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Sund fornuft. Fokus. Disciplin. En logisk investeringsproces.

Valuelnvest Danmarks gennemprgvede investeringsstrategi med mere end
20 ar pa bagen har givet gode langsigtede resultater, der har slaet det gene-
relle aktiemarked. Det er et klart vidnesbyrd om, at aktiemarkedet ikke er
fuldstendig effektivt, og at der eksisterer lommer af ineffektivitet, som vi

med en fokuseret og langsigtet investeringstilgang kan udnytte.

© Vores resultater er opnaet pa baggrund af
mange ars erfaring med de finansielle mar-
keder og en erkendelse af, at gode investe-
ringsresultater i al deres enkelthed handler
om at teenke langsigtet og mindske risiko for
tab. Vi baserer vores investeringer pa sunde
gkonomiske principper, der ellers let kan over-
ses i et stgjfyldt og til tider meget kortsynet
aktiemarked.

P4 lengere sigt er det den gkonomiske
udvikling i selskaberne, der er afggrende for
hvilket afkast, man opnar. Vi forsgger ikke
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sund fornuft @

Pa den lange bane er det den gkonomiske
udvikling i selskaberne, der driver afkastet,
men det er ikke ligegyldigt, hvad man
betaler. Et godt selskab er ikke automatisk
en god investering. | Valuelnvest Danmark
investerer vi kun, nar vi kan fa en fornuftig
rabat i forhold til den estimerede veerdi,
uanset hvor fantastisk og banebrydende
forretningsmodellen end matte veere, Veer-
diansaettelse er et af de centrale elementer
i kapitalbeskyttelse.

at geette pd aktiekursen inden for feks. 12
maneder, men bruger vores tid og ressourcer
pa at vurdere den fundamentale vaerdi af et
selskab. Og vi investerer kun, nar vi kan opna
en fornuftig rabat i forhold til den estimerede
veerdi,

Investering handler om at fa betaling for den
risiko, man patager sig. | traditionel finansiel
teori seettes risiko lig med en akties kursud-
sving eller volatilitet. Som langsigtet inve-
stor teenker vi som en selskabsejer, og her
er det vurderingen af et selskabs evne til at

fokus Q

Valuelnvest Danmarks langsigtede resul-
tater er et resultat af aktive fravalg og en
koncentreret portefglje af ngje udvalgte sel-
skaber, hvori vi har stor indsigt. Koncentre-
rede portefaljer skeerper fokus og sikrer, at
gode investeringer ikke udvandes.

Med en hgj koncentration af attraktivt
prisfastsatte og indtjeningsstabile selska-
ber har Valuelnvest Danmark ydet en god
kapitalbeskyttelse i perioder med faldende
aktiemarkeder.

skabe veerdii sin levetid, der er afggrende. |
vores verden er den reelle risiko derfor rela-
teret til forudsigeligheden og stabiliteten i
indtjeningen. Kan et selskab ikke opretholde
indtjeningsevnen, er der risiko for et perma-
nent tab. Omvendt gger hgj forudsigelighed i
indtjening og pengestram sikkerheden i den
estimerede vaerdi og bidrager til at reducere
tabsrisikoen.

Store kursudsving, eller hgj volatilitet, er ikke
risiko, men blot et udtryk for, at aktiemarke-
det i gjeblikket er usikker pa den korrekte pris
for en aktie. VVolatilitet er lig med muligheder.
| Valuelnvest Danmark har vi et langsigtet
samarbejde med vores investorer med hen-
blik pa ferst og fremmest at beskytte deres
kapital og dernaest at gge deres kgbekraft
over tid.

disciplin )

Succes | investeringens verden handler
om at taenke langsigtet og minimere fejl.
Det kraever, at man formar at holde sig til
den strategi og plan, som man har valgt
pa forhdnd og acceptere, at der vil vaere
perioder, hvor strategien ikke kan folge
med det generelle aktiemarked.

| Valuelnvest Danmark har vi fulgt den
samme filosofi og investeringsproces siden
Foreningens grundleeggelse i 1998.



INVESTERINGSPROCES

Grundpillen i Valuelnvest Danmarks lang-
sigtede investeringsresultater er en robust
investeringsproces, der fungerer som det
faste holdepunkt for investeringsteamet og
sikrer en disciplineret tilgang til investering.
Vi arbejder med checklister for at sikre, at
alle investeringer punkt for punkt gennem-
gar den samme analyse, sa vi ikke overser
vaesentlige risikofaktorer, der i veerste fald
kan medfare tab.

| Valuelnvest Danmark investerer vi ud fra en
disciplineret, analysedrevet, bottom-up pro-
ces, der er uafhaengig af sammensatningen i
et referenceindeks, som f.eks. MSCI Verden.
Kultur og arbejdsmiljg spiller en vaesentlig
rolle for gode investeringsbeslutninger, fordi
det kraever mod at investere pa langt sigt.
Det er uundgaeligt, at man undervejs vil ople-
ve perioder med darlig performance. Vores
investeringsteam er baseret pa nogle fast-
forankrede kerneveerdier, der lgbende kulti-
veres og forstaerkes, og vi evner at ga mod
strgmmen. Drivkraften i processen er farst
og fremmest et partnerskab, hvar intellektuel
nysgerrighed kan trives og udfoldes. Vi har et
fordomsfrit miljg, hvor alt kan diskuteres og
lgfte det samlede vidensniveau i teamet.

Vi finder ikke attraktive aktier ved tilfeeldig-
heder, men igennem en struktureret idégene-

rering baseret pa en kvantitativ screenings-
model, der sorterer og rangordner det globale
investeringsunivers pa prisfastsaettelse og
forskellige kvalitetsparametre sasom indtje-
ningsstabilitet og afkast pa den investerede
kapital. Screeningsveerktgjet hjeelper os til

at navigere i det globale investeringshav og
finde frem til netop de selskaber, der over tid

har de bedste forudsaetninger for at skabe
stor vaerdi til deres ejere.

| den fundamentale selskabsanalyse hand-
ler det om at forsta, hvordan og hvorfor den
pagaeldende forretningsmodel skaber vaerdi.
Er forretningsmodellen kompleks, og er det
ikke tydeligt, hvordan virksomheden skaber
indtjening, siger vi ganske enkelt nej tak.

Nar vi foretager den dybdegaende analyse,
vurderer vi 0gsa den pagaeldende industri,
som selskabet er en del af. Det er en vigtig
del, fordi strukturen og industrisammensaet-
ningen satter dagsordenen for lgnsomhed
og vaekstpotentiale.

Vibruger meget tid pd at gennemtraevle og
laese drsregnskaber, fordi noterne ofte gem-
mer pa interessante og relevante informa-
tioner, der til tider kan veere overset af andre
investorer. /i splitter sa at sige drsregnska-
bet ad og rekonstruerer herefter resultatop-
garelsen og balancen, sa de bedre reflekterer
den reelle indtjeningskraft og den finansielle
risiko i selskabets kerneforretning.

Nar viinvesterer i en aktie, kaber vi en andel
i et selskabs fremtidige veerdiskabelse. Det
kraever, at vi ma vurdere forretningsmodel-
lens holdbarhed. Vi foretager derfor et stra-
tegisk sundhedstjek, hvor vi blandt andet
ser pa, om virksamheden har de ngdvendige
ressourcer til at fastholde og/eller udvide
den gkonomiske voldgrav, der kan holde kon-
kurrenterne pa afstand. Relevante trends og
temaer (muligheder/trusler) kortleegges, her-
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under ogsa miljg, sociale og ledelsesmaessige
faktorer (ESG-faktorer), der kan have indfly-
delse pa selskabets evne til at skabe vaerdi.

Prisfastseettelse er ikke en eksakt videnskab,
og den er forbundet med usikkerhed. En vis
portion ydmyghed er derfor altid pa sin plads.
For at mindske tvivlen og fijerne risikoen for
en overoptimistisk prisfastseettelse, beregner
vi den fundamentale veerdi ud fra en konser-
vativt sat indtjening (pengestrgm). Den pris-
fastseettelse er et forsigtigt bud og afspejler
ikke veerdien af potentiel fremtidig veekst.
Som et yderligere vaern mod uforudsete
haendelser, der kan eendre de fundamentale
forudsaetninger for prisfastseettelsen, krae-
ver vi tillige en fornuftig rabat (sikkerheds-
margin) i forhold til den estimerede veerdi af
selskabet.

ansvarlighed @

Faktorer sam miljg, saciale 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 Nerom pa; Www.Unpri.org

2PRI

Principles for
Responsible
Investment

Alle investeringsbeslutninger hos vores inve-
steringsradgiver, er teambaserede, 0g nye
aktier kan kun komme ind i portefgljen, hvis
alle portefglieforvaltere er enige. Den vaegt,
hvormed de enkelte aktier indgar i porte-
fgljerne, er en funktion af det forventede
afkastpotentiale, samt i hvor hgj grad vi er
overbeviste om de enkelte investeringsca-
ses succes baseret pa vores vurdering af

det fremtidige potentiale for veerdiskabelse
(vaekstmuligheder og afkast pa investerin-
gerne). Vi vurderer ligeledes, hvordan det
enkelte selskab pavirker portefgliens samlede
risikoprofil og afkastpotentiale.
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V/ERDIEN AF AT TABE RELATIVT MINDRE
I NEGATIVE AKTIEMARKEDER

Veerdien af at tabe mindre er simpel matema- a]cd e| | ng erne @

tik, men kendsgerningerne bliver ofte overset
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er en dyd.
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med afkastet.



