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Case af Valuelnvest Asset Management S.A.

Neerbutikskoncept i rask fart

Lawson driver en kaede af neerbutikker i og uden-
for Japan, herunder Kina, Thailand, Indonesien og
Filippinerne, hvorfra selskabet saelger fgdevarer,
fastfood, drikkevarer, snacks, magasiner, aviser 0g
diverse andre varer,

© Hvis man synes, at bogstavet W i LaWson ligner noget fra "det
vilde vesten”, tager man ikke meget fejl. Lawson blev grundlagt i
1939, hvor }J. Lawson abnede en maelkebutik i Ohio (lidt gst for "det
vilde vesten"). Malkeflasken pa Lawsons nuvae-
rende logo stammer helt tilbage herfra. 1 1959
blev Lawson en del af Consolidated Foods og be-
gyndte i 1975 at drive virksomhed i Japan. De fgr-
ste butikker var tro mod Lawsons amerikansk rgd-
der og sdledes helt anderledes end butikkerne i
dag. Sa sent som i 1996 dbnede Lawson deres
fgrste butikker udenfor Japan i Shanghai, og i
1997 var selskabet repraesenteret i alle Japans 47
regioner.

Kunder pr. dag

> 10 mMIO.

Lawson har abnet ca. 1.600 butikker i Japan i de
seneste to ar. Herudover vokser kaeden i Kina,
hvor selskabet drager fordel af stigende disponi-
ble indkomster her og i andre lande i Asien-Stillehavsomradet. Law-
sons eerkerival, japanske Seven & | Holdings Co. (7-Eleven), ekspande-
rer ogsa voldsomt i Kina. Lawson dbnede deres farste naerbutikker i
Indonesien i 2011 med fokus pd Jakarta-omradet. Selskabet overvejer
endvidere at ga ind pa markederne i Myanmar, Vietnam og Indien. Pr.
marts 2017 omfattede Lawson hhv. mere end 13.000 butikker i Japan
0g ca. 1.200 udenfor Japan. Den samlede butiksvaekst i Japan har
siden 2012 udgjort 24%.

Lawson er den eneste tilbagevaerende store naerbutikskaede i Japan
efter, at Family Mart gik ind i stormagasinsegmentet efter overta-
gelsen af UNY. Lawsons mal er at drive forretning og vokse ved at
udnytte de muligheder, der ligger i Japans andrede demografi samt
ved at ekspandere i udlandet og saledes opfange den vaekst, som den
tilsvarende urbaniseringsudvikling i andre asiatiske lande byder pa.
Selskabet mener, at det med de erfaringer, det har akkumuleret i det
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Forventet drifts-
resultat 2017

¥ 70 mia.
Antal butikker

>14.000 ™

hurtigst aldrende samfund i verden, kan eksportere butikskonceptet
fra Japan til andre dele af Asien. Vi mener, at selskabet har en pointe,
da ekspansionen i Kina sker pa et marked, der har samme karakteristi-
ka som Japan, hvad angadr aldrende befolkning og urbanisering.

Lawsons neerbutikker drives under fglgende brands: Lawson, Natu-
ral Lawson og Lawson store 100. Butiksformen er primaert franchise,
hvor ca. to tredjedele af bruttoindtjeningen hidrgrer fra franchise-
provisioner. En opdeling af Lawsons salg viser, at 50% + stammer fra
forarbejdede fgdevarer, ca. 25% fra fastfood, 10% + fra fgdevareud-
bringning og ca. 10% fra non-food.

Brancheperspektiv

| et globalt perspektiv har sektoren Fgdevarebutikker over den sene-
ste 10-4rs periode udvist lidt hgjere udsving i indtjeningen end det
globale marked (ekskl. Finans). Det vil sige, at sektoren pa overfladen
ser ud til at veere lidt mere konjunkturfglsom end det samlede aktie-
marked. Markedet er dog staerkt pavirket af, at britiske Tesco og Mor-
risons i 2015 led store tab, som havde en betydelig indvirkning pa
branchens tal. Nar der korrigeres for disse én-gangs effekter, viser
branchen en bedre stabilitet end det generelle mar-
ked. Fgdevarebutikker har ogsa vist en solid track
record for at skabe mervaerdi for deres ejere. | de
seneste 20 ar har merafkastet over de risikoju-
sterede kapitalomkostninger vaeret meget stabilt
for branchen generelt, og hverken IT-boblen eller
finanskrisen har haft nogen betydende indvirkning

| den seneste 20-ars periode var det kun i 2015,
at branchen ikke kunne tjene dens risikojusterede
kapitalomkostninger, igen staerkt pavirket af Tesco
og Morrisons. De seneste beregninger fra 2016 pa
fodevarebutikkernes evne til at daekke deres kapi-
talomkostninger i de sidste 30 ar viser, at kun 12% af branchens sel-
skaber ikke opfyldte denne malsaetning sammenlignet med 43% af
selskaberne pa det globale marked.

Med udbredelsen af internettet og de sociale medier er de traditio-
nelle distributionsplatforme blevet ramt af effekten af Amazon og
lignende selskaber. Den gkologiske sundhedsbglge, vi oplever idag,
skaber nye distributionskanaler fra lokale producenter til lokale for-
brugere. For at fastholde forbrugerne ma de traditionelle fadevarebu-
tikker hurtigt kunne tilpasse sig de stadigt mere velinformerede for-
brugeres evigt skiftende behov og krav.

For at imgdekomme de stigende krav har fgdevarebutikkerne mange
veerktgier til deres radighed, f.eks. automatisering af rutineaktiviteter
og anvendelse af butiks data (big data) til styring af hyldeplads og
produkter. Endvidere udnyttes information fra loyalitetskort og for-



brugerundersggelser for at opna viden om forbrugernes praeferencer
og indkgbsadfaerd. De butikker, som forstar at investere i de ngdven-

dige vaerktgjer, har en god chance for at forblive relevante og kankur-
rencedygtige.

Vakstudsigter

I en gruppe bestaende af 14 sammenlignelige brancher er fgdevare-
butikker relativ stor med hensyn til bade omsaetning og indtjening,
som udggr hhv. 13% og 20%. | de seneste 10 ar er omsatningen ste-
get med 3,3% om aret, mens indtjeningen er forblevet naesten flad
med en stigning pa 0,3%. Tager man imidlertid hgjde for de to britiske
fgdevarekaeder, Tesco og Marrisons, og eliminerer den negative ind-
virkning fra begge selskabers tab i 2015, er indtjeningen rent faktisk
steget 2% drligt i gruppen af de sammenlignelige brancher.

Sammenfatning

Dikteret af forbrugernes skiftende praeferencer forventes fgdevare-
butikkerne fortsat opleve store forandringer. | fremtiden vil generati-
on X, Y & Z have stor indflydelse pa udviklingen, idet disse generatio-
ner er vokset op med internettet, altid er online og helt fortrolige med
"click'n'buy”. Den demografiske udvikling kommer ogsa til at spille en
rolle. Japan, der allerede nu oplever en aldrende befolkning, kan maske
vise vejen frem. Eksterne analyser peger pa skiftende koncepter, hvil-
ket betyder, at butikkerne enten er store eller sma og fleksible. Naer-
butikskonceptet har allerede vist sin styrke i Japan og forventes ien
eller anden form ogsa blive det fgrende koncept i Europa og USA.

| Europa og USA er det traditionelle store indkab af varer dog meget
mere almindeligt end pa alle andre markeder. Det ma derfor forventes,
at nogle af de eksisterende butikskoncepter vil udvikle sig i retning af

de japanske. Endvidere forventes etablerede fgdevarebutikker, i deres
bestraebelse pd at opna hgjere fleksibilitet, at udvikle nye koncepter,
der langt mere effektivt kan tilpasses forbrugernes hurtigt skiftende
preferencer.
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Selskabets position i branchen

| det seneste arti har Lawson udvist en faldende tendens i meraf-
kastet pa deres investerede kapital. Lawson praesterer dog stadig
naesten et dobbeltcifret merafkast pa 9,4% sammenlignet med bran-
chens 3,9% for det seneste ar.

AEndringerne i samfundet er dybt forankret i Lawsons forretnings-
model, der bygger pa det mindre butikskoncept. | en tredrig periode,
der begyndte i 2016, er det Lawsons mal at udvikle sig iht. “Manufac-
turing Based on a Small Commercial Area Model' med henblik pa at
forbedre butikkernes produktivitet. Bestyrelsesformand Tamatsuka
udtaler, at selvom ledelsen i Lawson mener, at de har opbygget en
solid strategi, hvormed de vil fgre Lawson frem til “Next Generation
Convenience Store Model’, er det virksomhedskulturen, der, dybt for-
ankret i koncernens medarbejdere, skal baere @endringerne igennem.
Det er ude i de tusindvis af neerbutikker, at kampen skal vindes af
hver af koncernens ca. 200.000 medarbejdere.

Ledelsen i Lawson mener, at de har opbygget
en solid strategi, hvormed de vil fgre Law-
son frem til “Next Generation Convenience
Store Model". Tusindvis af naerbutikker og ca.
200.000 medarbejdere skal vinde kampen.

Lawson tilstreeber at spille en vigtig rolle i samfundet. Hvordan? Den
aldrende befolkning og flere kvindelige kunder er velkendte fokusom-
rader, Nu handler det langt mere om levering af endnu friskere fgde-

varer og et generelt bredere udbud af dagligvarer sa som vaskemidler,
kekkenredskaber og skanhedsprodukter. Da befolkningen i stigende

grad bruger naerbutikkerne som opsamlingssted for E-handelsleve-

rancer, fremmer denne service nye produkttyper og -tjenester, sdsom
vareudbringning, herunder levering af faerdigtilberedte maltider. »
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Ngglepunkter

e (enerelt fald i merafkastet over de risikojusterede kapital-
omkostninger i sektoren for fgdevarebutikker, selvom dette
synes at veere fladet ud

e Lawson har i de seneste 10 ar leveret et merafkast, der er
markant hgjere end branchens

® Lawsons balance udviser ca. 50% geeldsudnyttelse i vores
beregningsmodel og er sdledes godt rustet til at udnytte
mulighederne i det asiatiske neerbutiksmarked

e Markedet for fadevarebutikker i Asien anslds at stige 6%
om aret indtil 2021

e Asiens fgdevaremarked er det sterste i verden og forventes
at omseette for USD 4,8 billioner i 2021, svarende til Euro-
pas og Nordamerikas markeder samlet set

e Indonesien, Filippinerne og Vietnam forventes at udvise
den hurtigste samlede arlige vaekst (kilde: IGD)

e Detjapanske fgdevaremarked forventes at vokse med
omkring 5% indtil 2021 (kilde; IGD)

e Lawson er allerede repraesenteret i hgj-vaekst omraderne,
herunder Filippinerne og Indonesien, og er naturligvis en
stor akter pa hjiemmemarkedet

De to starste konkurrenter i Japan er Seven & | og Family Mart UNY.
Inklusive Lawson er alle tre selskaber meget indtjeningsstabile med
et 10-arigt risikojusteret merafkast af den investerede kapital i den
gverste tredjedel af alle fgdevarebutikker globalt. Vi mener, at Law-
son som ren neerbutik er specielt velpositioneret til at udnytte de
muligheder, der ligger i den fortsatte udvikling i det demografiske
landskab i Japan, et tilsvarende mgnster i Kina og vaeksten generelt i
Asien.

Investeringsrationale

Efter at Family Mart UNY er gdet ind i stormarkedssegmentet, er
Lawson den eneste tilbagevaerende rene neerbutikskeede. Bekvem-
meligheden ved naerbutikkerne forventes fortsat at veere attraktiv
for forbrugerne i de asiatiske lande. Som fglge af urbanisering og den
demografiske udvikling, der svarer til Japans aldrende befolkning, vil
naerbutikskonceptet derfor fortsat veere at foretraekke fremfor stor-
markedskonceptet. Endelig forventes naerbutikskonceptet at finde
yderligere fodfaeste, efterhanden som nye tiltag sa som vareudbring-
ning og etablering af opsamlingssted for E-handelsleverancer vinder
indpas.

I'en branche, der fortsat er fragmenteret, er Lawson rimeligt prissat i

midten af dennes veerdiansaettelse med en Earnings Yield pa omkring
7%, hvilket er lavere end sektorgennemsnittet, Nar vi imidlertid tager
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hgjde for selskabets kva-
litetsdimension, idet Law-

Den forventede vaekst pa

> 5% i)apan, kombineret
med den forventede solide
tocifrede vaekst i andre asi-
atiske lande, tegner godt
for indtjeningsvaeksten

son har risikopraemie under
gennemsnittet og leverer
et merafkast pa den inve-
sterede kapital pa over gen-
nemsnittet for sektoren, er
Lawson et interessant sel-
skab at eje, da vi vi mener af fa kvalitet for den marginale overpris, vi
betaler i forhold til sektoren.

Efter flere ars rdvaredeflation i fgdevarebranchen er der risiko for, at
inflationen vender tilbage og medfarer hgjere fremstillingsomkost-
ninger, som muligvis ikke kan overvaeltes pa forbrugerne. En mere
grundleeggende @ndring i den traditionelle distribution af fade- og
dagligvarer, hvor nye distributionskanaler erstatter de gamle mur-
stensbutikker, ser ikke ud til at geelde for naerbutikssegmentet, der i
rask fart abner butikker i gkonomiske vaekstomrader.

Vardiansattelse

Den nuvaerende veerdiansaettelse ligger lidt over branchens, men
Lawsons kvalitet og indtjeningsstabilitet ligger over gennemsnittet
og er fundamentet for Lawson casen, idet der ikke er andre umid-
delbare og dbenbare katalysatorer. Den forventede vaekst i det asia-
tiske butiksmarked er en faktor, som skulle betyde, at Lawson har et
voksende marked at udfolde sig pa. Den forventede vaekst pd > 5% i
Japan, kombineret med den forventede solide tocifrede vaekst i andre
asiatiske lande, tegner sdledes godt for indtjeningsvasksten.

Lawson www.lawson.jp/en

Hjemsted
Japan

Etableringsar
1975

Antal ansatte
9.403 (eksklusive ansatte i
franchisebutikker)

Omsatningen geografisk
Hovedsagligt Japan, hvor ca.
50% + stammer fra forarbej-
dede fgdevarer, ca. 25% fra
fastfood, 10% + fra fadeva-
reudbringning og ca. 10% fra
non-food.

Produkter
Neerbutikker

Styrker

Andenstarste neerbutikskaede
i Japan er lig med stordrift

og steerkt distributions- og
salgsnetveerk. @get "store
traffic” pga. pakkeservices
giver mersalg i butikkerne.
Leverer de fleste daglige for-

ngdenheder til den japanske
forbruger.

Svagheder

Hurtig endring i kundead-
faerdeniretning af meget
mere online shopping vil gare
det vanskeligt at tilpasse det
store butiksnetvaerk i samme
takt.

Muligheder

Software til brug for BIG DATA
er let tilgeengeligt. Omkost-
ningsstyring via automati-
sering af forskellige rutiner
som f.eks. hyldepafyldning,
pakning af online ordrer mv.
Udvidelse af salgsnet i Asien,
som forventes at udvise en
steerk vaekst i fadevarehan-
del i de kommende &r.

Trusler
Overekspansion i andre asiati-

Indtjeningsstabilitet

ske gkonomier uden tilstraek-
kelig momentum pa disse
markeder med udvanding af
marginer til falge.

Omsatning 2016
JPY 631.288,000.000
(#) +8.2% i forhold til 2015

Markedsveerdi inkl. gld
JPY 984.786.919.410

Forventet driftsresultat
(EBIT) 2017
JPY 70.278.240.000

Driftsresultat (EBIT) i f.t.
den gldfrie virksomhed
7,14% (Earnings Yield)

Global, vaegtet 10 arig
statsrente(”
1,70%

Merafkast for virksom-
hedsejeren
5,43% point

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



