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FORORD

Da Covid-19 spredte
sig til Europa, fik det
alarmklokkerne til at
ringe. | marts bredte
nedlukningen sig som
en steppebrand rundt
om i verden, og den
beveegelsesfrihed, vi i
vores del af verden ofte
har taget for givet, blev
taget fra os.

INDSIGT

Selvom Covid-19 alle-
rede var pa dagsordenen
omkring nytar, var der
ingen der regnede med,
at foraret 2020 udeluk-
kende skulle handle

om denne verdensom-
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DANMARK

STATUS PA VALUE-
INVEST DANMARK
Fra Risk-on til Risk-off
og lynhurtigt tilbage

til Risk-on. VJoldsomme
kursfald i februar og
marts blev aflgst af
peene kursstigninger.

ESG UNDER
CoviD-19

Er det stadig vigtigt at
taenke pa Environment,
Social og Governance?
| 2019 var der rekordhgj
tilstrgmning til ESG-
fonde, bade i Europa og
USA. Vi tager et kig pa E,
S og G samt COVID-19s
betydning for selska-
berne og investerings-
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CASE:

PARKER HANNIFIN
Industriselskabet

er drivkraften bag
maskiner, der flytter
greenser og aendrer
verden understgttet

af en seerdeles staerk
virksomhedskultur.

CASE:

H&M GROUP
Prisvenligt modetgj til
alle pa baeredygtig vis.
2030 mal er 100% an-
vendelse af genbrugte
eller beeredygtige mate-
rialer i produktionen.

PRAKTISKE
OPLYSNINGER

IVDVUMCICVSSL?C%CShdS-kdk speendende pandemi, processen. Investorinformation og

: : Indsigt om uforudsete oplysninger om penge-

haendelser. institutter.
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Macquarie Investment Management
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Ansvarsfraskrivelse. Valuelnvest Danmark kan pa ingen made gores erstatningsansvarlig for de informationer, som findes i naervaerende medlemsblad - uanset om disse informationer mod forventning skulle vaere ukorrekte. Value-
Invest Danmark kan derfor ikke paleegges ansvar for skader eller tab, der direkte eller indirekte er padraget pa grundlag af informationer, som findes i medlemsbladet. Indholdet af Valuelnvest Danmarks medlemsblad er taenkt som
generel information og kan pa ingen made sidestilles med radgivning. Investering kan veere forbundet med risiko for tab, og historiske afkast er ingen garanti for fremtidige afkast. Narvarende materiale indeholder oplysninger om
historiske afkast og allokeringer, simulerede afkast samt prognoser, der saledes ikke kan opfattes som en garanti for fremtidige afkast eller allokeringer. Afkast kan blive formindsket eller forgget som felge af udsving i valutakurserne
samt udviklingen pa aktiemarkederne. Eventuelle udsagn om fremtiden, som er indeholdt pa hjemmesiden eller i investeringsforeningens publikationer, afspejler ledelsens, pa davaerende tidspunkt, aktuelle forventninger til fremtidige
begivenheder og gkonomiske resultater samt til konjunkturerne i verdensgkonomien og pa finansmarkederne. Den type forventninger er i sagens natur forbundet med usikkerhed, og vi vurderer, at usikkerheden er stgrre, end hvad vi
historisk har set. Og da det ydermere er beh&ftet med meget stor usikkerhed at give bud p& den konkrete udvikling pa de mange enkeltmarkeder, vi investerer pa, vurderer vi, at det ikke er hensigtsmaessigt at komme med konkrete tal
for afkastforventningerne for det kommende &r. Investorer og andre, der tager beslutninger pa grundlag af denne information, ber generelt foretage deres egne omhyggelige overvejelser om hvilke usikkerheder, der kan have betydning.
Det anbefales derfor altid at sgge professionel investeringsradgivning og tillige vejledning om dertil knyttede individuelle skatteforhold, der pavirkes af den aktuelle investering. Der tages forbehold for trykfejl, produktandringer, kurser
og lignende. For yderligere information, herunder prospekt, henvises til www. i dk The material in this magazine is not directed at and is not intended for persons residential in the United States of America, Canada, Australia,
Japan, Switzerland or other jurisdictions outside of Denmark, and the material in this magazine is not an offer to provide, or a solicitation of any offer to buy or sell, products or services in the United States of America, Canada, Australia,
Japan, Switzerland or other jurisdictions outside of Denmark.
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En sort svane kom flyvende

Forord fil halvarsrapporteringen

Efter et staerkt aktiear i 2019, hvor
forventningerne om fortsat stgtte
fra centralbanker kunne holde fryg-
ten for recession stangen, fortsatte
det nye arti sd at sige, hvor det gam-
le slap. Men nappe var vores nytars-
udgave af medlemsbladet pa gaden,
fgr tvivlen begyndte af nage inve-
storerne.

Kzere investor

USA lancerede et droneangreb og draebte
en iransk general i starten af januar. Da det
senere viste sig, at Iran - ved et uheld - hav-
de nedskudt et ukrainsk passagerfly, lagde
investorerne hurtigt denne affzere bag sig.
Underskrivelsen af fase 1 af handelsaftalen
mellem USA og Kina bidrog endvidere til at
underbygge den positive stemning i arets
farste maned.

Efterhdnden som usikkerheden om den
omkringsiggribende Covid-19 virus tog hold

i markedet, steg volatiliteten, og selvom
februar ogsa startede positivt, endte mane-
den seerdeles negativt for aktiemarkedet,
Nyheden om, at virussen havde spredt sig til
Europa og de meget restriktive nedlukninger
i Italien, fik alarmklokkerne til at ringe. I marts

bredte nedlukningen sig som en steppebrand
rundt om i verden, og den bevaegelsesfri-
hed, vi i vores del af verden ofte har taget for
givet, blev taget fra os. Graenser lukkede sig,
og millioner af mennesker matte g i karan-
taene i deres hjem, visse steder under meget
strenge restriktioner.

Efterhanden som
erkendelsen om
virussen forplan-
tede sig i de finan-
sielle markeder, gav
det mindelser om
tiden under star-
ten pa finanskrisen
i 2008, Aktierne
faldt voldsomt, og
handlen i nogle aktivklasser frgs fast, og cen-
tralbankerne matte igen traede til med mas-
siv hjzelp for at lzsne op pa situationen. Da
det sa vaerst ud, var aktiemarkedet, malt i
DKK ved Morgan Stanleys Verdensindeks, fal-
det ca. 30%.

Lynhjzlp fra centralbanker og
rundhandede politikere

Bade centralbanker og politikere var meget
hurtige til at komme de finansielle markeder

til undsaetning, og der var ogsa gkonomisk
stgtte til virksomheder, der var blevet ofre for
den globale nedlukning. Opkeb af finansielle
aktiver sa som erhvervsobligationer samt
muligheden for Idntagning for virksomheder
var med til at holde handen under aktiemar-
kedet. Rent faktisk har vi siden den 23. marts
set en voldsom stigning
i aktiekurserne pa ikke
mindre end 32%.

Dermed naede central-
bankerne ikke at for-
mindske deres balancer,
der blev udvidet mar-
kant for at afbade ulyk-
kerne fra finanskrisen,
inden den naeste krise
satte ind. For amerikanske FED ser det ud til,
at kurven kun gar opad. Efter finanskrisen
steg FEDs balance fra 870 mia. USD til 4,5
billioner USD, for sa at falde til 3,8 billioner
USD. Fra marts er balancen eksploderet til 7,1
billioner USD.

Starten pa den voldsomme udvidelse i 2020
korrelerer tidsmaessigt vaeldig godt med, at
aktiemarkedet begyndte de vilde stignin-
ger. Ordsproget "Don't fight the FED" holder
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altsa vand endnu engang. Hvis ordsproget
skal tolkes, ma det vaere noget i retning af, at
FED har ubegraensede midler, sa alle handels-
algoritmer skriger "K@B’, nar FED dbner for
sluserne.

Nar medicinens virkning er aftagende...
Problemet er blot, at det ser ud til, at penge-
regnen fra FED og andre centralbanker har en
aftagende effekt med tiden. Hvis man kigger
pa "money velocity” i USA fra finanskrisen

og fremad, viser der sig et billede af, at virk-
ningen af flere penge aftager. Med andre ord
skal der for at skabe den samme maengde
aktivitet i samfundet flere og flere penge

til. Tillige ses en tendens til, at der under en
recession sker en yderligere negativ udvikling
i virkningen af flere penge. Og verden er i gje-
blikket vidne til en dyb recession.

| 2007, far finanskrisen for alvor startede,
ville en dollar i ekstra penge i USA udigse to
dollars gkonomisk aktivitet. Eksempel: hvis
man ville skabe 100 dollars ekstra gkonomisk
aktivitet i 2007, sa skulle man skyde 100 dol-
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lars ud i gkonomien. De seneste tal fra Fede-
ral Reserve Bank of St. Louis viser, at der for
at skabe den samme ekstra aktivitet i dag
skal skydes betydelig flere dollars ud i gko-
nomien.

..... sa skal patienten pa en ny kur

Hvis udviklingen i USA er nogen rettesnor,
sa skal der inden laenge findes en ny kur, da
“mere af samme medicin” ikke laengere har

nogen virkning. Som leeseren vil vide, har vi
tidligere stillet spgrgsmalstegn ved, om man
kan kurere vigende gkonomisk vaekst med
geeldsoptagelse. Hvis vores tvivl vinder fod-
faeste i de finansielle markeder, vil vi komme
til at opleve nogle voldsomme udsving pa
aktiemarkedet, der vil fa en rutsjetur som
den, vilige har veeret igennem, til at ligne
den rene sgndagsudflugt. Laes mere herom

i Indsigt.

Antallet af unikke investorer faldt i farste
halvar 2% til 28.394 investorer. Dette skal
sammenholdes med en faldende udvikling i
den samlede formue pa pa 17% til 4,6 mia.
kr., hvor knap halvdelen af formuetilbagegan-
gen hidrgrer fra ikke geninvesterede udbyt-
ter udbetalt i starten af aret, Det resterende
fald i formuen har vaeret pavirket af negativt
afkast samt tilbagesalg. Vi takker for den til-
lid, vores investorer har vist 0s og byder nye
velkommen.

Leengere inde i medlemsbladet skriver vi om
to nye selskaber i de Globale portefgljer; den
amerikanske maskinproducent Parker Hanni-
fin og den svenske tgjgigant H&M Group. Vi

haber, at disse investeringscases indbyder til
interessant laesning.

God sommer,

Ole Steffensen

Bestyrelsesformand, Valuelnvest Danmark
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Uforudsele heendelser

Selvom Covid-19 allerede var pa dagsordenen omkring nytar, var der ingen der
regnede med, at foraret 2020 udelukkende skulle handle om denne verdensom-
spandende pandemi. Ved arsskiftet skrev vi i disse spalter, at aktiemarkedet
var ude af takt med gkonomien, og at det kunne fgre til en stilstandsperiode for
markedet, hvis ikke vi kom til at se en solid stigning i den gkonomiske vaekst.

Vi havde ikke forestillet s, at det naermest
skulle komme til en komplet stilstand i ver-
densgkonomien, da store dele af verden
lukkede ned i februar og marts maned. Det
havde en voldsom effekt pa millioner af men-
nesker verden rundt, og det gik heller ikke
uset forbi de finansielle markeder, herunder
0gsa aktiemarkedet. Det kommer vi tilbage
til,

At gemme lidt til darlige tider

Ligesom det kan vaere en god idé, i den pri-
vate gkonomi, at have lidt “finansielt radde-
rum’, sa er det ogsa et koncept, nogle lande
arbejder med. | drets fgrste nummer af med-
lemsbladet skrev vi om, at Tyskland og Hol-
land har "finansielt rdderum’, hvorved forstas,
at de har gemt lidt gkonomisk ammunition.
Danmark er i nogenlunde samme fornuftige
situation.

Privat eller nationalt, konceptet er det sam-
me: man antager, at man ikke kan forudse alt,
og derfor gemmer man lidt pa kistebunden.
Nar den uforudsete haendelse indtraeffer,

sa har man lidt at sta imod med i den farste
sveere tid. Man behgver ikke at kunne forudse
pandemier for at anvende dette princip. Fak-
tisk skal man blot anerkende, at alt ikke kan
forudsiges, og netop derfor lazgger man til
side til en regnvejrsdag.

Med den gaeldsoptagelse, vi beskrev i Foror-
det i medlemsbladets nytarsudgave, er det
klart, at der ikke er blevet "lagt til side”, s& der
kunne vaere mere at sta imod med i darlige
tider. Tvaertimod har eksempelvis USA gen-
nemfart skattelettelser, der af nogen blev
betragtet som selvfinansierende (hvilket de

Hvis vi anerkender, at men-
nesker ikke har kontrol over
alt her i verden, sa havde der
maske vaeret en smule mere
finansielt raderum i verden til
at afbagde konsekvenserne af
Covid-19.

abenbart ikke er). Det har (naturligvis) med-
fgrt, at geeldsniveauet er steget markant,

| bagklogskabens klare lys

Vier alle enige om, at omfanget af Covid-19
pandemien og de ringe, det har spredt i van-
det pa verdensplan, var uforudsigelige. Det
var den sorte svane, der kom flyvende, som
skrevet i Forordet. Hvis vi knytter terorien om
den sorte svane sammen med “at gemme til
darlige tider” og anerkender, at vi mennesker
ikke har kontrol over alt her i verden, sa havde
der maske vaeret en smule mere finansielt
radderum i verden til at afbgde konsekvenser-

ne af Covid-19. Det er ikke bagklogskab, for
det har vi skrevet om mange gange - mest
fordi det er et sundt princip.

Hjzlpen var og er ngdvendig

Det stdr haevet over enhver tvivl, at hurtig

og massiv hjaelp var ngdvendig for at afbgde
de vaerste effekter for bade virksomheder og
mennesker. Vi krydser fingre for, at alle hjzel-
pepakker, stgtte og gode intentioner nar ud
til dem, der har behov og ikke bliver forsinket i
millimeterdemokratiets hellige tegn.

Og nu til noget helt andet

- aktiemarkederne

De darlige nyheder spredte sig hurtigt, og
med computerens hjeelp blev nyhederne
omsat til handelsordrer med lynets hast. Det
estimeres, at algoritmer (computerhandel)
udgar ca. 60% af al handelsaktiviteten i USA.
Der er intet nyt under solen i det, hvilket
givetvis er en medvirkende arsag til de vold-
somme udsving pa markedet i disse tider.

Dette understreges af, at aktiemarkedet
(MSCI Verden, inkl. dividende) faldt med 33%
pa godt en maned fra den 19. februar. Igen
var der store forskelle imellem de enkelte
sektorers udsving (tab). Stabilt Forbrug kla-
rede sig mindst darligt og tabte i den periode
"kun” 23%. Medicinalselskaberne ngd godt
af det forhgjede fokus pa sundhed og tabte
26%. | den anden ende af skalaen finder vi

m Markedsafkastet opdelt i sektorer 19.02.2020-23.03.2020
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Energi og Finans, der tabte 53% og 42%
respektivt,

Aktive fravalg

Som laeserne sikkert vil vide, har vi ingen
finansaktier i vores portefgljer, P4 trods af
det ret sa finmaskede sikkerhedsnet, som
centralbankerne spander ud under den
finansielle sektor, mener vi fortsat, at gen-
nemsigtigheden i en stor del af sektoren er
forringe til, at vi gnsker at placere vares inve-
storers midler deri. Fra tidligere analyser ser
vi desuden, at afkast/risikoforholdet afspejler
den risikokategori, som vi betegner som D,
nemlig den naestmest cykliske risikokategori.

Samtidig med at vi ville patage os en hgjere
cyklisk risiko, ville vores afkast ikke kunne sta
mal med, hvad man kan opna andre steder i
markedet (dette er set udfra en passiv inve-
stors synspunkt). Vi er imidlertid ikke passive
investorer, men seerdeles aktive (stor afvigel-
se fra benchmark), og det er et aktivt fravalg
ikke at investere i Finans.

Ligeledes har vi heller ingen investeringer

i Energi og har ikke haft det siden foraret
2016. Det er ikke, fordi vi har kigget i krystal-
kuglen og forudset, at oliepriserne i USA ville
blive negative en overgang i dette forar. Det
er derimod ogsa et aktivt fravalg, da viigen-
nem en arraekke har konstateret, at sektoren

VALUEINVEST 2:2020

overordnet set har haft sveert ved at tjene
penge nok til at daekke de risikojusterede
kapitalomkostninger. Samtidig mener vi ikke,
at vi har haft gennemsigtighed nok til at veel-
ge "de bedste i en ddrlig sektor”,

Aktivt tilvalg

Dette er derimod ikke tilfaeldet i en anden
"darlig sektor”: Ravarer. Ligesom Energi har
denne sektor ogsa svaert ved at tjene til
sine kapitalomkostninger. Men en af under-
industrierne, Industrielle Gasser, er derimod
saerdeles attraktiv, og her har vi foretaget
et aktivt tilvalg i form af Air Liquide. Selska-
bet har klaret sig godt igennem denne farste
sveere tid af Covid-19 perioden pga. selska-
bets hgje grad af stabilitet i omsaetning og
indtjening.

Under Status pd Valuelnvest Danmark kom-
mer vi lidt mere ind pa betydningen af til- og
fravalg af sektorer,

Forventninger

Alle forventer en recession. Men aktiemarke-
det kigger jo maneder og kvartaler fremad, sd
den aktuelle situation er ikke sa relevant for,

hvilken retning markedet vil tage.

Som altid forsgger vi at afholde os fra at
gaette pa retningen af markedet. Vi prgver at
holde os til omrader, hvor vi mener at kunne

Alle forventer en recession.
Men aktiemarkedet kigger
jo maneder og kvartaler
fremad, sa den aktuelle
situation er ikke sd relevant
for, hvilken retning marke-
det vil tage.

tilfgre vaerdi. Det er at afsgge markedet for
selskaber, der over en konjunkturcyklus kan
betale deres kapitalomkostninger og dertil
tjene en margin pa toppen af disse omkost-
ninger. Hvis selskabet tilligemed kan genin-
vestere noget af den overskydende margin i
yderligere vaekst, sa bliver det til det, vi kalder
en kvalitetsvirksomhed. Dem vil vi gerne kabe
nogle af, men vi vil ikke betale for meget for
dem. Derfor har vi aktuelt ingen IT-selskaber.
Det bergrer vi ogsa under Status pd Valueln-
vest Danmark.

Selvom vi ikke forsgger at gaette pa marke-
dets retning, er der en hel del andre, der gar
det. Derfor bliver kommunikationen fra cen-
tralbankerne uhyre vigtig for den volatilitet, vi
kommer til at opleve. Ethvert ord, satning og
vending fra centralbankchefer verden rundt
vil blive vejet pa en guldvaegt og fortolket, -
mange steder af forprogrammerede algorit-
mer, der er klar til at seelge eller kabe.

Hvis fortiden er nogen kilde til spadom om
fremtiden, sa vil vi komme til at se mange
op- og nedture i markedet. Analyser viser, at
markedet over de seneste 40 ar har oplevet
et 20%-fald (eller mere) otte gange, altsa

i snit hvert femte dr. Et 10%-fald sker cirka
hvert andet ar over denne 40-ars periode.
Vi seringen grund til at tro, at den frekvens
falder. @
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Det globale aktiemarked malt ved Morgan Stanleys VVerdensindeks gav i fgrste

halvar 2020 et negativt afkast pa -6,2%. Valuelnvest Danmarks Globale porte-
foljer gav ligeledes et negativt afkast i intervallet -5,8% til -6,2%. Det japanske
aktiemarked gav i farste halvar 2020 et negativt afkast pa -7,5% malt ved

Morgan Stanleys Japan Indeks. Valuelnvest Danmarks Japan portefglje gav et
negativt afkast pa -3,5%, dog bedre end markedet.

Globalt investeringsmiljg

Ingen nyheder er sa darlige, at de ikke er
gode for aktiemarkedet. o vaerre nyheder-
ne er, jo mere stiger markedet. Det betyder
nemlig, at den rige onkel fra Amerika sender
penge. Den rige onkel optreeder i forskellige
forklaedninger sasom som en centralbank, en
regering, EU.

Den globale COVID-19 pandemi kunne ingen
forudsige, og den neermest totale nedlukning
af den globale gkonomi har fremkaldt en glo-
bal og massiv krisestgtte fra alle sider. Aktie-
markedet har taget lgfterne om stgtte til sig
som danske jordbaer med flgde pa en varm
sommerdag. Siden markedet ramte bunden i
marts er det steget igen med 32% malt ved
MSCI Verden.

Vi sparger dog os selv om, hvorvidt det virke-
lig kan passe, at den massive krisestgtte kan
lukke hullet for det store gkonomiske tab, ver-
den har lidt, og ikke mindst da der er tale om
lante penge. Som vi sa ofte har vaeret inde
pa, sa virker det dog ikke som om, at gaeld er
noget, der bekymrer investorerne (indtil den
skal betales tilbage). Hvis man er den forsig-

tige investor, vil man nok taenke pa, at marke-
det er lidt foran de gkonomiske realiteter.

De voldsomme kursfald, vi oplevede i februar
0g marts maned, kom som lyn fra en klar him-
mel, og pa baggrund af hvad man nok kan
kalde en selvtilfreds holdning, der herskede
blandt mange investorer.

Selvom investorerne i Valuelnvest Danmark
0gsa tabte penge, kunne vi dog minimere
skaderne og dermed den gkonomiske lussing,
vores investorer matte lide.

Valiginyest

Under "Indsigt” har vi bergrt vares sektorvalg,
men kommer lidt mere ind pa det nedenfor.

Kapitalbeskyttelsen har en pris

Nar man som os har betroet sig til den sam-
me investeringsfilosofi siden 1998 og levet
med den igennem mange markedsforhold, er
det vigtig at forstd, hvad filosofien gar for os
og dermed vores investorer. \ores opfattelse
af risiko er absolut, Dermed bliver selskaber-
nes evne til at navigere igennem gkonomiske
cyklusser afggrende. Vi skriver ofte om aktive
fravalg, der er taget for at minimere risikoen
for tab.

De fravalg er ofte baseret pd et laengere
varende analysearbejde, der har til hensigt
at gge vores forstdelse for, hvor vores inve-
storers midler skal investeres for at fa den

:m Sektor allokering for Valuelnvest Global og MSCI Verden
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Valuelnvest

optimale kapitalbeskyttelse i svaere tider pa

markedet og samtidig deltage s& meget som
muligt, nar aktiemarkederne er mere optimi-

stiske.

Afkastforklaring

Sammensatningen for bade de Globale por-
tefgljer og Japan portefgljen fglger en bot-
tom-up proces med indbyggede begransnin-
ger, der skal reducere downside risiko mest
muligt. Vores aktieudveelgelse er baseret

pa en omhyggelig vurdering af hvert enkelt
selskab og dets risiko- og afkastprofil. Da vi
ikke er bundet af noget aktieindeks, er eks-
poneringen til brancher, sektorer og lande et
resultat af, hvor viidentificerer den bedste
risiko/afkastafvejning uden at glemme vig-
tigheden af diversifikation. Den store forskel i
sammenseatningen af portefglierne i forhold
til markedet understreges ogsa ved, at Active
Share for Valuelnvest portefglierne ligger
over 95%.

m De Globale portefgljer

Selskab Vgt
_Ahold Delhaize 0 52%
Roche % 4,9%
Nestlé 4,7%
Novo Nordisk 4,7%
Kimberly-Clark 4,7%
Fresenius Medical Care 4,6%
Danone 41%
General Mills 41%
ConAgraBrands 0 41%
Air Liquide 4% 3,9%
KDDI Corp 3,7%
Merck & Co 3,6%
Lamb Weston 3.4%
Seven &I Holdings 3% 34%
Publicis Groupe 2,5%
Securitas 2,5%
Makita 2.5%
Adidas 2.4%
Orange 2.2%
Sodexo 2.1%
Diageo 2,0%
IO o )20
Lawson 2% 1,9%
Parker Hannifin 1.9%
Pfizer 1,8%
Swatch 1,8%
Hormel Foods 1,8%
G4s 1,8%
Asahi Group 1,8%
Next 14%
Kao 13%
Ingredion 13%
Mondelez International 1.2%
Secom 11%
Kirin 11%
H&M 11%
KemyGrowp 1% ). 10%
Kontant 0,5%
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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 pa sammensaetningen
af de Globale portefgljer, her vist ved Valueln-
vest Global, og det globale aktiemarked malt
ved MSCI Verden.

Fortsat ingen IT aktier

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 Igsning pa den ligning. Det
er typisk for vores investeringsstil, at vi ikke
kommer med pa vognen i de farste ar, hvor et
selskab vokser meget, da markedet, som vi
ser det med IT aktierne lige nu, er villig til at
betale en langt hgjere multipel end vi er. Da
gassen gik af ballonen for Microsoft i 00erne,
kom ligningen til at ga op for os, og vi kgbte
Microsoft i 20049.

Under det store kursfald i marts kom nogle

af selskaberne i neerheden af interessante
niveauer, men de massive stgtte program-
mer fik hurtig vendt rundt pa kursudviklingen,
men det er jo nok ikke sidste gang, vi har set
balgeskvulp pa aktiemarkedet. Sa selvom det
ser "hablgst” ud for os lige p.t. med hensyn til
at fa IT aktier ind i portefaljerne, s kommer
det til at ske igen - medmindre traeerne vok-
serind i himlen.

Fortsat heller ingen Finans, Energi,
Forsyning eller Eiendomme - mange
fravalg

Som Figur 1 0gsa viser, er der fortsat flere
sektorer, vi helt har fravalgt. Vi har fortsat
ingen Finans aktier, e 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,

Tracking Error bliver af nogle investorer set
som en risiko. Men det er jo blot risikoen for,

at man ikke klarer sig lige sa godt eller dar-
ligt som det indeks, man maler sig op imod,
og dermed er det ikke absolut risiko. Med en
Active Share pa mere end 95% i de Globale
portefgljer, ma vi konkludere, at vi har valgt
tage risikoen for at se dumme ud.

Selskaber - negative og positive bidrag
til afkastet

Som det fremgar af figuren ovenfor, sa har vi
fortsat en stor allokering til selskaber i sek-
toren Stabilt Forbrug. Det var en stor fordel
under den meget negative markedsudvikling
i februar og marts maned. Men da markedet
igen blev reddet at gong-gong'en (central-
bankerne), blev det pludselig en ulempe (rela-
tivt) at eje disse selskaber. Samlet set over
farste halvar, var det dog fortsat en fordel
forinvestorerne at have en solid andel i disse
selskaber, primeert pga. en god aktieudvael-
gelse.

| valget af sektorer var fravalget af IT aktier
den stgrste negative bidragsyder til afka-
stet. Uden at skulle sammenligne IT sektoren
med 1999, sa har vi dog haft en tilsvarende
situation som dengang, hvor det 0gsa sa lidt
“forkert” ud ikke at have IT aktier. Fravalget
af bade Finans og Energi var derimod positivt
for det relative afkast i forhold til MSCI Ver-
den. 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 sektarer.

De starste negative bidrag til afkastet
kom fra G4S (sikkerhed) og franske
Sodexo (global service leverandgar).

G4S har for nylig afsluttet salget af sin kon-
ventionelle kontante forretning, og efter

at have modtaget stgrsteparten af betalin-

gen kontant er den allerede gode sundhed i
balancen blevet gget, hvilket minimerer sel-
skabets risiko for ikke at komme helskinnet

gennem den igangvaerende pandemi.

Da de fleste af Sodexos forretningsomra-
der lider uforholdsmaessigt af virkningen fra
Covid-19, har selskabet nedjusteret sine for-



ventninger til omsaetning og driftsindtjening,
da stgvet er begyndt at laegge sig pa restau-
rant- og cateringtjenester over hele verden.
Samtlige selskabets forretningssegmenter
forventes pavirket af pandemien, hvilket har
gjort det sveert for Sodexo for at kompensere
for virkningen heraf. Vi har fortsat tiltro til
behovet for Sodexos tjenester efter denne
globale krise.

De starste positive bidrag til afkastet

kommer fra to amerikanske selskaber,
General Mills og Clorox. Som det var tilfael-
det i farste kvartal, viste General Mills igen
sine defensive egenskaber i Igbet af andet
kvartal. Selskabets resultater for fjerde kvar-
tal, der sluttede maj, viste organisk vaekst i
omszetning og driftsresultat pa henholdsvis
+16% og +24% baseret pa konstant valuta.
Selskabet drager helt sikkert fordel af, at folk
er hiemme og dermed indtager deres malti-
der mere i hjemmet. Det meget solide sidste
kvartal af aret lzftede den organiske omsaet-
ningsvaekst til +5% for hele aret.

Clorox (husholdningsprodukter) har perfor-
met fantastisk i denne periode. Et ellers gan-
ske anonymt selskab, der virkelig har vist sine
defensive egenskaber under pandemien.

Afkastforklaring til Japan portefaljen
Som det fremgadr 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

portefalje kommer bade fra vores alloke-

ring til sektorer og de aktier, vi har valgt i de
enkelte sektorer. Allokeringen til sektorer og
valget af aktier bidrager naesten ligeligt til
afdelingens merafkast. Selvom vi har feerre
IT selskaber i Japan portefglien end markedet
har, sa har udvaelgelsen kunnet kompensere
herfor. Fravalget af Finans er ligesom i de
Globale portefgljer en solid fordel.

21 og dek gav ikke sa gode afkast
Nyheden om Covid-19 kom som et
ekstra chok for Japans megabryggeri

Asahi Group, der var fgrste halvar starste

negative bidragsyder til afkastet. Selskabet

oplever allerede, at det indenlandske alkohol-
forbrug er aftagende, da de yngre generatio-
ner drikker mindre, og befolkningstallet er fal-
dende. Asahi havde forventet en vis medvind
fra de olympiske lege i Tokyo. Asahi Group
kontrollerer fortsat ca. 40% af det japanske

glmarked, og selskabets fokus pa opkeb i

udlandet har medvirket til yderligere vaekst,

hvormed det star rustet til at imgdega de
hardere tider pd hjemmemarkedet.

Bridgestone, den verdensomspandende
bildaekproducent, er ogsa blevet forholdsvis
hardt ramt i 1. kvartal. Markedsanalytikerne
satte deres lid til, at OL i Tokyo i 2020 ville
bidrage til en opgang i Japans gkonomi efter
indfgrelsen af momsforhgjelsen i oktober
2019, Bridgestone, som ogsa producerer
sportsudstyr, herunder golfudstyr, tennisket-
chere og cykler samt er partner i Den Interna-
tionale Olympiske Komité, der har investeret

m Sektor allokering for Valuelnvest Japan og MSCI Japan

40%

30%

18%
20%
18%

20%

=X
—
<
M Valuelnvest Japan
=X
= N
o —
X
R - >
~ £ 8 <
n n o & o X S o
X X~ X X
o o o

MSCl Japan

Valuelnvest

milliarder i sponsorater, er naturligvis blevet
ramt af udseettelsen af de olympiske lege
indtil naeste ar.

Itochu Techno-Solutions var blandt

de bedst performende selskaber i
farste halvar, IT selskabet har haft et meget
staerkt ar med en bedre end forventet under-
liggende drift, og resultatet for fjerde kvar-
tal var ingen undtagelse. Regnskabsaret
2019/20 sluttede med, at selskabet overgik
egne forventninger med hensyn til omsaet-
ning og driftsindtjening. Indtjeningen blev
realiseret pa et niveau, der var +7% hgjere
end indikeret i den seneste forventning.

Toyo Suisan var ogsa blandt de bedste per-
formere i farste halvar. Efter det dramatiske
kursfald pa det japanske marked i fgrste kvar-
tali 2020 var Toyo Suisan, producent af nud-
ler (feerdiglavede) og fgdevarer, helt klart et
af de selskaber, hvis aktiekurs og markedsfor-
ventning til omsaetning drog fordel af fryg-
ten for coronavirus. ®

m Japan portefgljen
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Selskab Vagt
Toyo Suisan 6,2%
Makita ) 6% 55%
Ajinomoto 5,0%
KDDI Corp 5,0%
Air Water 5,0%
"“Astellas Pharma 5% 4,7% )
Asahi Group 4,7%
Seven & | Holdings 4,7%
Nippon Flour Mills 4,5%
Itochu Techno-Solutions 41%
Bridgestone 4,1%
Adeka 41%
Rinnai Corp 41%
“lawson i 4% )
TIS Inc 3,8%
Secom 3,6%
NSK 3,5%
Kirin 3,5%
Kurita Water 3,3%
Kao 3,3%

. Kuraray . 3% )...22%
AIN Holdings 2,9%
Terumo 2,4%
“"AEON Delight ™ 2% g
Kontant 14%
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@ Investorernes holdning til ESG har under
COVID-19 krisen delt vandene. Nogle mener,
at emner som klimazendringer er knapt sa
vigtige som de samfundsmaessige og gkono-
miske udfordringer, vi p.t. star over for. Pa den
anden side mener andre, at vi som samfund
har ignoreret flere advarselstegn alt for laen-
ge, og den manglende forberedelse er en kri-
tisk faktor ift. de problemer, vi alle nu oplever.

Den samme logik kan anvendes pa emner
som klimaforandringer, hvor en potentiel krise

Miljo

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

Environmental, Social and
(Corporate) Governance

w VALUEINVEST 2:2020

pa samme made evt. kunne undgas, eller for-
mindskes, ved at patale klimaproblemerne i
tide.

Langsigtede perspektiver

Foreningens holdning til ESG har ikke endret
sig pga. pandemien. Vores tilgang har altid
veeret at betragte ESG som et tegn pa kva-
litet, Stabile kvalitetsselskaber er som regel
bedre til at handtere ESG-risici, hvor selska-
ber, der ikke beskaftiger sig med ESG, ofte
falder bagud ift. til de konkurrenter, der gar.

Sociale forhold

Selskabers opfarsel 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.

o;ﬁpvema

MSCP har netop offentliggjort en undersggel-
se? af sammenhangen mellem ESG (selska-
bernes ESG-rating) og performance. Studiet
viste, at selskaber med en hgjere rating i hhv.
E (miljg) S (sociale forhold) og G (selskabsle-
delse) indikatorerne hos MSCI ogsa har leve-
ret et bedre afkast. Selskaberne i den gvre
kvintil (Q5) kunne i undersggelsesperioden
levere et afkast, der var 3.3% hgjere end sel-
skaberne i den nedre kvintil (Q1).

Hos Foreningens radgiver, Valuelnvest Equity
Team i Luxembourg, er der fokus pa at levere
langsigtede, stabile afkast, og investerings-
teamet har en fundamental tilgang til at
identificere og analysere aktier. En naturlig
del af investeringsprocessen er en detaljeret
analyse af gkonomiske-, konkurrencemees-
sige- og andre faktorer, der kan have indfly-
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delse pa det fremtidige afkast - herunder
faktorer, der vurderes som veesentlige ud fra
et ESG-perspektiv.

Etkigpa € SogG

De seneste ar har miljgmaessige faktorer
staet i rampelyset, hvor investorer isaer har
fokuseret pd at analysere klimazendringer og
de potentielle medfglgende konsekvenser
for selskabernes omsaetning og omkostnin-
ger. Et eksempel pa en miljgmaessig risiko

er klimaaendringernes effekt pa ravarer som
majs, soja, byg og malt, der iseer er relevant
for fgdevareproducenter og andre industrier,
der er afhaengige af disse afgrgder.

Selvom miljgmaessige risici stadig er relevan-
te, har sociale faktorer faet @get opmaerk-
somhed de seneste maneder, hvor investo-
rerne i stigende grad er begyndt at kigge

pa risici forbundet med COVID-19 og betyd-
ningen for det enkelte selskab. Sikkerhed pa
arbejdspladsen er blevet en af de vigtigste
faktorer, der tidligere primaert var et fokus-
omrade for industrier som energi, men som
under pandemien er blevet relevant for samt-
lige industrier, der ma tage stilling til, hvordan
de sikkert kan fortseette driften og samtidig
passe pa medarbejdernes sundhed.

Dette har vaeret et problem for flere kadpro-
ducenter i USA, men ogsa i Tyskland, hvor
store fabrikker har mattet lukke produktionen
pga. udbredt smitte blandt medarbejderne,
hvilket i sidste ende medfgrte et stort tab i
omsatningen.

Et andet socialt fokusomrdde under corona-
krisen har veeret selskabernes behandling af
medarbejderne, hvor mange selskaber har set
sig ngdsaget til at overveje de kortsigtede
besparelser ved at afskedige medarbejdere,
men samtidig ma kigge pa, hvordan de pa
langt sigt tiltraekker og fastholder talent og
arbejdskraft, nar gkonomien atter er pa rette
spor.

Selvom COVID-19 har vaeret forbundet med
risici, er det ogsa vigtigt at kigge pa poten-
tielle muligheder. Selskaber, der har veeret
involveret i udviklingen af en potentiel vac-
cine og andre behandlingsmetoder, har f.eks.
oplevet en betydelig stigning i aktiekurserne.

Governance-aspektet er et af de ESG-omra-
der, der altid har nydt opmeerksomhed, og

som investorerne har rettet fokus pa, bl.a.
gennem stemmeafgivelse. Omradet har ikke
mistet betydning under coronakrisen, hvor
visse selskaber har mattet annullere divi-
dendeudbetaling o.lign,, og investorerne
ngje analyserer sddanne tiltag for at vurdere
ledelsens evne til effektivt at forvalte kapi-
talen.

Trods delte meninger omkring hvilke omra-
der, det er vigtigst at fokusere pa i en krise
som COVID-19, er investorerne enige om, at
ESG-emner stadig er relevante. Morningstar
rapporterer, at baeredygtige fonde oplevede
en tilstramning pa USD 45,7 milliarder i for-
ste kvartal af 2020, mens det samlede fond-
univers ellers mistede USD 384,7 milliarder i
outflow.

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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Valuelnvest

ESG manager Lotte Beck og portefglie mana-
ger Asa Annerstedt, som er en del af inve-
steringsteamet i Luxembourg, opsummerer
pandemiens indflydelse pa fglgende made
"COVID-19 var med til at saette fokus pd vig-
tigheden af ESG. Krisen vil seette et blivende
aftryk pé industrierne, hvis menneskeheden
er vis nok til at tage ved leere af den og til-
passe sig',

COVID-19s betydning for selskaberne
og investeringsprocessen

COVID-19 har ogsa pavirket selskaberne, hvor
flere - ogsa store - selskaber har veeret ngd-
saget til at nedlaegge produktionen, sende
ansatte hjem eller producere nye produkter,
der kan veere til nytte i feks. behandlingen af
COVID-19.

Foreningen har benyttet foraret til at kontak-
te en raekke selskaber, vi investerer i, for at
undersgge effekten af coronakrisen og fa et
indblik i, hvordan selskaberne handterer kan-
sekvenserne. Teamet har haft diskussioner
omkring den langsigtede effekt af krisen, og
hvordan den har pavirket portefgljerne,

Ansvarlighed er
god forretning for
selskaber og
investorer.

Konklusionen understgtter Foreningens filo-
sofi omkring sammenhaengen mellem ESG og
kvalitet. Undersggelser fra krisen underbyg-
ger ligeledes, at kvalitetsselskaber er gode

til at inkludere ESG-aspekter, og en hgj ESG-
rating derfor er tegn pa overordnet kvalitet.
Portefgljeselskaberne har overvejende veeret
hurtige og gode til at reagere pa og tilpasse
sig den nye situation. Bl.a. derfor og pga. stra-
tegiens defensive karakter og attraktive veer-
dianseettelse har Foreningen veeret i stand til

at levere relativ kapitalbeskyttelse og fornuf-
tige resultater trods markedets nedtur.
Selskabernes evne til at navigere krisen har
blot bekreeftet os i, at det er god forretning
at integrere ESG i investeringsprocessen.

Se mere om Investeringsforeningen
Valuelnvest Danmark pa

www.valueinvest.dk
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Case af Foreningens investeringsradgiver

PARKER HANNIFIN - drivkraften bag
maskiner, der flytter graanser og sendrer
verden understgttet af en saerdeles
staerk virksomhedskultur

Parker Hannifin blev grundlagt i Cleveland, Ohio
1917 af Arthur LaRue Parker og Carl Klamm, der
producerede pneumatiske bremsesystemer til last-
biler, togbusser, industrimaskiner og fly. 1 1957
overtog Parker familievirksomheden Hannifin, som
var producent af cylindre og ventiler.

1; = ©11964 blev Parker

" :

3 ~ Hannifin noteret pa bar-
f sen i New York. Parkers

sgn, Pat, tiltradte i selska-
bet 1955 og var medvir-
kende til at fastleegge og

AL
T '“ '
Arthur LaRue Parker Pat Parker
Grundlaegger Tiltradte firmaet i 1955

-holde selskabets veerdier
gennem artier. | Parker
Hannifins historiebog star falgende skrevet: "Hans sans for humor,
ydmyghed og omsorg fgltes fra produktionsanlaeggene til de bonede
gulve. Ligesom sin far havde han en passion for innovation, og han
var steerkt engageret i kunderne som partnere og venner." Pat Parker
dgde i 2005,

Parker Hannifins medarbejdere sa et hgjere formal med deres arbejde,
nemlig at bistd deres kunder med at fremstille maskiner, der kunne
@ndre verden, Disse kunder omfattede flere af de mest dristige inno-
vatgrer i de seneste 100 ar, herunder Charles Lindbergh, Bill Boeing,
Donald Douglas, Neil Armstrong, Jim Lovell og Steve Jobs samt frem-
synede selskaber som General Electric, General Motors, Cincinnati
Milacron, John Deere, RollsRoyce, Siemens og Caterpillar. At deltage i
kundernes streeben efter at forbedre verden var mere end en ambiti-
on, det var og er meningsfyldt arbejde for Parker Hannifins medarbej-
dere. Medarbejdernes passion for selskabets mission var drivkraften

99 Itis doubtful if aeroplanes will ever cross the
ocean..The public has..[imagined] that in another
generation they will be able to fly over to London
in a day. This is manifestly impossible.

William Pickering, a Harvard astronomer, 1908

2% Why shouldn't I fly from New York to Paris?

Charles A. Lindbergh on the St. Louis-Chicago Airmail run, September 1926

99 To claim that... [a rocket could travel to the
Moon] is to deny a fundamental law of dynamics.

An editorial in The New York Times, January 13, 1920

9% Houston, Tranquility Base here, the Eagle has
landed.

Neil Armstrong from the Moon, July 20, 1969

til at overvinde en reekke udfordringer, herunder en ulykke, der tilin-
tetgjorde de fleste af selskabets aktiver, konkurs, Depressionen, to
verdenskrige, Den Kolde Krig, rumkaplgbet, adskillige recessioner, en
hidtil uset teknologisk omstilling og globaliseringen af de industrielle
markeder,

Selvom Pat Parker dgde for en del ar siden, svaever hans and fortsat
gennem gangene i Parker Hannifins kontorbygninger og produktions-
anleeg. Enhver konsulent, der engageres til at "forbedre” effektivite-
ten hos Parker Hannifin saettes saledes pa en hard prave i et selskab
med en sardeles staerk kultur.

| dag er Parker Hannifin et globalt industrikonglomerat, der beskeefti-
ger ca. 55.000 medarbejdere globalt og er repraesenteret i 50 lande
gennem 100 divisioner og 336 produktionsanlaeg. Selskabet specia-
liserer sig i bevaegelseskontrolsystemer, herunder specielt elektro-
mekaniske, hydrauliske og pneumatiske komponenter sdsom ventiler,
pumper, filtre og motorer.

Brancheperspektiv

| de seneste 10 ar har rentabiliteten i maskinindustrien udvist noget
lavere udsving end det globale marked i gennemsnit. Den lavere vola-
tilitet end markedet er maske overraskende i betragtning af kundeba-
sens cykliske karakter (dvs. bilindustrien, flyindustrien, energisektoren
etc) Omfanget af eftermarkedssalg er dog i mange af selskaberne
helt klart en betydende faktor, der er medvirkende til hgjere stabilitet
i industrien end markedet.

Parker Hannifin har mange konkurrenter, men kun & heraf (hvis
nogen overhovedet) udbyder sa bred en pallette af produkter som
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Parker Hannifin. Udover de starste konkurrenter agerer et stgrre antal
mindre markedsaktgrer, hvoraf nogle kan blive opkgbt af Parker Han-
nifin som led i en konsolidering af branchen. Maskinindustriens mer-
afkast af den investerede kapital har i gennemsnit vaeret knap 6% i
den seneste 10-ars periode med en meget svag opadgdende tendens
over hele perioden. Branchens evne til at indtjene sine kapitalomkost-
ninger er relativ staerk og noget bedre end markedet. Saledes viser
beregninger over de seneste 10 ar, at kun 23% af branchens selska-
ber ikke evnede at deekke deres kapitalomkostning sammenlignet
med 36% for selskaberne pa det globale marked. Efter finanskrisen
har merafkastet i maskinindustrien veeret relativt stabilt med undta-
gelse af 2009, hvor branchen var break-even med sin kapitalomkost-
ning. Maskinindustrien klassificeres som en relativt solid B-risikokate-
gori med en samlet risikopraemie pa 57%.

Selskabets position i branchen

Parker Hannifins starste konkurrenter er Eaton Corp, ldex og Wood-
ward Inc, selvom de ikke er fuldt ud komplementaere. Markedsveer-
dien for disse selskaber udggar hhv. 32, 10 og 5 mia. USD sammenlig-
net med 22 mia. USD for Parker Hannifin, som er kendetegnet ved at
have et eftermarkedssalg pa mere end 54%. Eatons eftermarkeds-
salg anslas at veere i omegnen af 20%. Andelen af eftermarkeds-
salget er en sdkaldt omvendt cyklisk funktion, der hjeelper selskabet
med at afbgde den cyklikalitet, der opstar ved at have kunder i mange
cykliske sektorer, En sammenligning af udsvinget pa driftsmarginen
for Eaton og Parker Hannifin viser hhv. 25% og 15%. Den individuelt
beregnede risikopraemie for Parker Hannifin er 36%, hvilket indikerer
et A-selskab (52% for Eaton).

Set lidt bredere ud fra blandt Parker Hannifins konkurrenter, f.eks.
Makita, Stanley Black & Decker, lllinois Tool Works, SKF og Snap-On er
risikopreemien for Parker Hannifinn stadig blandt de laveste bortset
fra Woodward og Makita.

ESG (Environment, Social & Governance)

En vigtig ESG-risiko i Parker Hannifin er produktgodkendelsesproce-
durer (product governance), da komponenterne typisk fungerer som
en del af andre enheder. Manglende palidelighed og kvalitet i Parker
Hannifins produkter kan udlgse ugnskede resultater, som igen kan
medfare ulykker, tab af menneskeliv, tab af produktion for kunderne
og endelig retssager. Derfor er staerke produktgodkendelsesprocedu-
rer afggrende for at minimere risici sdsom driftsforstyrrelser, tilbage-
kaldelser eller kompensation, der kan hidrgre fra fejl. Parker Hannifin
oplyser, at alle selskabets produktionsanlaeg enten er certificeret
efter ISO 9001 kvalitetsstyringsstandarder eller er i proces med en
sadan certificering. Anlaeg i Den Europaeiske Cylinderdivision i War-
wick, KoéIn og Falkoping har allerede opnaet certificering.

De ansatte er ngglen til Parker Hannifins fortsatte succes. Det er der-
for afgarende for selskabet at kunne tiltraekke kvalificerede medar-
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bejdere til forskning og udvikling samt en palidelig og dygtig arbejds-
styrke til produktionsanlaeggene. Selskabet arbejder med solide
programmer til kontinuerlig rekruttering og udvikling af medarbejdere
og yder finansiering af universitetslaboratorier samt sponsorer inge-
nigrstuderende tilligemed et globalt udviklingsprogram, der giver del-
tagerne mulighed for at komme et ar pa udveksling i et andet land.

| overvagningen af Parker Hannifins ESG-indsats fokuseres desuden
pa selskabets ledelse, bl.a. repraesentationen af kvinder i bestyrelsen,
som i gjeblikket udggres af 27% kvindelige bestyrelsesmedlemmer.
De uafhaengige bestyrelsesmedlemmer repraesenterer 81%.

CEO Thomas Williams er tillige formand for
bestyrelsen, og her ma vi sige, at vi foretraekker,
at de to roller er fordelt pa to personer. Opdelte
CEO og formandsroller er karakteristiske for
66% af selskaberne pa dette marked, sa her til-

harer Parker Hannifin mindretallet.

Thomas Williams, CEO og
formand for bestyrelsen

Trusler
Produktgodkendelsesprocedurer og risikoen for ikke at opfylde for-
ventet produktkvalitet, hvilket kan medfgre kundeflugt
Et stort globalt gkonomisk sammenbrud pa grund af den globale
geeldssituation eller et specifikt amerikansk gaeldsproblem, der
kunne skade Parker Hannifins hjemmemarked
Problemer med at tiltraekke tilstraekkeligt talentfulde ingenigrer og
medarbejdere til at videreudvikle produkter og relevante lgsninger
til stadigt mere sofistikerede kunder
Mere end 60% salg afledti USA

Selskabets produkter betjener mere end 455.000 globale kunder i
enhver betydende fremstillings-, transport- og forarbejdningsindustri.
| de senere ar har Parker Hannifin med succes differentieret sig fra at
veere blot en leverandgr af industrikomponenter af hgj kvalitet til at
rykke op i veerdikeeden ved at skabe en steerk systemfokuseret for-
retning. Specifikt integrerer selskabet sine komponenter til kunderne

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
£ de mest cykliske selskaber. Alle selskaber i vores globale univers er
blevet klassificeret i en af disse fem risikokategorier. For at mindske og
begreaense kurstabsrisikoen i portefaljen, skal mindst 2/3 af portefalien
til enhver tid vaere investeret i risikokategorierne A, B og C,




ud fra deres individuelle behov og bistar dem med at maksimere

deres afkast af investeringerne. Cirka 25% af omseetningen hidrarer
i dag fra Parker Hannifins systemafdeling, hvilket fremadrettet burde
resultere i gget stabilisering af omsaetning og cash flow.

Parker Hannifin er desuden staerkt diversificeret, sa ingen af selska-
bets produkter repraesenterer mere end 1% af omsaetningen, og pa
kundesiden tegner ingen sig for mere end 3% af omseaetningen. Ca.
60% af omsaetningen stammer fra USA, og mere end 54% af Parker
Hannifins industriomsaetning kan henfares til eftermarkedsforret-
ning med hgjere marginer. Her samarbejder selskabet med mere end
13.200 globale distributgrer om at skabe tilbagevendende omsaet-
ning via salg af reservedele og langsigtede vedligeholdelseskontrak-
ter,

Investeringsrationale

Parker Hannifin er ikke et fix-it selskab, ej heller et selskab, der er
gaet ex-vaekst, men et meget succesrigt industriselskab med en lang
track-record, som dokumenterer selskabets evne til at udvikle, desig-
ne, patentere, uddelegere, producere, seelge, distribuere og efterfal-
gende servicere industriprodukter pa det globale marked.

Parker Hannifin udmaerker sig i en “gammel industri” og har bevist sin
levedygtighed i mere end 100 ar. Selskabet bidrager til samfundets
udvikling ved at effektivisere bevaegelse. | en stadig mere uhandgri-
belig verden har staerkt handgribelige Parker Hannifin helt sikkert sin
berettigelse til fortsat eksistens og trivsel.

Selskabets omsaetning og driftsresultat er vokset med hhv. 3,3% og
8,4% arligt i de seneste 10 ar. Bevaegelseskontrol-industrien forven-
tes fortsat at vokse sammen med maskinindustrien generelt.

Parker Hannifin er en vaekst case, hvor de gode resultater har fort-
sat ar efter dr. Selskabet har 62 ar i treek praesteret et stigende arligt
udbytte. Derudover har den investerede kapital veeret konstant sti-
gende (+ 62% pa 10 ar), hvorved selskabet har kunnet overfare en del
af indtjeningen til en voksende kapitalbase. Merafkastet herpa har de
seneste 10 ar gennemsnitligt vaeret 10%, kun afbrudt af en meget
svagt faldende tendens pa grund af to ekstraordinaere ar lige efter
den globale finanskrise. Femarstrenden er stigende.

Indtjeningen anvendes til at skabe organisk vaekst, produktivitets-
forbedringer, udbytte, tilbagekab af aktier og endelig til at fortsaette
konsolideringsprocessen, hvor de seneste eksempler er overtagelsen
af EMFCO "Exotic Metals Forming Company LLC" i september 2019 og
LORD i oktober 2019.

Noglepunkter

® En stor aktgr inden for bevaegelseskontrolmarkedet

» Samarbejde med kunderne, hvilket medfarer et hgjt eftermarkedssalg

= Ingen kunde tegner sig for mere end 3% af omsaetningen. Selska-
bet har 455,000 kunder

» Kundeunderlaget er fordelt udover mange brancher

Vardiansattelse

Viforventer, at vaeksten i den neermeste fremtid vil blive svaekket af
nedgangen i det globale BNP fordrsaget af Covid-19 pandemien. Det
langsigtede potentiale forventes imidlertid at forblive usendret fun-
damentalt set. Det indtjeningsfald, vi kan forvente pa grund af det
faldende globale BNP, formodes derfor at vaere midlertidigt.

Selskabets fundamentale stabilitet er vaesentlig bedre end bran-
chens samtidig med, at Parker Hannifin er i stand til at tjene et mer-
afkast pa den investerede kapital, der pa risikojusteret basis er mere
stabilt og vaesentligt hgjere end branchens og aktiemarkedets. Nar
vi s tillige kan erhverve selskabet til en Earnings Yield, der er hgjere
end bade branchens, markedet samt den samlede Globale portefgle,

mener vi afgjort, at Parker Hannifin fortjener en plads i de Globale

portefgljer. ®

Parker Hannifin www.parker.com

Hjemsted

Etableringsar

Grundlagt i Cleveland, Ohio i
1917 af Arthur LaRue Parker
og Carl Klamm.

Produkter

Et globalt industrikonglomerat,
der specialiserer sig i bevaegel-
seskontrolsystemer, herunder
specielt elektromekaniske,
hydrauliske og pneumatiske
komponenter sasom ventiler,
pumper, filtre og motorer.

Antal ansatte

Selskabet beskaftiger ca.
55.000 medarbejder globalt
og er repraesenteret i 50 lande
gennem 100 divisioner og
336 produktionsanleg.

Omsatningen fordelt

pa segment

Ca 60% af omsaetningen
stammer fra USA med de
resterende 40% fra andre lan-
de. Mere end 54% af Parker
Hannifins industriomsaetning

kan henfgres til eftermarkeds-
forretning. Her samarbejder
selskabet med mere end
13.200 globale distributarer
om at skabe tilbagevendende
omsatning via salg af reser-
vedele og langsigtede vedli-
geholdelseskontrakter.

Styrker

Ingen kunde tegner sig for
mere end 3% af omsaetnin-
gen. Selskabet har 455.000
kunder.

Svagheder

Problemer med at tiltraekke
tilstraekkeligt talentfulde
ingenigrer og medarbejdere
samt mere end 60% salg
afledtiUSA.

Muligheder

Selskabets evne til at udvikle,
designe, patentere, uddelege-
re, producere, szlge, distribu-
ere og efterfglgende servicere
industriprodukter pa det

Indtjeningsstabilitet

globale marked.

Trusler

Global gkonomisk nedgang
eller et specifikt amerikansk
problem, der kunne skade Par-
ker Hannifins hiemmemarked.

Omsatning 06/2019
USD 14.320.324.000
(@) Lille stigning fra 06/2018

Markedsveerdi inkl. gld
USD 33528021.956

Forventet driftsresultat
(EBIT) 06/2020
USD 2.540.363.760

Driftsresultat (EBIT) ift.
den gldfrie virksomhed
7,6% (Earnings Yield)

Global, vaegtet 10 arig
statsrente(
0.5%

Merafkast for virksom-
hedsejeren
7,1% point

Hgj

(1) Global, vaegtet 10 arig statsrente: 10 drig statsobligationsrente vaegtet sammen i f.t. MSCI Verden Aktier's veegtning landene

imellem. Det sakaldte risikofrie afkast.
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H&M Group

Case af Foreningens investeringsradgiver

H&M Group - prisvenligt modetg; til alle
pa baeredygtig vis

H&M blev grundlagt i 1947/ af Erling Persson |
Sverige, hvor den fgrste butik abnede med
salg af tgj til kvinder under navnet "Hennes”
Konceptet var dengang og er det fortsat: pris-
venligt modetg;.

1968 Hennes opkgbte jagt- og fiskeudstyrsforhandleren Mauritz
Widfors og endrede samtidig navn til Hennes & Mauritz. Kgbet mar-
kerede starten pa salg af modetgj til alle.

1969 Hennes & Mauritz havde 42 butikker. | arene herefter ekspan-
derede selskabet pd den internationale scene farst i Norge, Danmark,
England og Schweiz og derefter i mange flere lande.

1974 Hennes & Mauritz blev noteret pa barsen i Stockholm, og samti-
dig endrede alle Hennes & Mauritz butikker navn til "H&M", 1980erne
var praeget af selskabets globale ekspansion.

1998 H&M introducerede online shopping med Sverige som det far-
ste online marked.

2007 60 4r efter dbningen af den farste Hennes butik, lancerede
H&M sit andet brand under navnet COS. Herefter fulgte yderligere 7
brands, der enten blev opkgbt eller udviklet internt; Weekday (opkabt i
2008), Cheap Monday (opkegbt i 2008, men lukket ned i 2019), Monki
(opkabt i 2008), H&M Home (2009), & Other Stories (2013), Arket
(2017) og Afound (2018). De 3 opkgbte brands i 2008 indgik i H&Ms
erhvervelse af FaBric Scandinavia AB i 2008. Idag repraesenterer
H&M i alt 8 brands.

m H&Ms nettoomsaetning i 2019

Top 10 markeder (tal i SEK mia.)

W Tyskland Kina B Rusland
33 14%) 126% 7 3%
Hm USA Sverige M Holland

30 @3%) 9 (4%) 7 (3%)
W Storbritannien ™ Italien M Andre

15 %) 8 (4% 91 39%)
W Frankrig M Spanien
12 5%) 8 (3%)
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Den nuveerende CEO for H&M, Helena Hel-
mersson, blev ansat ultimo januar 2020 og er
den farste kvinde, der bestrider toppostenien
af de 4 stegrste modekoncerner i verden. He-
lena Helmersson overtog hvervet efter grund-
lzeggeren Erling Perssons barnebarn, Karl-
Johan Persson, der herefter tradte ind i rollen

Helena Helmersson, CEO

som bestyrelsesformand efter sin far, Stefan
Persson.

H&M beskzeftiger ca. 180.000 medarbejdere, har mere end 5.000
butikker pd 74 markeder, inklusive franchisemarkeder, og 51 online
markeder. | 2020 forventes online lanceringer i Indien, Syd Korea og
Australien. | Centralamerika har selskabet indgdet franchisekontrakt
om abning af den fagrste H&M butik i Panama.

Brancheperspektiv

Udfordringerne for en tgjkaede som H&M er talrige. At ramme moden
er én ting, noget andet er den svaere opgave at forudsige forbruge-
rens fremtidige kgbekraft. Herudover giver prissvingninger i ravarer
samt Igninflation i lavtlansproducerende lande ogsa udfordringer,
specielt nar stigende omkostninger skal overvaeltes pa forbrugeren,
der ogsa star med sine udfordringer. Tgjbranchen har derfor til tider
ganske store udsving i indtjeningen ved skift i konjunkturer, hvilket
har betydet, at mange aktgrer, specielt mindre, ma lade livet i ned-
gangstider, hvor selv store aktarer kan komme i farezonen pga. fal-
dende indtjening. Tgjbranchen har i de senere ar oplevet et staerkt
fokus pa digitale lgsninger og baeredygtighed, og denne strukturelle
tendens har gjort selskabers fortsatte succes afhaengig af deres
evne til hurtigt at omstille sig hertil.

Selskabets position i branchen

H&Ms finansielle position er staerk sammenlignet med flere af tgj-
branchens store aktgrer og i seerdeleshed i forhold til de sma og mel-
lemstore butikker. Selskabets flerstrengede distributionsstrategi
vurderes pa sigt at vaere en fordel, nar de fysiske butikker er blevet
justeret til det rette antal, hvilket primaert skal ske i Europa, hvor H&M
har for mange butikker, H&Ms kom sent i gang med online markedet
og satsede i en periode for meget pa fysiske butikker. Desuden ramte
H&Ms tgjkollektioner i flere saesoner mere skaevt end plet. Fejlskud pa
moden og problemer i forbindelse med implementering af et nyt logi-
stiksystem med deraf fglgende alt for store varelagre har derfor tvun-
get H&M til at tage "prisvabenet” i brug, hvilket har pavirket indtjenin-
gen. De naevnte problemer er dog alle adresseret, hvorfor fremtiden
for H&M ser mere “normal” ud.

ESG (Environment, Social & Governance)

H&M er afhangig af tredjepartsleverandgrer til sin tgjproduktion. De
fleste er beliggende i asiatiske lande, hovedsageligt i Bangladesh,
Kina, Indien og Indonesien, hvor kreenkelse af arbejdskraft ikke er ual-



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,

mindelig. Desuden tiltraekker pastande om bgrnearbejde og voldelig
arbejdspraksis pa tgjfabrikkerne lgbende kontrol og kunne potentielt
satte spgrgsmalstegn ved selskabets omdgmme. | regnskabsaret
2018 gennemfgrte H&M 1.589 inspektioner pa stedet hos primaere
og sekundaere leverandgrer. Selskabet har underskrevet flere bran-
cheinitiativer, der har som malsaetning at forbedre arbejdsvilkarene pa
tgjfabrikkerne. Pa trods af disse initiativer identificerer nyhedsmedier
og ngo'er fortsat kraenkelser af arbejdskraft i H&Ms globale forsy-
ningskeede, herunder sager om bgrnearbejde, hvilket indikerer lgben-
de risici for H&M og konkurrenterne. Efter steerk kritik af arbejdsfor-
holdene i leverandgrernes fabrikker viser H&M nu pa sin hjemmeside
et kort med navne og adresser pa alle primeere leverandgrer sdvel som
pa stof- og garnfabrikker, der producerer 65% af H&Ms tg.

Tajkaeders hurtige produktion af store maengder prisbilligt tgj kraever
store ressourcer og genererer mangder af overskudstgj fra forbru-
geren, hvilket seetter et kraftigt miljgmaessigt aftryk. Da branchen

er under pres for at beskytte sig mod huller i forsyningskaederne,
som forventes at blive en realitet inden 2030, producerer selskaber

i stigende grad efter en cirkulaer model. H&M sigter mod en 100%

anvendelse af genbrugte eller beeredygtige materialer i sin produk-
tion inden 2030. H&M har en kvindelig administrerende direktar, og
69% af lederstillingerne var besat af kvinder i regnskabsaret 2019,
hvor 76% af alle ansatte i H&M var kvinder. Da kvinder er de primaere
indkagbere af tgj, bar kansdiversitet pa ledelsesniveau kunne bidrage
til bedre indsigt i kundeunderlaget og dermed selskabets strategiske
beslutninger.

Trusler

® | nogen grad ramt af mindre niche-aktarer, der far relativt let
markedsadgang hjulpet af innovative designs

® Mange fysiske butikker

I omstillingsprocessen har H&M foretaget omfattende investeringer
i deres online- og/eller mobiltilbud, men ogsa i de fysiske butikker for
at fa mere traekkraft og forbedre forbrugeroplevelsen generelt. Det-
te har betydet mere fokus pa integration (omnimix) mellem fysiske
butikker og online salg, herunder:

® Levering naeste dag og ekspreslevering tilbydes pa 14 markeder

® Scan & Buy er tilgaengelig pa alle online markeder. Kunden scanner
OR-koden pa et produkt i butikken for at finde og kgbe varen online
i den gnskede starrelse og farve

® "In-store mode” giver kunderne mulighed for via deres mobiler at
tjekke varestatus i netop den butik, de befinder sig i sdvel som
online. Servicen er tilgaengelig pa 13 markeder

® | Holland kan H&M kunder veelge at modtage og returnere varer via
cykellevering, en klimavenlig Igsning der nyder stor succes, Kom-
bineret med brug af biogasbiler fra logistikcentret reducerer dette
C0Oz-emissionen

= H&Ms opgraderede kundeloyalitetsprogram teeller nu godt 70 mil-
lioner medlemmer pa 21 markeder og vil fortsat blive rullet ud til
yderligere markeder i Igbet af 2020

H&M sigter mod en
100% anvendelse

af genbrugte eller
baeredygtige materialer
i sin produktion inden
2030



H&M Group

Investeringsrationale

Vivurderer, at et mix af fysiske butikker samt en staerk online del er

den rigtige kombination for en fremtidig tgjkeede. Det store spargsmal
er dog, hvad "forholdet” skal veere. Her er det vaesentligt at holde sig
for gje, at H&M fortsat vaekster antallet af fysiske butikker ar efter

ar. Problemet i relation hertil gaelder primaert Europa, hvor der er for
mange og heraf nogle med ikke optimale placeringer. Det overordnede
rationale for abning af nye fysiske butikker er dog en eksponering

af H&M brandet, salg og naturligvis som en slags "support” til online
delen. Herudover er det ogsa ganske vaesentligt, at tilbagebetalings-
tiden for en ny forretning er mindre end 17 maneder. Med hensyn til
for mange butikker i Europa bgr dette ikke give voldsomme udfordrin-
ger for H&M, da selskabet allerede i 2020 har ca. 20% af selskabets
globale lejemal til genforhandling. Fremadrettet vil denne proces alt
andet lige resultere i paene besparelser enten i form af bedre gkono-
miske vilkar eller opsigelse.
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H&M pavirkes naturligvis af Covid-19, hvor
mange af selskabets butikker har vaeret luk-
kede i en periode. P4 positivsiden har H&M
dog overordnet set faet styr pa de mere
strukturelle problemer, som har plaget sel-

skabet i de seneste dr. Samtidig er selska-
bets finansielle styrke et staerkt plus sam-
menholdt med andre aktgrer i branchen, i

saerdeleshed de mindre spillere. Online delen vaekster sdledes fortsat
paent, hvor omsaetningen i sidste regnskabsar steg med 24%. Online
vaeksten fortsatte ind i indevaerende regnskabsar, hvor farste kvartal
sluttende februar viste en vaekst pd 48%. Samtidig skal det tilfgjes,

H&M Group www.hmgroup.com

Hjemsted
Sverige

Etableringsar
Grundlagt 11947 af Erling
Persson i Sverige.

Antal ansatte
Selskabet beskaeftiger globalt
ca. 180,000 medarbejdere.

Produkter

Konceptet er i dag som den-
gang: prisvenligt modetg.
Fordelt pa 8 brands H&M,
COS, Weekday, Monki, H&M
Home, & Other Stories, Arket
og endelig Afound. Betjent via
mere end 5.000 butikker pa
74 markeder, inklusive fran-
chisemarkeder, og 51 online
markeder.

Omsatningen fordelt pa
geografi

Top-ti omsaetning pa mar-
keder: Tyskland (14%), USA
(13%), Storbritannien (6%),

Frankrig (5%), Kina (5%), Sve-
rige (4%), Italien (4%), Spanien
(3%), Rusland (3%), Holland
(3%) samt de resterende 64
markeder (39%). Danmark har
en omsatning pa 2% og mar-
kedsmaessigt placeret pa en
14 plads.

Styrker

Online del vaekster steerkt,
hvilket pa sigt vil give det

“rette” mix mellem fysiske
butikker og online.

Svagheder
Mange fysiske butikker.

Muligheder

Nye brands vaekster flot og vil
pa sigt bidrage yderligere til
indtjening.

Trusler
Mindre nicheaktarer.

Indtjeningsstabilitet

Omsatning 11/2019
SEK 232.755.000.000
(#)+11% i SEK og +6%
i lokale valutaer

Markedsveerdi inkl. gld
SEK 309.640.864.000

Forventet driftsresultat
(EBIT) 11/2020
SEK 18.733.680.000

Driftsresultat (EBIT) i f.t.
den galdfrie virksomhed
6,1% (Earnings Yield)

Global, vaegtet 10 arig
statsrente(
0,5%

Merafkast for virksom-
hedsejeren
5,6% point

(1) Clobal, vaegtet 10 arig statsrente: 10 drig statsobligationsrente vaegtet sammen i f.t. MSCI Verden Aktier's veegtning landene

imellem. Det sakaldte risikofrie afkast.

@ VALUEINVEST 2:2020

at indtjeningen pa online delen, malt ved overskudsgrad, er betydelig
over gennemsnittet for H&M, hvilket automatisk vil Igfte indtjeningen
pr. krone, da online salget vokser betydelig hurtigere end salget i de
fysiske butikker.

Et andet forhold, som ogsa pa sigt vil lgfte indtjeningen i selskabet,
er "stgrrelse”. H&M brandet er i dag ubetinget koncernens starste
og dakker naesten 90% af alle H&Ms fysiske butikker. De gvrige 7
brands er fortsat i en ekspansionsfase, hvilket koster pa den korte til
mellemlange bane. Salgsmaessigt er de 7 brands overordnet set en
succes, og kan H&M have succes med en online udrulning af disse
mindre brands, er der store synergier at hente for selskabet.

Samlet vurderes H&Ms risikoprofil at vaere betydelig mindre end for
blot 2-5 &r siden. Covid-19 har vist bade svagheden ved fysiske butik-
ker, men sa sandelig ogsa styrken ved at veere tilstede online over for
kunderne. Nar H&M far justeret antallet af fysiske butikker primaert i
Europa, bar selskabet std endnu staerkere i fremtiden.

Ngglepunkter

® Solid finansiel position

® Online del veekster steerkt

= Abner fortsat flere butikker uden for Europa

® Nye brands vaekster flot og vil pa sigt bidrage yderligere
tilindtjening

® Vil pa sigt have det "rette” mix mellem fysiske butikker og online

® 20% af H&Ms butikker skal genforhandles i 2020, hvor selskabet vil
kunne opna bedre gkonomiske vilkar eller opsige lejemal

6,1%

H&M aktien er steget
kraftigt og ifaglge vores
veerdiansattelsesmodel
er Earnings Yield nu pa
6,1% (B-selskab)

® Har fdet langt bedre kontrol
over arbejdskapitalen

® Rammer igen moden rigtigt

® Prisvenlige produkter

Vardiansaettelse

Vi forventer, at veeksten i den
naermeste fremtid vil blive svaek-
ket af nedgangen i det globale
BNP forarsaget af Covid-19 pan-
demien, dog afbgdet af den kraftige stigning i online salget. Selska-
bets fundamentale stabilitet er god, og den nuvaerende nedgang i
indtjening forventes derfor blot at veere midlertidig.

Foreningen kabte aktien farste gang til portefgljen ultimo marts, da
kursen pa det tidspunkt var pa et attraktivt lavt niveau. Efterfglgende
er aktien dog atter steget kraftigt. Ifglge vores veerdianseettelses
model er HRM risikoklassificeret som et B-selskab med en Earnings
Yield pd 6,1%. H&M er indtjeningsmaessigt langt fra tidligere tiders
indtjeningsniveauer. Indtjeningen bgr saledes i takt med ovennavnte
forskellige tiltag kunne forbedres betydeligt henover drene og der-
med reflektere den bredere prisfastsattelse pa branchen som helhed.



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: +4577 309 000
Fax:+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 Annze Plads 13
DK-1250 Kgbenhavn K.
Tel: +4533317 044
y AR T A B | 'y
Y d@mécq';é rie.com
macquarieim.com/valueinve

i

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 Sjzelland
Sparekassen Thy
Sparekassen Vendsyssel
Sydbank

Totalbanken
vestjyskBANK

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
o Aldersopsparing
¢ Ratepension

e Livrente

Med Valuelnvest Global Akkumu-
lerende er det muligt, ogsa for
selvsteendige erhvervsdrivende,
der benytter virksomhedsord-
ningen, at investere gennem

Valuelnvest
N

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 gares helt enkelt ved at ga ind pa Foreningens 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.
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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). Laes 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

\Ved 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 hjemmehgrende i Luxembourg
og under tilsyn af det luxembourgske finanstilsyn
(CSSF, er en del af Macquarie Investment Management,
Macquarie Group.

BESTYRELSEN HOS
INVESTERINGSRADGIVER
¢ 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

o Jesper Alsing

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

Langsigtet kapitalbeskyttelse og -forggelse er Foreningens primare
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



