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Case af Valuelnvest Asset Management S.A.

Hvad sa NEXT? - et selskab med
fingeren pa pulsen!

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

© NEXT distribueres gennem tre hovedkanaler: NEXT Retail, 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 Retail,
der bestdr af ca. 200 udenlandske butikker, der er drives pa franchise-
basis.

Tajkaeden 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 pa kryds og tvaers, Kollektioner til
maend, barn og ting til hjemmet fulgte hurtigt efter. NEXT tgj desig-
nes af interne designerteams for at tilsikre moderigtigt tgj 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 veeret ret sta-
bilt de seneste ar. Udviklingen gar 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
sammenszetter ogsa selv forskellige genrer og har nu mere end 20
kombinerede mode- og boligindretningsbutikker.

Brancheperspektiv og vakst

Udfordringerne for en detailkaede 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 rvarer som eksempelvis
bomuld samt Igninflation i lavtlgnsproducerende lande ogsa udfor-
dringer, i seerdeleshed nar disse stigende omkostninger skal overvael-
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 meerker/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 begraensede vakstmuligheder, og
selskabets strategi fokuserer derfor pa at forbedre effektiviteten og
farsvare 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.

| de seneste 10 ar er

antallet af butikker kun
steget marginalt, mens
det samlede butiksareal
er steget med godt 45%.
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Med en moden kerneforretning i Storbritannien og intensiverende

konkurrence pd levering og lagerfaciliteter sager 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 lzbet af farste halvdel af 2017 er modtaget positivt af kun-
derne, og det farer til mere shopping pa hjemmesiden.

Sammenfatning
NEXT klarer sig fortsat godt pa et udfordrende marked og er foran
flere af sine meget stgrre konkurrenter, idet selskabet har fordel af
sit flerstrengede distributionsnet og sin staerke 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 CEO, Sir
Wolfsons bemaerkninger 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 &r forventes butikkerne at opleve
yderligere fald i omsaetning og margin, mens online
forretningen forventes at producere en steerk
salgsvaekst med en driftsmargin pa 25%.

Sir Wolfson, CEO

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 farte til online leder-
skab i Storbritannien. Selskabets tidlige anvendelse af en flerstren-
get distributionsstrategi har veeret drivkraften bag den staerke track
record, der ggr det muligt for NEXT at opna strukturelt hgjere margi-

ner end deres meget starre og
globale konkurrenter sa som
H&M og Inditex. De seneste ti
ar er driftsmarginalen saledes
steget som fglge af et bedre

Lanceringen af NEXT
Directory (i dag NEXT
salgsmix, hvor online salget er Online) tilbage i1 1988 var
steget naesten 10% pa., hvilket  en meget vigtig strate-
har mere end opvejet salgsned- gisk beslutning, der gav
gangen i de fysiske butikker. NEXT en staerk position
inden for shopping og

en logistisk fordel, der
forte til online lederskab i
Storbritannien

Som neevnt under “Branche-
perspektiv” er specialbranchen
"Stormagasiner” en konjunk-
turfglsom branche, hvor mange
aktarer 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
vaesentligt 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 bestar i at forbedre deres
respons pa nye tendenser og fortsette med at udvikle deres online
platforme. | &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 kaber kaeden
af Kendalls regntgjsbutik-
ker for at udvikle en
kaede af dametgjsbutik-
ker under navnet NEXT.

1982

1984

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

1985

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

1988
Lancering af NEXT
Directory (i dag
NEXT Online) - brandets
innovative nye koncept
inden for online shop-

ping.

555

NEXT annoncerer sin
brandstrategi for "One
Brand; Two ways of shop-
ping”, der samler kollek-
tionerne pa tvaers af

Den fgrste NEXT
dametgjsbutik abner
den 12. februar. Der er 70 _I 9 87
NEXT butikker i Storbri- Lancering af NEXT bgrne-
tannien i slutningen af tgj.
juli.

savel detailhandel som
online shopping.

hjemmeside samt forbedrede sggefunktionaliteter at @ge 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 (inkl.
katalog) salg ca. 50/50%, og malt pa driftsindtjeningen kommer mere
end 60% fra online forretningen.

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

P4 tidspunktet for lejemalenes fornyelse benytter NEXT sig af mulig-
heden for at fremleje plads f.eks. 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 saledes 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
omsaetning og udfgrer en vigtig mission i at servicere katalogdelen af
forretningen.

Verdiansattelse

Hvad sd NEXT? - Selskabet har fingeren pa pulsen og bestraeber sig
pa at vaere pa forkant med udviklingen i detailhandlen. Ferste gang,
vi kabte NEXT til Foreningens Globale portefaljer, var i 2008 under
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L2els

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 naste dag ind-

fort som standard for

ordrer placeret for kl.
17.00 hos NEXT Directory
(i dag NEXT Online).

2005

NEXT Home lancerer sin
Wedding List Service
(bryllupsgnskeliste).

ot
i

-

2 @01/

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 udnavnt til
"British High Street
Retailer of the Year".

2011

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.

25

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

2=
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. En 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 il
anden ikke bliver veerdiansat 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

portefaljer.

Hjemsted
United Kingdom

Etableringsar
1864

Antal ansatte
43970

Antal butikker
528

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

Produkter

Britisk tgjkaede, 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 hjemmemar-
kedsorientering.

Muligheder

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

Trusler

Stigende ravarepriser, fejlslag-

ne kollektioner.

Indtjeningsstabilitet ‘

Omszatning 2017
GBP 4.055.500.000
(&) -1,0%i forhold til 2016

Markedsvzerdi inkl. gld
GBP 9.838458.090

Forventet driftsresultat
(EBIT) 2018
GBP 753390.010

Driftsresultat (EBIT) i f.t.
den gldfrie 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 veegtet ift. landefordelingen i MSCI Verden.



