgje-
re end for det japanske marked. Samtidig har
SIH udvist en meget stabil udvikling i driftsre-
sultatet over en laeengere periode samtidig et
stabilt merafkast pa den investerede kapital.
Nar de aktuelle bump pa vejen er ryddet til
side, bgr der vaere plads til en lidt mere opti-
mistisk prissaetning af selskabet.

Pharma selskabet Mitsubishi Tanabe

er den stgrste bidragsyder til drets
afkast. Den 18. november meddelte moder-
selskabet Mitsubishi Chemical, at man gnske-

m Sektor allokering for Valuelnvest Japan og MSCI Japan
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de at overtage selskabet fuldt og helt og ville
betale en praemie pa 50% pa de aktier, man
ikke allerede ejede. Det var en overraskelse
for markedet, da der nok mere var forvent-
ninger om, at moderselskabet ville seelge sin
aktiepost. Selskabet har ligget i portefglien

i en del ar, og vi er selvfglgelig glade for, at
andre ogsa finder veerdi i de selskaber, vi har

i portefglien. Ogsa inden for pharma finder vi
Astellas Pharma (AP), der ligeledes leverede
et solidt bidrag til afkastet. AP opjusterede i
lgbet af dret forventningerne til et af deres
kerneprodukter XTANDI (prostata cancer) og
dermed ogsa resultatforventningerne. Sel-
skabet fik ogsa gode nyheder fra USA, hvor
en retssag endte til fordel for AP i forbin-
delse med TARCEVA produktet, der anvendes
imod lunge cancer. | modsatning til de Glo-
bale portefglier sa har Japan portefglien et
par investeringer i IT-sektoren. Begge klarede
sig fortrinligt og bidrog godt til afkastet. Et
af dem er TIS, der leverede solide resultater,
der var en del bedre end forventet. Selska-
bet nyder godt af stor aktivitet i form af IT-
investeringer i mange forskellige industrier,
bl.a. produktionsindustrien. En undersggelse
fra Bank of Japan viser da ogsa nogle robuste
investeringsplaner inden for IT hos de japan-
Ske selskaber. ®

_ IGEEERIN sepan portetoten

Selskab

Vagt
5.8%
55%
4,9%
4.8%
4.8%
4,8%
4,7%
4,7%
4,7%
4,5%
4,5%
4.2%
41%
3,8%
3,7%
3,6%
33%
3.2%
31%
30%
2,6%
2.2%
21%
21%
21%
1,7%

13%

Toyo Suisan
.. Makita

Ajinomoto

Lawson

Seven & | Holdings

Astellas Pharma

KDDI Corp

Asahi Group

Air Water

NSK

Nippon Flour Mills

Bridgestone

Mitsubishi Tanabe
Rinnai Corp
Kuraray

Kirin

Secom

TIS Inc

4%

3%

AIN Holdings
AEON Delight
Terumo
Kurita Water

House Foods

2%

Kontant
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© | det seneste arti har stadigt flere globale
investorer indarbejdet kriterier for ansvarlig-
hed og beeredygtighed i deres investerings-
processer. Baeredygtighed er blevet en indu-
stri, hvor ogsa flere og flere selskaber i dag
har fokus pa social ansvarlighed og miljget,
og hvor leverandgrer af ESG-data analyserer
selskabers ESG-profil og leverer data og ana-
lyser til kapitalforvaltere. Kapitalforvaltere
verden over har forpligtet sig til at samarbej-
de om at fremme FNs principper for ansvar-
lig investering (Principles for Responsible

Miljo

Selskabers adfeerd set ud fra
miljigmaessige kriterier sasom
energiforbrug og forurening.

Environmental, Social and
(Corporate) Governance

w VALUEINVEST 1:2020
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Investment (PRI)). Initiativet hertil blev taget
i 2006 af FNs davaerende generalsekretaer
Kofi Annan med opbakning fra en reekke af
verdens starste institutionelle investorer.
Valuelnvest har deltaget i dette samarbejde
siden 2010.

ESG og Valuelnvest

Kapitalforvaltere har forskellige tilgange til
ESG. Hos Valuelnvest arbejder vi med ESG
gennem Ekskludering, ESG-integration og
ESG-dialog (herefter benaevnt engagements).

Sociale forhold

Selskabers opfgrsel overfor interes-
senterne, herunder medarbejdere,
kunder og underleverandgrer.

oy

God selskabsledelse

De regler og processer, som
regulerer selskabers ledelse og
definerer roller og ansvar for
ledelsen, herunder 0gsa sam-
mensatning af bestyrelse og
aktionzerers rettigheder.

Valuelnvest

=

ESG er en integreret del af Valuelnvests inve-
steringsproces, hvor ESG-data danner grund-
lag for risikovurderingen, der er en vigtig del
af enhver investeringsbeslutning. Nar vi har
investeret i et selskab, overvager vi dets ESG-
adfeerd og indgar i dialog med selskabet, hvis
vi vurderer, at visse praksis kan forbedres,
Herudover udgver vi, pa vegne af vores inve-
storer, stemmeret pa selskabernes general-
forsamlinger og sgger hermed at sikre den
bedst mulige langsigtede veerdiskabelse for
vares investorer,

Hos Valuelnvest arbejder vores PM-team i
taet samarbejde med vores ESG-manager for
at sikre implementeringen af ESG-praksis og
anvendelsen af ESG-data i vores gkonomiske
analyser og procedurer. Risikostyring, aktivt
ejerskab, samarbejde om og promovering af




| |
11

ekskludering Gp

Ud fra ngje fastlagte kriterier ekskluderes
bestemte investeringer fra vores investe-
ringsunivers, det vaere sig i selskaber, sek-
torer eller lande.

ansvarlige investeringsprincipper, herunder
engagements, danner grundlaget for vores
arbejde med ESG, herunder at:

@ Integrere ESG-faktorer i vores inve-
steringsanalyse og beslutningspro-
cesser.

& Pa vegne af vores investorer vaere
aktive ejere, der integrerer ESG-fak-
torer i vores ejerskabspolitikker og
-praksis.

é Arbejde med andre investarer for at
forbedre ESG-faktorer og ansvarlige
investeringsprincipper.

o Sgge indblik i ESG-praksis hos de sel-
skaber, vi investerer i.

cm Overvage og ekskludere sektorer og
selskaber.

Engagement-omrader identificeres ved at

overvage vores portefgljers selskaber og

APRI

ESG-integration

Gennem en systematisk proces og ved
hjeelp af ESG-data implementerer vores
PM-team eksplicit ESG-risici og -muligheder
i deres traditionelle gkonomiske analyser og
investeringsbeslutninger.

fokusere pa praksis, der kan forbedres, haen-
delser eller kontroverser, der skal lgses, eller
ved at indga i samarbejde med selskaberne
for at forbedre visse ESG-standarder, der er
relevante for deres respektive brancher/sek-
torer. Engagements foregar via to forskellige
kanaler:

Internt

PM-teamet og ESG-manageren indgar i dia-
log med selskabet. Ofte vaelger vi denne
metode, nar vi gnsker indblik i en bestemt
ESG-sag, eller nar vi gnsker at forbedre en
praksis, der er specifik for det enkelte selskab.

Eksternt

| samarbejde med andre investarer, saer-

ligt PRI-engagement teamet og andre PRI-
investorer. Her identificerer vi emner i bran-
chen, hvor vi gnsker at forbedre praksis, f.eks.
arbejdstagerforhold eller skovrydning.

Mal for engagements, udvikling og resulta-
ter dokumenteres i Valuelnvests centrale
data- base, og status herpa indgar i kvartals-

ESG-dialog @

Vi engagerer de selskaber, vi investerer i,
gennem dialog og udviser aktivt ejerskab
gennem stemmeafgivelse. Dette er en
langsigtet proces, der sgger at pavirke
selskabernes adfaerd.

vis rapportering til vores investorer. | arbej-
det med ESG samarbejder Valuelnvest med
flere partnere, bl.a. leverandgrer af ESG-data
og -analyser. Disse benyttes iseer til at over-
vage portefgljeselskaberne og er en grund-
sten i beslutningen om, hvilke selskaber vi
investerer i. Samme leverandgr leverer ESG-
analyser til den serviceudbyder, vi benytter,
nar vi udgver stemmeretten i selskaberne pa
vegne af vares investorer. Som underskriver
af PRI samarbejder vi med PRI-teamet og
andre medunderskrivere, nar vi indgar i dialog
(engagements) med de selskaber, vi har inve-
steret i. PRI er en platform for alle aktgrer i
den finansielle sektor (kapitalforvaltere, ejere,
serviceudbydere etc.). Medlemskab af PRI
giver starre indflydelse, end hvis en kapital-
forvalter alene indgik i dialog med et selskab.

ESG og investeringsafkast

En ansvarlig og baeredygtig investeringspro-
ces handler ikke om enten- eller baeredygtig-
hed pa bekostning af investeringskast, men
skal ses som bade-og.

ansvarlighed @

Faktorer som miljg, sociale forhold og
ansvarlig ledelse er vaesentlige elementer
for vurdering af et selskabs potentiale og
risikoprofil. Vores investeringsradgiver
indgar i PRI samarbejdet for professionelle
investorer med henblik pa at fremme FNs
principper for ansvarlig investering. Laes
mere herom pa: Www.Unpri.org

=PRI

Principles for
Responsible
Investment
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Et godt langsigtet investeringsafkast hand-
ler om at reducere risikoen for tab. Analyse
af ESG-faktorer er et vaerdifuldt redskab,
som kan give et mere fuldstendigt billede

af et selskabs risikoprofil samt en vurdering
af trusler og muligheder. De selskaber, der
aktivt og ansvarligt forholder sig til omverde-
nens krav og forventninger, vil typisk have en
lavere forretningsmaessig risiko, og de vil der-
med ogsa give investorerne en bedre beskyt-
telse mod tab. Som langsigtet investor er det
derfor naturligt at forholde sig til, hvor godt
et selskab er positioneret til at overleve og
trives i en verden, der er i hastig forandring,
drevet af miljgmaessige, demografiske og
sociale forandringer.

ESG er ikke altid korrekt prisfastsat i aktie-
markedet. Den fremherskende kortsynethed
pa de finansielle markeder betyder, at ESG-
faktorer, der har indflydelse pa et selskabs
langsigtede veerdiskabelse, bliver overset af
investorer, der jagter kortsigtet profit. Indsigt
i ESG-risici kan derfor veere en konkurrence-
maessig fordel og kilde til merafkast - eller
det, der i finansielle termer benavnes alpha.

Ansvarlighed er
god forretning for
selskaber og
investorer.
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Det er afggrende at bevare en pragmatisk
holdning til ESG. Analyse af ESG bar ske pa
et objektivt grundlag renset for politiske eller
folelsesmaessige holdninger, der ikke nad-
vendigvis har gkonomisk relevans. Samtidig
er det ogsa vigtigt at forstd, at det perfekte
selskab, 100% ESG kompatibelt, ikke eksi-
sterer i den virkelige verden. Det afggrende
er, at selskabet udviser vilje til at aendre kri-
tiske forhold til det bedre. At identificere et
selskab, der har potentiale til at haeve en

lav ESG score, kan 0gsa generere merafkast
(alpha).

ESG er ganske enkelt sund fornuft. At opfare
sig ansvarligt er god forretning for selskaber-
ne savel som investorerne,

Se mere om Investeringsforeningen
Valuelnvest Danmark pa

www.valueinvest.dk
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KaO

Case af Foreningens investeringsradgiver

KAO - et renere, sundere og smukkere
liv for alle

KAO Corporation blev grundlagt i 1887/ af Tomiro
Nagase, der gnskede at bringe renlighed og hygi-
ejne til dagligdagen i Japan for at bekaeempe vok-
sende hygiejne-relaterede sygdomme 0g spaed-
barnsdgdelighed.

Tomiro Nagase
Fadt 31. december 1863

Dad 26. oktober 1910 (46 ar)

Begravet Somei kirkegard, Toshima-ku, Tokyo

Metropolis, Japan

© 11890 lancerede selskabet en kvalitetssaebe under navnet KAO
Sekken, der betyder ansigtssaebe, og selskabets navn "KAQ" stammer
saledes herfra. KAO producerer i dag husholdnings- og kemiske pro-
dukter, herunder kosmetik, vaske- og renggringsmidler, produkter til
personlig pleje, fedtkemikalier, spiselige olier og specialkemikalier.

KAOs tilgang til husholdningsarbejde tog i 1934 en mere videnskabe-
lig drejning med grundlaeggelsen af selskabets "Housework Science
Laboratory” som en forskningsfacilitet med fokus pa husholdningen.
Enheden fik betydning gennem arene ogsa gennem livsstilsforslag il
de japanske forbrugere med bl.a. dets "Science of Housework Maga-
zine" som talergr.

11964 ekspanderede KAQO for fgrste gang udenfor landets graenser,
nemlig til Thailand. | de naeste 10 ar etablerede selskabet sig desuden
i Taiwan og ASEAN-landene samtidig med, at det lancerede hushold-
nings-, vaske- og industriprodukter for at udvide sin indtjeningsbase.
KAQs starste forretningsomrade er forbrugsprodukter, isaer inden

for "Beauty Care”, herunder kosmetik, hud- og harplejeprodukter, og

"Human Health Care’, der omfatter sundhedsdrikke og produkter til
personlig pleje samt husholdningsprodukter sdsom vaske- og rengg-
ringsmidler. | "Chemical Business” fremstiller KAO industrielle produk-
ter til deekning af forskellige industriers behov. Hovedparten af KAOs
indtjening stammer dog fra forbrugsprodukterne.

En brandanalyse viser, at KAQer et af de mest anerkendte japan-
ske maerker pa hjemmemarkedet. Ifglge selskabet er det drevet af ét
gnske, nemlig at bidrage til et renere, sundere og smukkere liv for sa

mange mennesker som muligt.
33.000 | 1303

: dalrs
historie inden for

beskeeftigede over
hele verden innovation

Brancheperspektiv
Den historiske indtjeningsstabilitet (de seneste 10 ar) har for special-
branchen personlige plejeprodukter vaeret ganske hgj og vaesentlig
bedre end for det globale marked. Forbruget af personlige plejepro-
dukter sasom kosmetik, hud- og harpleje samt renggringsmidler synes
ikke at veere voldsomt pavirket af gkonomiens op- og nedture,
\ afkast i forhold til de samlede aktiver (herefter
' benaevnt "ROA") og afkast i forhold til den inve-
3 sterede kapital (herefter benazvnt "ROIC") pa

i henholdsvis 14%, 14% og 16%, sammenlignet

‘ ‘ med henholdsvis 32%, 37% og 38% for det

globale marked (eksklusive Finans). Essenseni
ovennavnte tal er, at hvis man nu ejede en lille

For branchen er variationen i driftsmargin,

Michitaka Sawada
CEO, KAO Corporation
del af alle selskaberne i branchen, ville den indtjening, man kunne for-
vente, vaere vasentligt mere stabil end, hvis man ejede en del af det
samlede aktiemarked. Baseret pa disse tal klassificeres specialbran-
chen personlige plejeprodukter som en "A’-risikokategori, som er den
mest indtjeningsstabile kategori i vores investeringsunivers,

Klassificeret af Foreningen som en branche i den laveste risikoka-
tegori "A" (hgjeste indtjeningsstabilitet malt over de seneste 10 ar)
har specialbranchen personlige plejeprodukter historisk genereret
et robust afkast af sine investeringer, der ligger vaesentligt over
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kapitalomkostningerne. | den seneste 10-arige periode har merafka-
stet hvert ar vaeret tocifret med et gennemsnit pa over 14% og med
meget sma arlige udsving.

Selskabets position i branchen

De store selskaber i specialbranchen for personlige plejeprodukter,
herunder KAQ, har produkter og brands, der nyder stor opmaerksom-
hed og loyalitet hos forbrugerne, hvilket skaber et stabilt afseetnings-
miljig med fornuftige driftsmarginaler til fglge. VVed fgrste gjekast ser
det ud til, at KAO i den seneste ti-ars periode har haft en lidt mere
svingende indtjening end f.eks. Unilever og L'Oreal, da de procent-
maessige udsving i driftsmarginalen har veeret hgjere. Ved naermere
eftersyn ser vi dog, at udsvingene stort set kun har veeret til den
positive side, altsa at driftsmarginalen har vaeret stgt stigende igen-
nem perioden, og den type volatilitet kan vi ikke veere utilfredse med.

AR
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| | MICR MO
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Det understreger ogsa vigtigheden af altid at dykke ned under over-
fladen af tallene og undersgge selskaberne mere dybtgdende. KAO er
klart mindre end bade Unilever og L'Oreal, men efter de to mastodon-
ter er KAO sammen med Estee Lauder og Beiersdorf et af de absolut
starste selskaber i denne branche. Nogle af de kvaliteter, vi kan lide
hos KAQ, er deres fokus pa effektiv udnyttelse den kapital, de inve-
sterer i selskabet saledes, at der altid er fokus pa, at ejerne - aktionae-
rerne - bliver tilgodeset med et merafkast udover kapitalomkostnin-
gerne. En anden kvalitet er deres fokus pa ESG, som beskrives i det
efterfglgende.

m Omsatningsfordeling

Kosmetik
185%

B Hud- og harpleje
22,6%

M Personlig pleje
17,8%

M Husholdning
22,8%

W Kemikalier

18,3%

Kilde: KAO
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Risikokategori

Som aktionaer og ejer af et selskab er den risiko, vi er bekym-
rede for, forbundet med udsving i indtjeningen.

Hvor hurtigt og sikkert er det, at vi kan fa vores penge tilbage fra den
fremtidige indtjening. Foreningen har etableret fem risiko kategorier: A,
B, C, D og E, hvor A indeholder de mest indtjeningsstabile selskaber og
E de mest cykliske selskaber. Alle selskaber i vores globale univers er
blevet klassificeret i en af disse fem risikokategorier. For at mindske og
begraense kurstabsrisikoen i portefgljen, skal mindst 2/3 af portefalien
til enhver tid vaere investeret i risikokategorierne A, B og C,

ESG (Environment, Social & Governance)

Ifglge KAOs ledelse er det selskabets mission at straebe efter helhjer-
tet tilfredshed og berigelse af menneskers liv globalt set og at bidra-
ge til verdens baeredygtighed. KAQ har sdledes fokus pa potentielle
miljgmaessige og sociale effekter af sine produkter, og selskabet har
politikker og programmer pd plads til at imgdega eventuelle udfordrin-

3RS

Kao modtog i novem-
ber 2019 den japan-
ske premierministers
meget anerkendte
pris "Reduce, Reuse,
Recycle Promotion
Merit Award".

ger i forbindelse hermed.

KAQ arbejder kontinuerligt pa miljg-
maessige forbedringer og modtog i
november 2019 den japanske pre-
mierministers meget anerkendte
pris: "Reduce, Reuse, Recycle (3Rs)
Promotion Merit Awards". Prisen blev
givet for selskabets Igbende redukti-
on af brugen af plastemballage gen-
nem udvikling af mere koncentrerede
produkter og anvendelse af pafyld-
ningspakker,

KAO tilbyder produkter som vaskemidler, shampoo og body wash, som
forbrugerne bruger hver eneste dag, og disse produkter er ensbe-
tydende med brug af plastemballage. Emballage tegner sig for cirka
55% (malt pa volumen) og 23% (malt pa vaegt) af husholdningsaffal-
detiJapan. For at reducere brugen af denne emballage og isaer pla-
stemballage bestraeber KAO sig pa at adressere ESG-relaterede risici
og implementere 3R-aktiviteter, der primaert fokuserer pa at udvikle
mere koncentrerede produkter og tilbyde pafyldningspakker.

Nar vi som investor overvager selskabets ESG-indsats, fokuserer vi
0gsa pa selskabets ledelse, bl.a. repraesentationen af kvinder i selska-
bets bestyrelse. Pa KAOs arlige generalforsamling i marts 2019 blev
der taget initiativer til 2ndringer i selskabets bestyrelse med bl.a.
udnaevnelsen af et kvindeligt bestyrelsesmedlem. Da kvinder er de
primeere forbrugere af personlige plejeprodukter sdsom kosmetik, bar
kgnsdiversitet pa bestyrelsesniveau bidrage til bedre indsigt i kunde-
underlaget og dermed selskabets strategiske beslutninger.



Trusler

® | de senere ar har vi set, at forbrugernes praeferencer andrer sig
hurtigere end tidligere, bl.a. ved hjeelp af og via sociale medier. Nye
afseetningskanaler og hurtigere "bring-to-market” distribution bety-
der, at brand loyaliteten ikke altid er sa nem at fastholde som farhen.
® £n mindre del af KAOs omsatning stammer fra deres "Chemi-

cal Business”. Deres primaere forretning personlig pleje gar rigtig
godt, hvorimod der er udfordringer i kemi-delen, som kan distrahere
ledelsen i at ggre omraderne inden for personlig pleje endnu mere
succesrige.

Investeringsrationale

KAQ anvender en stor del af indtjeningen til “Research & Develop-
ment’, taet pa det dobbelte af konkurrenten Shiseido. Det staerke
fokus pa forskning og udvikling gar selskabet i stand til at vedligehol-
de og udvikle avancerede produkter, der berettiger en hgjere pris end
konkurrenternes produkter og giver KAO en komfortabel placering i
det konkurrencedygtige landskab af personlig pleje- og husholdnings-
produkter.

KAO har som mal at vokse globalt ved at imgdekomme vaekstmarke-
dernes voksende middelklasse. Selvom stgrstedelen af omseetningen
fortsat stammer fra Japan, er KAO repraesenteret i Asien, Europa og
Nordamerika og agerer malrettet i bestrabelserne pa at gge andelen
af den oversgiske omsaetning. KAO har investeret i produktionsfaci-
liteter bade i Kina og i Indonesien, hvor sidstnaevnte med sine 200
millioner indbyggere forventes at fa succes pa volumen inden for for-
brugsprodukter, idet en hgj andel af befolkningen er unge.

Verdiansattelse
KAQ handles til en Earnings Yield (EY) pa niveau med branchen, der
ligger omkring 5%, hvilket ikke er hgjt, idet branchen og KAO befinder
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Det steerke fokus pa forskning og
udvikling gar selskabet i stand til at
vedligeholde og udvikle avancerede

produkter, der berettiger en hgjere
pris end konkurrenternes produkter,
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sig i den dyrere ende af markedet. Earnings Yield ligger ogsa noget
under det, den globale portefglje tilbyder og afspejler den hgje kva-
litet i bade KAO og branchen. Dertil kommer, at KAO de seneste 5 ar
har givet et arligt afkast pa mere end 20%, og selvom de fundamen-
tale forhold har udviklet sig positivt, er markedet nok Igbet lidt i for-
vejen og har sa rigeligt belgnnet selskabet for denne vaekst. Den lave
vaegtning i bade den globale og den japanske portefalje afspejler da
0gs4, at vi har trimmet positionen i takt med, at veerdiansattelsen er
steget. Afkastpotentialet er dog endnu ikke udtgmt, og derfor er der

fortsat plads til dette kvalitetsselskab i portefglierne. ®

KAO

Hjemsted
Japan -

Etableringsar
1887 -

Produkter

Husholdnings- og kemiske
produkter, herunder kosmetik,
vaskeri- og renggringsmidler,
produkter til personlig pleje,
fedtkemikalier, spiselige oli-
er og specialkemikalier

Antal ansatte
(Ca. 33.000 over hele verden.

Omsatningen fordelt
geografisk

Japan er hovedmarkedet, men
er ogsa repraesenteret i Asien,
Europa og Nordamerika.

Styrker

Steerkt fokus pa forskning og
udvikling gar KAO i stand til at
vedligeholde og udvikle avan-
cerede produkter, der beretti-

ger en hgjere pris end konkur-
renternes produkter.

Svagheder

I de senere ar har vi set, at
forbrugernes preeferencer
andrer sig hurtigere end tid-
ligere, bl.a. ved hjeelp af og via
sociale medier.

Muligheder

KAO har investeret i produkti-
onsfaciliteter bade i Kina og i
Indonesien, hvor sidstnaevnte
med sine 200 millioner ind-
byggere forventes at fa suc-
ces pa volumen inden for for-
brugsprodukter.

Trusler

En mindre del af KAO's
omsatning stammer fra deres
"Chemical Business". Deres
primeere forretning personlig
pleje gar rigtig godt, hvorimod
der er udfordringer i kemi-

www.kao.com

delen, som kan distrahere
ledelsen i at ggre omraderne
inden for personlig pleje end-
nu mere succesrige.

Forventet omsatning 2019
JPY 1.580.000.000.000
(@) +4,8% i forhold til 2018

Markedsveerdi inkl. gld
JPY 4.555.213.970.200

Forventet driftsresultat
(EBIT) 2019
JPY 216.218630.000

Driftsresultat (EBIT) ift.
den gldfrie virksomhed
4,7% (Earnings Yield)

Global, vaegtet 10 arig
statsrente
13%

Merafkast for virksom-
hedsejeren
3,4% point

Indtjeningsstabilitet Meget hoj

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

VALUEINVEST 1:2020



LMWM‘.‘

Case af Foreningens investeringsradgiver

LAMB WESTON - pommes frites skal
der til, sundhedstrend eller g

Lamb Weston er en af verdens fgrende leve-
randgrer af frosne kartofler; almindelige kar-
tofler eller sgde kartofler, snacks eller pommes
frites til restauranter og detailhandlere over
hele verden.

© | mere end seks artier har Lamb Weston desuden vaeret fgrende
inden for den frosne kartoffelindustri med hensyn til at lancere nye
frosne kartoffelprodukter til deres kunder.

Lamb Weston er en spin-off fra Conagra Brands i 2016. | dag beskaef-
tiger selskabet mere end 7.000 mennesker fordelt pa hovedkontoret i
Eagle, Idaho samt pa salgskontorer og produktionsanlaeg globalt set.
Produktionen er dog primaert koncentreret i det nordvestlige USA |
Columbia River Basin, som er verdens starste kartoffeldyrkende re-
gion. Lamb Weston-produkter afseettes i mere end 100 lande.

| 2019 blev 52% af Lamb Westons omsaetning genereret fra de store
fastfood-restauranter, de sakaldte Quick Service Restaurants. Leve-
rancer til store kaeder som McDonald's, KFC, Wendy's og Burger King
udgar lavmarginsforretning med stor volumen og kraevende kunder,
som Lamb Weston servicerer pa daglig basis. Saledes tegnede McDo-
nald's Corporation sig for ca. 10% af Lamb Westons samlede omsaet-
ning i 2019. Herudover kan 31% af omsaetningen henfares til fgdeva-
reselskaber som Sysco, US Foods og Gordon Food Service, der seelger
til sma familierestauranter, og endelig stammer ca. 17% af Lamb
Westons omseetning fra salg til detail- og fadevareforretninger.

Dagligt globalt salg Fagrende inden for den
af mere end 80 mio. frosne kartoffelindustri
portioner pommes frites i 60+ ar

ﬁ VALUEINVEST 1:2020

7.000+ Salgi
medarbejdere

Brancheperspektiv

Den historiske indtjeningsstabilitet (de seneste 10 ar) har for fgdeva-
rebranchen veaeret hgjere end det globale marked (eksklusive Finans)

i gennemsnit, da afsatningen af produkterne i denne branche ikke er
synderligt pavirket af den underliggende gkonomiske cyklus.

For branchen er variationen i driftsmargin, afkast i forhold til de sam-
lede aktiver (herefter benaevnt "ROA") og afkast i forhold til den inve-
sterede kapital (herefter benaevnt "ROIC") pa henholdsvis 22%, 24%
0g 24%, sammenlignet med henholdsvis 32%, 37% og 38% for det
globale marked (eksklusive Finans). Baseret herpd kvalificerer bran-
chen sig i gennemsnit som B-risikokategori, men vi har valgt generelt
at kategorisere den som en A-kategori pa grund af dens stor diver-
sitet med en lang raekke selskaber, der i allerhgjeste grad er A-selska-
ber. Den aktive udveaelgelse af selskaber medvirker til at kortlaegge,
hvilke af de enkelte selskaber, der fortjener dette kvalitetspraedikat.
Efter spin-off i 2016 klassificerede vi Lamb Weston som et B-selskab
pa grund af selskabets "one-trick-pony” karakter. Efterfglgende har vi
revurderet casen og opjusteret selskabet til A. Arene som “stand-alo-
ne" virksomhed har vist, at selskabet i hgj grad kan sta pa egne ben.

In fiscal 2019, we delivered another
year of record financial results,
including sales growth of nearly

10 percent, as well as double-digit
increases in earnings and cash flow
from operations.

Tom Iwerner, CEO

Fgdevarebranchen har tradition for at skabe veerdi for aktionaererne.

| de seneste 10 ar har branchen genereret et robust afkast af sine
investeringer solidt over kapitalomkostningerne. | perioden har meraf-
kastet ligget pa et gennemsnit pa 5,7% med en meget lille udsvings-
margin. Lamb Weston har vaeret pa samme stabile niveau.

Selskabets position i branchen

Nordamerika og Europa er Lamb Westons to stgrste geografiske mar-
keder malt pd volumen og indtjening. | Nordamerika kontrollerer tre
aktarer, Lamb Weston, McCain og Simplot Foods, ca. 95% af markedet
med Lamb Weston som den starste aktar. Dette marked har derfor

O g

27 produktionsanlaeg

100+ lande pa verdensplan



Risikokategori

Som aktionaer og ejer af et selskab er den risiko, vi er bekym-
rede for, forbundet med udsving i indtjeningen.

Hvor hurtigt og sikkert er det, at vi kan fa vares penge tilbage fra den
fremtidige indtjening. Foreningen har etableret fem risikokategorier: A,
B, C, D og E, hvor A indeholder de mest indtjeningsstabile selskaber og
E de mest cykliske selskaber. Alle selskaber i vores globale univers er
blevet klassificeret i en af disse fem risikokategorier. For at mindske og
begreense kurstabsrisikoen i portefaljen, skal mindst 2/3 af portefglien
til enhver tid vaere investeret i risikokategorierne A, B og C.

hgjere marginer pa grund af mindre priskonkurrence, rationelle konkur-
renter og mere stabil indtjening.

Det europeeiske marked er mere fragmenteret med rivalen McCain
som den stgrste aktgr. Herudover er der en raekke andre markedsspil-
lere af varierende i starrelse, men dog relativt sma, som er privatejede
og ofte med 2. eller 3. generations ejerskab, hvor familierne maske er
interesseret i at seelge ud af arvesglvet. De europaeiske konkurrenter
er hovedsagelig fokuseret pa den billigere ende af markedet, nemlig
pommes frites.

Pa verdensplan

Nr 1 | Nordamerika

De store etablerede markeder som Nordamerika og Europa forventes
at vokse i intervallet 0,5-2%, mens markeder som Asien, Mellemgsten
og Rusland forventes at opleve vaekstrater pa 5-8%.

ESG (Environment, Social & Governance)

Baseret pa analyserne fra ESG-leverandgrerne har Lamb Weston i de
seneste ar oplevet en fremgang i arbejdet med ESG. Dette er naturlig-
vis en langsigtet proces, men som investor tror vi pd, at selskabet er
godt rustet til at handtere de ESG-relaterede risici, det star over for.

Lamb Weston er isaer kendt for god selskabsledelse, hvilket er med til
at nedbringe den overordnede risikovurdering. Rollerne som besty-
relsesformand og CEO er delte, hvilket i stigende grad sammenstil-
les med forbedret bestyrelsesarbejde. Selskabet har derudover ikke
veeret indblandet i kontroverser, hvilket er endnu et tegn pa god sel-
skabsledelse.

Manglen pa vand er en af de faktorer, der gver stor indflydelse pa
mange selskaber i fadevarebranchen, hvor tgrke kan pavirke de afgra-
der, der indgdr i produktionen. Denne risiko er relevant for selskaber,
der opererer i omrader med vandmangel, hvor forhgjede vandpriser
kan fare til hgjere produktionsomkostninger. Da Lamb Weston ogsa

er serligt afhaengig af vand i deres produktion, er vandbelastningen
en af de faktorer, der indgdr i ESG-analysen af selskabet. | bestraebel-
serne pa at konservere vand er det Lamb Westons mal at nedbringe
deres vandforbrug med 10% i produktionen.

Derudover arbejder Lamb Weston aktivt pa fglgende miljgmeessige
farbedringer, der kan reducere ESG-relaterede risici;
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Effektiv energiudnyttelse Cirkulaer ravareudnyttelse Vandressourcer

L J
Qe Sis
Baeredygtigt landbrug Distributionskaeder
Trusler
® Hard konkurrence, da aftagerne er meget prisbevidste
® Sunde produkter pa grund af forbrugernes ggede fokus pa sundhed
® Nuveerende hgje marginer for pommes frites og andre frosne kar-
toffelprodukter kan medfgre stigende kapacitet og dermed presse
marginerne, pa grund af mindre rationelle aktarer
® Flere store rivaler i branchen
@ Inputinflation, hvor hgje rdvarepriser kan lazgge pres pa rentabiliteten

Det globale fgdevaremarked er meget stort og naturligvis vigtigt for
overlevelsen af os mennesker. Dette gar hele branchen mindre cyklisk
og mere modstandsdygtig overfor nedgangstider, hvilket naturligvis
tiltreekker nye aktarer. Imidlertid antages truslen fra nye aktarer at
vaere mellem for branchen, der er relativt kapitalkraevende og kraever
et veletableret fysisk distributionsnet, isaer til at handtere letfordaer-
velige fgdevarer. | de senere ar har viimidlertid set en tendens til, at
mindre nichefgdevareproducenter blomstrer op og tager markedsan-
dele fra de store meerkeproducenter bl.a. gennem e-handel direkte til
forbrugerne, hvormed de kan tilbyde specialiteter, der ikke kan fas i de
store butikskaeder. Livsstilsaen-
dringer, stigende fokus pa sund-
hed og velvaere blandt nutidens
forbrugere samt lovgivning
spiller alt sammen en rolle i for-
sgget pa at nedbringe udbre-
delsen af usunde fgdevarer i de
vestlige gkanomier, som allerede
udggr et modent marked for
pommes frites. Truslen fra sun-
de produkter anses derfor som

veerende stor.
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Lamb Weston Innovation Center, USA

Adspurgt om selskabet ikke har sundhedstrenden
imod sig, svarer Lamb Weston: “"Man skulle tro det,
men det er ikke noget, vi har meerket noget til"

Lamb Weston har oplevet solid vaekst i volumen trods gget fokus pa
sundhed i de sidste mange ar. En drsag hertil kan vaere, at restauran-
ter har en bruttomargin pa 75-85% pa pommes frites, hvilket kun

matches af marginen pa drikkevarer,

Investeringsrationale
Lamb Weston er et selskab, der i langt overvejende grad kun har ét
produkt pa produktpaletten, nemlig frosne kartofler i forskellige vari-
anter, En sakaldt “one-trick-pony”. Selskabets ambition er at vaere

Lamb Weston www.lambweston.com

Hjemsted /-\
USA q
Etableringsar A

1950 som et mindre familie-
ejet selskab i USA.

Antal ansatte
Selskabet beskaeftiger globalt
mere end 7.000 ansatte.

Produkter

Lamb Weston er en af ver-
dens fgrende leverandgrer af
frosne kartofler; almindelige
kartofler eller sgde kartofler,
snacks eller pommes frites til
restauranter og detailhand-
lere

Omsatningen fordelt pa
segment

Nr. 1 iNord Amerika og nr.

2 pa den globale scene af
frosne kartofler. 52% Quick
Service Restaurants (store
fastfood-restauranter). 31%

Fedevareselskaber. 17%
Detail- og fedevareforretnin-
ger.

Styrker
Er fgrende globalt set inden

for denne niche og er veletab-
leret inden for denne branche.

Svagheder

Inputinflation, hvor hgje rava-
repriser kan laegge pres pa
rentabiliteten.

Muligheder

Som global leder med mere
end 60 ars erfaring inden
for frosne kartofler er
Lamb Weston en vaekstmu-
lighed for investorer.

Trusler

Hard konkurrence og livsstil-
saendringer (stigende fokus
pa sundhed og velvare).

Indtjeningsstabilitet Meget hoj

Omsatning 05/2019
USD 14.931114.767
(@) +9,7% i forhold til 05/18

Markedsveerdi inkl. gld
USD 14.693.533947

Forventet driftsresultat
(EBIT) 05/2020
USD 816.294.000

Driftsresultat (EBIT) i f.t.
den galdfrie virksomhed
5,5% (Earnings Yield)

Global, vaegtet 10 arig
statsrente(”
13%

Merafkast for virksom-
hedsejeren
4,2% point

(1) Clobal vaegtet 10-arig statsrente: 10-arig obligationsrente veegtet ift. landefordelingen i MSCI Verden.
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fgrende globalt set inden for denne niche og er allerede veletableret
inden for branchen med eksisterende produktionsanlaeg og distribu-
tionsnet.

De risici, Lamb Weston star over for, er: nye, maske ugunstige og poli-
tisk motiverede handelsaftaler mellem USA og resten af verden (Lamb
Weston er muligvis ikke i stand til at afbalancere produktionen i USA
og Europa med eksport og import) og de sundere spisevaner i Vesten.
Da kunderne er de meget store kaeder, vil tab af blot en enkelt kunde
kunne fordrsage en ganske stor forstyrrelse hos Lamb Weston.

Ngglepunkter

@ Som global leder med mere end 60 &rs erfaring inden for frosne
kartofler er Lamb Weston en vaekstmulighed for investorer

® Lamb Weston er blandt de & producenter, der dominerer en industri
med oligopol-lignende karakteristika

® Selskabet er veletableret pd et modent marked, hvilket kombineres
med vaekstmuligheder overalt i verden

= Kapacitetsudnyttelsen i branchen har vaeret meget hgj. Bade
McCain og Lamb Weston har gget kapaciteten pa det seneste

® Denne kapacitetsforggelse ventes ikke at medfare prispres. Mar-
kedet er et oligopol, som de dominerende spillere forstar at udvikle
uden rovdrift

Vardiansaettelse

Lamb Weston handles med rabat (hgjere Earnings Yield) i forhold til
fgdevarebranchen, selvom selskabet anvender den investerede kapi-
tal meget mere effektivt end branchen.

5.7%

Lamb Weston har oplevet
en saerdeles solid stigning
i omseetningen i de sene-
ste 4 ar pa 5,7% arligt.

Selskabet udmelder, at mens
efterspgrgslen efter frosne
kartofler har veeret hgjere end
gennemsnittet, er det
opmaerksom pa svaghedstegn
i samfundsgkonomien, som
kan medfgre aftagende efter-
spgrgsel og dermed mere nor-
maliserede vaekstforhold. Imidlertid har efterspargslen efter pommes
frites vist sig modstandsdygtig over for effekten af udfordrende gko-
nomiske tider, da hovedparten af alle pommes frites konsumeres i de
fgromtalte Quick Service Restauranter, hvor forbrugsmgnsteret gene-
relt er mere updvirket af samfundsgkonomiske forhold end i andre
restaurantformater.

For dret 2020 har Lamb Weston fortsat som mal at vaekste omsaet-
ningen med omkring 5% primaert drevet af volumen og prismix. Des-
uden forventer Lamb Weston, at den justerede EBITDA, inklusive ikke-
konsoliderede joint-ventures, vil ligge i intervallet S 950 millioner til

S 970 millioner med omsaetning og bruttoavancevaekst som
drivkraft. @



Praktiske forhold
Valuelnvest Danmark har fglgende
tre andelsklasser, der er malrettet
danske detailinvestorer og noteret
pa Kebenhavns Fondsbars:

Fondskoder

® Valuelnvest Global A
DK001024639-6

@ Valuelnvest Global Akkumulerende A
DKoo6003249-8

® 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
Faxi+45 33144 036

kontakt@valueinvest.dk
www.valueinvest.dk

Foreningens investeringsradgiver
Macquarie Investment Management
Europe S.A.

Valuelnvest Equity Team
103, Boulevard Joseph Il
[-1840 Luxembourg

Tel: +352 315155

Fax; +352 315155 31

Sankt Annee Plads 13
DK-1250 Kgbenhavn K.
Tel: +45 30587 044

MAMVIInfo@macquarie.com
www.macquarieim.com/valueinvest

Pengeinstitutter
BankNordik

BIL Danmark

Den Jyske Sparekasse
Djurslands Bank

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
Skjern Bank

Spar Nord Bank
Sparekassen Kronjylland
Sparekassen for Ngrre
Nebel og Omegn
Sparekassen Sjeelland

Sparekassen Thy
Sparekassen Vendsyssel
Sydbank
Totalbanken
vestjyskBANK

\ Ry - N

Information

Valuelnvest Danmark samarbej-
der med en raekke 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 0gsa
for Deres

¢ Kapitalpension
¢ 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,

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

Afmelding af medlemsbladet

Tilmelding til e-nyhedsbrev

Dette ggres helt enkelt ved at ga ind pa Foreneingens hjemmeside
www.valueinvest.dk - klik pa tilmelding til nyhedsbrev,

Afmelding af medlemsblad gares ved at sende en e-mail med
navn, adresse og evt. telefon nr. til kontakt@valueinvest.dk
Skriv venligst MEDLEMSBLAD som emne efterfulgt af et NEJ TAK.

Value
DANMARK
VALUEINVEST 1:2020 '4-



v of : I
Foreningens ordinzere general-
forsamling afholdes i ar
W,

onsdag 29. april 2020

hos Foreningens administrator

Bl Management A/S
Sundkrogsgade 7
2100 Kgben @

Indkaldelse til Valuel Janmarks
ordinaere generalfor_' ling sker
alene via Foreningens eside

www.valueinvest.dk

!.
Der bliver ikke udsendt perso n 1dbydelser.

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 Investering Danmarks
afkaststatistik (brancheforening under Finans
Danmark). Lees mere pa www.finansdanmark.dk/
investering-danmark

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

\/ed navnenotering af beviserne via eget pengeinsti-
tut tilsendes automatisk Igbende 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

¢ Formand Ole Steffensen, Odder

¢ Neestformand Jens Harck, Aabenraa
¢ Mikael Bernhoft, Kgbenhavn

¢ Bent Carlsen, Kebenhavn

¢ Ole Richter-Mikkelsen, Aalborg

Investeringsradgiver
Macquarie Investment Management Europe S.A,
Valuelnvest Equity Team blev stiftet den 13. januar

1998, Selskabet, der er hiemmehgrende i Luxembourg
og under tilsyn af det luxembourgske finanstilsyn
(CSSF, er en del af Macquarie Investment Management,
Macquarie Group.

BESTYRELSEN HOS
INVESTERINGSRADGIVER

e Formand John Leonard
Macquarie Investment Management

¢ Neestformand James Robert Burns
Macquarie Investment Management

* Konrad Kontriner
Macquarie Investment Management, Vienna

* Jens Hansen
Macquarie Investment Management Europe S.A.
Valuelnvest Equity Team

¢ Jesper Alsing

DIREKTION
¢ Jens Hansen, CIO, Luxembourg
¢ Angela Schroeder, CFO, 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



