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Foreningens globale portefelier blev i marts 2013 med-
ejer af den garvede amerikanske fedevareproducent
Hormel Foods. Hormel Foods er ef yderst veldrever sel-
skab med en imponerende frack record.

Hormel Foods - en investering med ked pa

Selskabet blev etableret i 1891, hvilket placerer Hormel Foods blandt
en eksklusiv skare af kvalitetsselskaber, der har mere end 100 &r pa
bagen som f.eks. General Mills og Nestlé, og det ma derfor siges, at
Hormel Foods har bestdet tidens test. Selskabet overlevede de bar-
ske gkonomiske vilkar under Den Store Depression i 1930'erne, 0g
virksomhedens robusthed illustreres af det faktum, at Hormel Foods
siden bgrsnoteringen i 1928 uden afbrydelser har udbetalt udbytte til
aktionaererne. Inklusive det foreslaede udbytte for det seneste ars-
regnskab (10/2013) er udbyttet desuden blevet haevet hvert ar i de
seneste 48 ar.

Hormel Foods er historien om et lokalt slagteri og kadforarbejder, der
succesfuldt har bevaeget sig op i vaerdikaeden, og i dag er et veldiver-
sificeret fgdevareselskab med en portefglje af staerke brands, og ikke
bare endnu en lavmargin kadforarbejdningsvirksomhed. At Hormel
Foods har overlevet i mere end 100 ar og samtidig har oplevet en solid
vaekst kan tilskrives, at virksomheden lgbende pa fornuftig vis har
investeret en del af overskuddet i nye produkter og derved tilpasset
sig kundernes andrede preeferencer over tid. | kraft af virksomhedens
steerke cash flow har Hormel Foods igennem tiderne ligeledes styrket
produktportefglien ved hjeelp af opkab. Med en samlet markedsvaerdi
pa 11,9 milliarder dollars rangerer Hormel Foods i dag som det niende
starste fgdevareselskab i USA.

Vi tror, at Hormel Foods er godt positioneret til profitabel vaekst
fremover, og at det pd lang sigt vil udmgnte sig i et attraktivt afkast
til ejerne.

Hormel Foods opfandt SPAM...

SPAM@ Lidt uretfeerdigt er Hormel Foods nok bedst
kendt for sine prisgunstige og ikoniske SPAM

produkter, der blev lanceret tilbage i 1937 med stor success, 0g i min-

dre grad kendt for sit brede sortiment af fgdevarer. SPAM er forkogt

svinekgd/skinke pa dase, der i dag fas i flere smagsvariationer. Det

siges, at SPAM er en forkortelse for »Special Processed American

Meat«, men ingen ved det med sikkerhed. Spam har faet et tarveligt
image, og er blevet lidt af et skeeldsord. F.eks. anvendes spam som

en betegnelse for ugnskede e-mails, og det er maske inspireret af en
Monty Python sketch der udspiller sig pa et spisested, hvor alle retter
indeholder SPAM og det er fuldstaendig umuligt at undga SPAM, og
indtrykket forstaerkes yderligere af en gruppe vikinger der raber spam
og overdgver de andre i lokalet. Pa trods af utallige jokes om SPAM

sa opgav Hormel Foods imidlertid aldrig den mangedrige grundpille
SPAM, og produktet lever i dag i bedste velgaende og saelger stadig
godt i bade USA og pa flere udenlandske markeder. SPAM er god for
en joke, men for Hormel Foods er det en god forretning. Og SPAM
behaver ikke vaere kedeligt. Pa Hawaii spiser man f.eks. SPAM musubi
(grillet SPAM ovenpa ris pakket i tarret tang)!

..men Hormel Foods er andet end SPAM

Hormel Foods kerneaktivitet bestar fortsat i fremstilling og distri-
bution af foraedlede kadprodukter primaert pa det Nordamerikanske
marked, men produktsortimentet speender bredt og omfatter blandt
andet svinekad, kalkunkad, raget middagsskinke, kyllingebryst, bacon,
kedpdlaeg, tacos, burritas, palser, ingredienser og krydderier, diverse
feerdigretter, m.fl. Produkterne seelges til detailhandelen (Walmart

er den stgrste kunde), foodservice operatgrer, restauranter og andre
fgdevareproducenter.

Der er fokus pd at give kunderne let tilgaengelige produkter, der kan
spare forbrugernes tid og kraefter, sdsom kalkunburgere, chilli con
carne pa dase, snack wraps og feerdigretter til mikrobglgeovnen. Faer-
digretter til mikrobglgeoven er i gvrigt en kategori i vakst, og her

har Hormel Foods en staerk tilstedeveerelse med en markedsandel

pa omkring 38%. Hormel Foods er ogsa lig med sunde proteinhol-
dige fgdevarer, og kunderne tilbydes en lang raekke sunde alternati-
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Hjemsted USA

Etableringsar 1891

Antal ansatte 139.800

Produkter Fremstilling og distribution af foreedlede
kgdprodukter samt andre fgdevarer.

Omszaetningen, USA 94%

geografisk Resten af verden 6%

Styrker Steerk produktudvikling. Fokus pa kvalitet i ingredienser.
Finansiel styrke og indtjeningstabilitet.

Svagheder Stor afhaengighed af det amerikanske marked.
Stor koncentration af kunder.
Muligheder Forbrugertrend mod naturlige og organiske fedevarer. Vaekst i faerdig-
retter til mikrobglgeovn. Ekspansion pa de internationale markeder.
Trusler Amerikanerne begynder at spise mindre kad.
Omsaetning 10/2013 USD 8751.654.000 (1)6.3% ift10/2012

Markedsvzerdi inkl. geeld USD 12.044.126.230
Forventet driftsresultat (EBIT) 10/2014 |USD  S24.024.720
Driftsresultat (EBIT) i f.t. den

gaeldfrie virksomhed 7,67% (Earnings Yield)
Global, vaegtet 10 arig statsrente® 267%

Merafkast for virksomhedsejeren 5,00% point

Indtjeningsstabilitet QMEEN}

L J

(1) Clobal, vaegtet 10 drig statsrente: 10 arig statsobligationsrente veegtet sammen i f.t. MSCI Verden Aktier's veegtning landene
imellem. Det s&kaldte risikofrie afkast.
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ver under maerket Hormel Natural Choice, Over tid har Hormel Foods
opbygget nogle staerke brands og har med succes lanceret innova-
tive produkter der er faldet i forbrugernes smag, hvilket har givet sel-
skabet en staerk markedsposition i USA med 34 brands, der rangerer
enten som nr. 1 eller 2 i deres respektive kategorier.

For yderligere at diversificere sig og reducere andelen af kgdrelateret
salg kabte Hormel Foods i 2013 verdens anden stgrste producent af
peanut butter; SKIPPY, af Unilever for 700 millioner dollars. Tilfgjelsen
af SKIPPY Igfter profitabiliteten og gger samtidig indtjeningsstabili-
teten.
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Kglevarer Jennie-O Fgdevare- Special- Internationale
Turkey Store produkter fgdevarer aktiviteter
“ J

De fem divisioner kort fortalt

Selskabet opererer gennem fem segmenter, der er opdelt i kaglevare-
produkter, Jennie-O Turkey Store, fgdevareprodukter, specialfgdevarer
og internationale aktiviteter. Det stgrste segment malt pd omsztning
er kglevareprodukter, der omfatter rd, marinerede og forkogte kad-
produkter, der er hurtige og lette at tilberede med brands som Hormel
Black Label Bacon, Dan’s Prize, Hormel party trays, m.fl. Under Hormel
Natural Choice tilbydes produkter (kgdpalaeg, bacon, palser, skinke),
der er helt naturlige og uden konserveringsmidler, kunstige farver og
uden nitrat. Produkterne er desuden ogsa glutenfri. Det er bevis pa, at
Hormel Foods er positioneret til at profitere fra forbrugernes voksen-
de fokus pa sundhed, nar de kgber ind. Hormel Natural Choice er en af
Hormel Foods hurtigst voksende brands.

Fgdevareprodukter omfatter alle produkter, der ikke behgver at ligge
i kgleskab, og udgar 17% af den samlede omsaetning, men bidrager
med vaesenligt mere til indtjeningen pa grund af en hgj indtjenings-
margin. F@devareprodukter omfatter blandt andet gamle brands som
Dinty Moore gryderetter og SPAM.

Hormel Foods malbevidste satsning pa at tilbyde de stadig mere
sundhedsbevidste kunder flere fedtfattige produkter resulterede |,
at Hormel i 1986 kabte kalkun opdraetter og slagteri Jennie-O Foods,
hvilket i dag er fundamentet i Jennie-O Turkey Store. Jennie-O Turkey
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Kilde: Arsregnskab 2013 (rsafslutning i oktober)

Store tilbyder kunderne kalkunprodukter i alle afskygninger lige fra

hakket kalkunkgd til kalkunbacon. Hormel Foods er i dag en af ver-
dens starste forarbejder af kalkunkad og opdreetter starstedelen af

de kalkuner, der indgdr i produktionen. Denne
vertikale integration af forsyningskaeden giver

Hormel Foods stordriftsfordele i forhold til KTV TOaT

konkurrenterne,

Specialfgdevarer er et interessant segment, og en god diversifikation
til de gvrige forretningsomrader. Denne division tilbyder blandt andet
fgdevareprodukter til restauranter, private label samt forskellige
ernaringsprodukter, og er »one-stop shop« for andre fgdevareprodu-
center for diverse kgdprodukter og forskellige ingredienser.

De internationale aktiviteter er den mindste division, og udgar kun
5% af den samlede omsaetning, men har i de seneste ar haft en staerk
vaekst. Datterselskabet Hormel Foods International varetager salg af
Hormel Foods brands pa de internationale markeder direkte eller igen-
nem datterselskaber, joint ventures, eller udlicensering.

Innovation og produktudvikling driver salgstallene op

Hormel Foods historie er fuld af eksempler pa, hvordan virksomheden
lgbende har produktudviklet og proaktivt reageret pd endringer i for-
brugertrends, sdsom sundhed, behov for lettilgaengelige faerdigretter,
etniske fgdevarer, mv. Den lgbende produktudvikling har vaeret og er,
en vaesentlig kilde til vaekst og et middel til, at differentiere sig i for-
hold til konkurrenterne i et meget konkurrencebetonet marked.

For at motivere organisationen udstak ledelsen i 2004 et ambitigst
mal om, at nd et salg fra nye produkter lanceret siden 2000 pa 1 mil-
liard dollars i regnskabsaret 2009, Strategiplanen var en stor success.
Selskabet ndede malet to ar far tid drevet af et bredt sortiment af
nye produkter spredt over alle foretningsenhederne. | drsregnskabet
for 2007 udgjorde salget af nye produkter saledes mere end 16% af
den samlede omsatning. Men ambitionerne stoppede ikke her, og i
marts 2008 annoncerede Hormel Foods en ny plan med hensigt, at
fordoble salget af nye produkter til 2 milliarder dollars i 2012. Dette
mal blev opfyldt takket vaere succesfulde produktlanceringer inden
for brands som Hormel party trays, Hormel Natural Choice skiveskaret
delikatesse kad, Hormel Compleats feerdigretter til mikrobglgeovnen
og Jennie-0 Turkey Store ovnklare retter. Nu er fokus rettet pa at na
et salg fra nye produkter pa 3 milliarder dollars i 2016.

Hormel Foods har en robust og stabil forretningsmodel

Der er mange mader, at anskue hvor effektiv og robust en virksomhed
i realiteten er. | Warren Buffetts terminologi er en robust virksomhed
en, der har en bred vandgrav - d.v.s. har baeredygige konkurrencemaes-
sige fordele, der kan holde konkurrenterne pd afstand og beskytte
indtjeningen. Virksomheders evne til at skabe vaerdi til sine ejere
afhaenger af, hvor meget indtjening den investerede kapital i virksom-



heden generer. En virksomhed skaber vaerdi, nar forrentningen over-
stiger det risikojusterede afkastkrav. Jo mere indtjening virksomheden
kan presse ud af den investerede kapital, desto hgjere er forrentnin-
gen af den investerede kapital, og jo bredere er vandgraven. Over de
seneste 5 ar har Hormel Foods gennemsnitligt forrentet den investe-
rede kapital med 15,4%, hvilket er betydeligt hgjere end det risikoju-
sterede afkastkrav. Det er en klar indikation pd, at Hormel Foods har
en effektiv udnyttelse af den investerede kapital, og har en discipli-
neret investerings- og opkagbsstrategi, hvor man har afholdt sig fra

at betale en for hgj pris for vaekstmuligheder, Ogsa i forhold til andre
og starre fgdevareproducenter med stordriftsfordele ligger Hormel
Foods hgjt placeret med hensyn til forrentning af den investerede
kapital, hvilket ligeledes indikerer, at selskabet har konkurrencemaes-
sige fordele i kraft af sine brands og differentierede produkter.

Mange kadforarbejdningsvirksomheder har store udsving i indtje-
ningen der naermest minder om en boom-or-bust cyklus. Men det er
ikke tilfeeldet for Hormel Foods, fordi selskabet har bevaeget sigop i
veerdikeeden, og har en lang raekke staerke brands. Over de sidste 20
ar har selskabet arligt gget driftsresultatet med 8.4% - d.vs. indtje-
ningen er blevet fordoblet hvert 9. &r. Kun tre gange i lgbet af 20 ar
er driftsresutatet faldet og sidste gang var i regnskabsaret 2003, At
indtjeningstabiliteten har vaeret hgj kan illustreres ved, at overskuds-
graden kun har svinget med +/- 8% baseret pa de seneste 10 ar. Det
er vaesentlig lavere udsving end for det globale aktiemarked, og det
placerer sdledes Hormel Foods i den laveste risikokategori i det globa-
le investeringsunivers, Udover en hgj grad af stabilitet i indtjeningen,
sa er virksomheden tillige finansielt velfunderet, og kan i realiteten
tilbagebetale nettogaelden inklusive pensionsforpligtelser med blot
et par maneders indtjening (EBITDA).

Storaktionaer med bestemmende indflydelse

- ingen hindring for et godt afkast

I begyndelsen af 1940'erne grundlagde stifteren af Hormel Foods,
George A. Hormel, og hans sgn den velggrende fond »Hormel Founda-
tion«, som i dag besidder cirka 49% af aktierne og har derfor stem-
memajoritet og kontrol over selskabet. Det betyder med andre ord,

at Hormel Foods ikke er den oplagte overtagelseskandidat selvom
mange konkurrenter sikkert gerne ville have fingrene i dette veldrev-
ne selskab. At dgmme ud fra det afkast (inklusive geninvestering af
udbytte) en investor ville have opnaet ved, at vaere aktionaer i Hormel
Foods over de seneste 10 og 20 ar pa henholdsvis 15% og 13% arligt
i dollars, er der intet, der tyder pa at fonden som storaktionaer har
hemmet afkastet, snarere tveertimod.

Fonden har et langsigtet perspektiv, i princippet uendeligt, og har der-
for skeermet Hormel Foods fra det tunge forventningspres, der hviler
pa de fleste bgrsnoterede virksomheder om, at levere varen pa den
korte bane - d.vs. for meget fokus pa den kvartalsvise udvikling. Akti-
onzrkredsen har formentlig givet Hormel Foods mere arbejdsro og

tid til, at gennemfare langsigtede strategiske tiltag (se ogsa artiklen i
dette medlemsblad).

Det lange seje traek driver aktiekursen

Det netop afsluttede regnskabsar (10/2013) var pd mange mader et
vanskeligt ar, men med hjzelp fra overtagelsen af SKIPPY praesterede
Hormel Foods trods alt en salgsfremgang pa 6% og driftsresultatet
steg 5% inklusive indtjening fra associerede selskaber. De nuvae-
rende markedsforhold er unaegtelig stadig udfordrende med tilbage-
holdende og meget prisbevidste forbrugere. Men for indevaerende
regnskabsar far Hormel Foods medvind fra lavere ravarepriser sasom
korn, og samtidig bidrager SKIPPY med indtjening for et fuldt regn-
skabsar. For indevaerende regnskabsar (10/2014) forventer vi derfor,
at det justerede driftsresultat vil stige med 14%, og baseret pa dette
handles aktien til en Earnings
Yield pa 7,7%, hvilket er pa
niveau med de gvrige fadeva-
reselskaber i de globale por-
tefgljer.

Det er Hormel Foods lang-
sigtede malsatning, at @ge
omsaetningen med 5% arligt
baseret pd en underliggende
organisk vaekst drevet af den
lgbende produktudvikling og
investering i brands, samt ved
hjzelp af malrettede bolt-on
akkvisitioner der ogsa er en
integreret del af vaekststra-
tegien. Pa denne baggrund er
det Hormel Foods ambition,
at kunne gge indtjening per
aktie (EPS) med 10% arligt.

Vier overbeviste om, at Hormel Foods langsigtede vaekstpotentiale
materialiseres og at det vil veere en vaesentlig atkastkomponent i de
globale portefgljer. | gjeblikket giver aktien et direkte afkast (udbytte
pr. aktie i forhold til kursen) pa 1,8%, men med den stzerke cash flow
generering er der potentiale for, at @ge udbyttet yderligere og bringe
det direkte afkast op pa niveau med andre blue chip fgdevareprodu-
center. Hvis vi antager, at prisfastsaettelsen af aktien holdes uaen-
dret, og at den historiske vaekst i indtjeningen kan gentages samt, at
vi 0gsa fremover far et direkte afkast pa 1,8%, sa kan det potentielt
givet et afkast pd 10% drligt. Udover et solidt afkastpotentiale yder
Hormel Foods robuste forretningsmodel og hgje stabilitet i indtjenin-
gen 0gsd en god beskyttelse mod tab.
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