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FORORD

2020 startede med usik-
kerhed pa aktiemarkedet,
der mindede om tiden
under Finanskrisen i 2008
0g 2009. Men siden den
23. marts, hvor aktiemar-
keder bundede for denne
gang, har der ikke veeret
nogen sammenligning til
denne periode.

INDSIGT

I en tid med staerkt fokus
pa baeredygtighed kunne
man maske driste sig til at
sige, at centralbankernes
adfeerd har en slagside,
idet de holder handen
under mindre effektive
selskaber, der anvender
flere ressourcer pga. af
deres ineffektivitet.

DANMARK

STATUS PA VALUE-
INVEST DANMARK
Hele fem nye selskaber
fandt vej til de Globale
portefgljer i 2020 fordelt
pa fire forskellige sekto-
rer, der straekker sig fra
velkendte Stabilt Forbrug
over Industri og Cyklisk
Forbrug til IT-sektoren,
hvor viigen er investeret.

VALUEINVEST
PROFIL

Valuelnvest Danmark
afdelingerne blev forsy-
net med Svanemaerket i
2020. Med Svanemaerket
sgger vi at fremhaeve
vores fokus pa ESG, som
er en del af vores proces,
—det er en verificering af
vores produkts baeredyg-
tighed, vores fokus pa og
integration af ESG i vores

CASE: AIR LIQUIDE
Et veldrevet selskab med
en historie pa mere end
100 ar inden for produk-
tion, markedsfering og
salg af adelgasser - bade
industrielle og medicinsk.

CASE: SAP

Global markedsleder
inden for softwarepro-
grammer med salg af
lzsninger til selskaber af
enhver starrelse og i alle
brancher. 77% af verdens
transaktionsindtaegter
bergrer et SAP-system.

PRAKTISKE
OPLYSNINGER
Investorinformation og
oplysninger om penge-
institutter.

Macquarie Investment Management

Europe SA, Valuelnvest Equity Team, : - ; proces samt vores aktive

Macquarie Quant, Bloomberg, ECB, FED e b forvaltning af investorer-
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BoJ, Air Liquide og SAP : nes penge.
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Ansvarsfraskrivelse. Valuelnvest Danmark kan pa ingen made gares 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 behaftet 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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De sover med stovierne ps og geveerel ladl

Forord til helarsrapporteringen

Vores bevagelsesfrihed, som vi i Vesten har taget for givet i de seneste 75 ar,
blev i 2020 sat pa prgve. Denne gang af en ondsindet virus, der har kostet titu-
sindevis af menneskeliv i hele verden. Ifglge Iazgelige eksperter er det for tidligt
at konstatere, om mennesker dgr med eller af corona, men danske eksperter pa
omradet vurderer, at en meget stor andel af de danske dgdsfald sker som fglge
af corona. Med andre ord: det er ikke en virus, man skal negligere.

Kaere investor

| februar og marts maned var der usikker-
hed pa aktiemarkedet, der mindede om tiden
under Finanskrisen i 2008 og 2009. Men
siden den 23. marts, hvor aktiemarkedet
bundede for denne gang, har der ikke veeret
nogen sammenligning til denne periode.

Hvis der er en lektie, centralbankerne har leert
fra Finanskrisen, sa er det, at de skal sove
med stgvlerne pa og gevaeret ladt, Pa trods
af en faldende effektivitet af at sende flere
penge ud i systemet via kvantitative lempel-
ser pa gkonomierne (faldende og lav money
velocity), har centralbankernes massive lem-
pelser/opkgb den effekt, at aktiemarkedet
stiger.

Ilgbet af 2020 er den samlede balance for
Den Europeaeiske Centralbank, ECB, ameri-
kanske FED og japanske Bank of Japan (Bo))
steget med rundt regnet 50%, fra cirka 95
billioner kroner til ca. 140 billioner kroner. Som

det fremgar af grafen i Figur 1, er der en god
sammenhang mellem centralbank balancer
og udviklingen i aktiemarkedet, her vist ved
udviklingen i ECB, FED, BOJs samlede balan-
cer og stigningen i Morgan Stanleys Verdens-
indeks. Der findes mange studier, der for-
sgger at belyse, hvardan formueeffekten/
velstandseffekten gver indflydelse pa vores
lyst til at forbruge af vores velstand og der-
med pa den gkonomiske aktivitet. Jeg skal

ikke bruge for megen spalteplads pa at defi-
nere, om der er mere eller mindre indflydelse,
men blot konstatere, at jo rigere vi fgler os, jo
mere trygge er vi givetvis ved at forbruge lidt
(eller meget) af vores gkonomiske rigdom.

Jeg stiller dog et spargsmalstegn ved, om
formueeffekten som drivkraft for gkonomisk
aktivitet er en farbar vej pa langt sigt. | en tid,
hvor baeredygtighed har faet en (velfortjent)
fremtraedende plads i vores taenkemade, nar
vi investerer jeres midler, mener jeg ogsa, der
skal stilles spargsmalstegn ved baeredygtig-
heden i at udvide centralbankernes balancer
som middel til vedvarende gkonomisk vaekst.
Derom mere i Indsigt leengere inde i magasi-
net.

:m Samlet balance for ECB, FED & Bo] sammenlignet med MSCI Verden - i DKK
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Kilde: Bloomberg, ECB, FED og Bo)
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Fokus pa baeredygtighed

Foreningen har arbejdet med ESG og baere-
dygtighed siden 2010, hvor Foreningens
radgiver tiltradte FNs initiativ for ansvarlige
investeringer: PRI, Siden 2010 har radgiver
udviklet ESG-principper og veerktgjer, og i dag
er ESG en integreret del af investeringspro-
cessen.

I et usikkert ar som 2020 har aktivt ejerskab
(igen) veeret et vigtigt vaerktgj for Forenin-
gen. Aktivt ejerskab giver os som investor
mulighed for at pavirke de selskaber, vi inve-
sterer i, i en positiv retning. Under COVID-19
har et direkte forhold til selskaberne og der-
med indblikket i selskabernes drift, deres til-
gang til personale-spgrgsmal og leverandar-
problematikker under pandemien veeret en
vigtig del af aktieanalysen.

2020 har for Fareningen givet anledning til
at fokusere endnu mere pa baeredygtighed
og videreudvikling af de ESG-vaerktgier, vi
har brugt i aktieanalysen siden 2010.
Et vigtigt veerktej i vores arbejde
med baeredygtighed er stemmeaf-
givelse. | dret, der er gaet, har For-
eningens radgiver stemt pa samt-

JNENZR,

N/ 4

gode resultater. Nogle analyser saetter tal pa
og siger, at minimum tre kvinder gger succes-
raten. Ud fra en lavpraktisk viden om, at ver-
den og dens forbrugere bestar af nogenlun-
de lige mange kvinder og maend, er det svaert
at vaere uenig i sadanne studier. Tankerne i
bestyrelseslokalet kommer simpelthen fra
flere forskellige retninger, nér kgnsdiversi-
teten stiger. Nar vi kaeder det sammen med
vores holdning om, at starstedelen af besty-
relsesmedlemmerne bgr vaere uafhaengige,
er vi godt pa vej til en forbedring af selska-
bernes bestyrelser. Det skal dog retfaerdigvis
siges, at mange af vores selskaber allerede er
kommet et langt stykke hen ad denne ve;,

Med disse emner henvendte Foreningens
radgiver sig til alle selskaberne i portefgljerne
og indledte, med en stor del tilbagemeldin-
ger, dialog med mange af selskaberne.

2020 har ogsa veeret aret, hvor Foreningens
tre fonde: Valuelnvest Global, Global Akku-
mulerende og Japan er blevet forsynet
med Svanemeerket. Svanemaerket er
et kvalitetsstempel, der understatter
vores ESG-principper. Svanemaerkede
investeringsfonde skal opfylde 25 obli-

Investeringsfond

lige generalforsamlinger og derefter
henvendt sig til selskaberne for at dragfte
emner som bestyrelsernes mangfoldighed
og uathaengighed. Studier viser, at selskaber,
hvis bestyrelse er sammensat af bade kvin-
der og mand, har mere succes med at skabe
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gatoriske krav, der regulerer de forskellige
mader, hvorpa en fond kan pavirke selskaber.
Det vil blandt andet sige gennem fra- og til-
valg af selskaber samt dbenhed om fondens
investeringer. Kravene betyder bl.a, at mindst
halvdelen af fondens portefglje skal vaere

investeringer i selskaber, der har faet en god
bedgmmelse i en beeredygtighedsanalyse.
Samtidig ma fonden ikke investere i visse
brancher og selskaber, der er szerligt proble-
matiske. For eksempel skal fonden udelukke
selskaber, der ikke fglger internationale nor-
mer og konventioner, bl.a. i forhold til menne-
skerettighederne, grov korruption og grove
miligovertraedelser. Desuden investerer For-
eningens fonde bl.a. ikke i tobak, vaben og
fossile breendstoffer.

| kan laese mere om ESG og beeredygtighed i
Indsigt.

Antal Investorer

For dret 2020 endte antallet af unikke inve-
storer pa 26.165 investorer med en samlet
formue pa 4,5 mia. kr. Dette svarer til en ned-
gang pa 2.841 investorer samt en faldende
udvikling i den samlede formue pa 19% eller
1 mia. kr, hvor en tredjedel af formuetilba-
gegangen hidrgrer fra ikke geninvesterede
udbytter udbetalt i starten af aret. Faldet i
formuen samt i antallet af investorer er lige-
ledes fortsat pavirket af ny lovgivning, hvor
investorerne bliver flyttet over i andre pro-
dukttyper hos Foreningens distributionsban-
ker. Vi takker for den tillid, vores investorer
har vist os og byder nye velkommen.

Leengere inde i medlemsbladet skriver vi

om to selskaber i de Globale portefgljer: den
tyske softwaregigant SAP og den fransk-
baserede globale industrigas producent Air
Liquide, hvis indtog i Danmark startede i 1970
via Dansk IIt & Brint og fortsatte i g0'erne
med en delvis overtagelse af det gamle
Horsensbaserede selskab Hede Nielsen. Air
Liquide er en vigtig spiller i den globale udvik-
ling for beeredygtighed, og for fuldsteendig-
hedens skyld skal naevnes, at Hede Nielsen
faktisk ogsa startede sit virke med at udbyde
"grgnne transportlgsninger’, idet selskabet
grundlagdes i 1906 som Horsens Cykellager.

Godt Nytar,

Ole Steffensen

Bestyrelsesformand, \Valuelnvest Danmark



Formueeffektens betydning for forbrug og dermed gkonomisk aktivitet er gen-
stand for adskillige analyser fra naer og fjern. Analyserne tager udgangspunkt i
mange dataserier, der afsgger forskellige mgnstre, sammenhange og korrelatio-
ner for sa derefter at konkludere en stgrre eller mindre sammenhang og arsags-
forklaring mellem bl.a. centralbankernes massive indgreb i de finansielle marke-

der via deres voldsomme opkgb og den afledte effekt pa den gkonomiske vakst.

Formueeffekten kan ikke anvendes univer-
salt med den samme faktor overalt. Analyser
viser, at angelsaksiske lande, der er karakteri-
seret ved markedsbaserede finansielle syste-
mer som eksempelvis store aktiemarkeder i
form af hgj markedsvaerdi, er mere fglsom-
me overfor eendringer i formuen end lande
med mere bank-baserede gkonomier som
eksempelvis det kontinentale Europa. Dette
gar ogsa vel i trad med, hvad vi tidligere har
skrevet om puklen af non-performing loans
efter Finanskrisen. Det tager lzengere tid at
komme af med den i kontinental Europa pga.
af bankernes relativt stgrre andel af brut-
tonationalproduktet end eksempelvis i USA.
Maske kan man konkludere, at allerede ivaerk-
satte pengepolitiske tiltag gar langsommere
og/eller har mindre effekt, nar de skal trans-
formeres ud i samfundet igennem den finan-
sielle sektor, end hvis de gdr direkte igennem
aktiemarkedet.

Der er heller ikke just konsensus omkring hvil-
ken "formue’, der har mest effekt, om nogen
overhovedet, for forbrugsmegnsteret og der-
med den gkonomiske vaekst. Almindeligt
anerkendt er Rabert Schiller og Karl Cases
studie "Comparing Wealth Effects”, hvor de i
2001 konkluderer en "i bedste fald svag sam-
menhang” mellem aktiemarkedets udvikling
og den deraf fglgende formueeffekt. Derimod
konkluderer de en steerkere formueeffekt fra
udviklingen pa boligmarkedet. De opdate-
rede deres studie i 2013, hvor effekterne af
boligboblen og den efterfglgende punkte-
ring ogsa indgar i deres analyse. De fastslar,
at deres tidligere konklusion underbygges af
en steerk forbrugsudvikling pa baggrund af

“This makes businesses and
households holding shares
wealthier - making them more
likely to spend more, boosting
economic activity”,

BoEs forklaring geelder for alle centralbanker,
der kaber aktiver op.

stigende boligpriser fgr Finanskrisen og et
efterfglgende forbrugssammenbrud som fal-
ge af boligboblens brist.

Case-Schillers konklusioner drages imidler-
tid i tvivl af Calomiris, Longhofer og Miles fra
Columbia og Wichita State universiteter, der
pastar, at nar man korrigerer for andre sam-
menfald sdsom forventninger til fremtidig
indkomst, sa kan der ikke konkluderes nogen
formueeffekt af boligpriser.

| Danmark steg det private forbrug imidler-
tid noget over det historiske gennemsnit fra
2003 til 2007 (op til Finanskrisen), hvilket

er sammenfaldende med kraftigt stigende
boligpriser i samme periode. Sammenkadet
med et velfungerende realkreditsystem samt
mere fleksible ldnetyper i realkreditten er det
nok ikke for dristigt at konkludere, at bolig-
formuens stigning op til Finanskrisen havde
en positiv effekt pd boligejernes lyst til at
forbruge.

Selvom analyserne absolut ikke er entydige,
sa er der maske noget om snakken, nar der

tales om en positiv effekt i privatforbrugets
mgnstre, nar formuerne stiger.

| Figur 1 vises privatforbrugets andel af den
samlede gkonomi i OECD-landene. Med USAs
topplacering er det ikke overraskende, at
mange analyser om emnet udspringer fra
USA. Som det er laeseren bekendt, kan ren-
terne ikke saettes laengere ned. Det vaben er
brugt og krudtet fyret af, og der er dermed
ikke mere at komme efter til at stimulere den
gkonomiske aktivitet, P4 Bank of Englands
webside, kan man laese en helt simpel for-
klaring pa deres raesonnement for at kabe
finansielle aktiver finansieret via bankens
balance.

En baredygtig lgsning?

Er det en baeredygtig lgsning, at centralban-
ker trykker penge og kgber finansielle akti-
ver op? Centralbankerne forsgger dermed at

m Privatforbrug 2019, OECD
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kickstarte gkonomien ved at starte med slut-
ningen - aktiekursstigninger tilvirket af mas-
sive obligationsopkab, der skal fa befolknin-
gen til at fgle sig rige. Befolkningen skal sd
ga ud og forbruge penge, og det skal herefter
4 den gkonomiske vaekst til at stige, hvilket
ultimativt skal T selskabernes resultater til
at stige og saledes begrunde aktiekursstig-
ningerne,

Farste problem er, om aktiekursstigninger
virker pa forbruget, jf. tidligere. Naeste pro-
blem er. “Det er de rige, der har pengene”
(citat; Anonym), og det betyder, at formueef-
fekten er forbeholdt den relativt lille skare af
mennesker, der ejer aktier, og som i forvejen
menes at vaere relativt mindre eksponeret
imod at forbruge ekstra penge, fordi deres
aktieformue stiger. | USA har ca. halvdelen af
befolkningen eksponering til aktiemarkedet
ifalge FED, men en meget stor del er via pen-
sionsopsparinger. Kun 14% har direkte ekspo-
nering via individuelle aktier.

Som tidligere diskuteret sas der ogsa tvivl
om formueeffekten ved boligprisstigninger.
Her er det vaerd at bemaerke, at ikke alle ejer
deres eget hjem. Ser man henover OECD-
landene (2018), spaender procentsatsen for
ejerskab af sin bolig fra omkring 40% +/- i
Tyskland og Schweiz til omkring 64% i USA,
og Danmark ligger midt imellem med ca. 52%.
Hensigten fra centralbankerne med de mas-
sive opkgb af obligationer - og for nogle cen-
tralbanker ogsa aktier - er ganske forstdelig.
Man bgr imidlertid stille spgrgsmalstegn ved,
om effekten star mal med de eksorbitante
summer, der skydes ud i det finansielle mar-
ked. Der er ogsa afledte effekter, hvor visse
dele af eksperimentet bidrager til beskaefti-
gelse, hvilket naturligvis er positivt, men bag-
siden af den medalje er, at kunstigt lave ren-
ter holder liv i selskaber, der under normale
omsteendigheder (lees; uden massive central-
bankaktioner) ville bukke under i konkurren-
cen med andre,

Zombie selskaber - er det baredygtigt?

Bank for International Settlements (BIS), som
er centralbankernes bank, har gjort et forsgg
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pa at kvantificere betydningen af lavere ren-
ter samt svaekkede bankers betydning for
tilstedeveerelsen af det, man kalder Zombie
selskaber. £t Zombie selskab er et selskab,
som holdes i live i leengere tid pga. seerlige
forhold end under normale omstaendigheder.
BIS' analyse straekker sig tilbage til slut-fir-
serne og deekker dermed en lang periode, der
specielt har veeret karakteriseret ved naesten
uafbrudte rentefald. Analysen er designet
saledes, at man forsgger at skille rentefaldet
og styrke/svagheder i banksektoren ad. Lave
renter mindsker "hurdle ration” for svage sel-
skaber, men det kan ogsa argumenteres, at

"_o

svage banker ikke har "rad” til at sende sel-

skaber i konkurs.

BIS konkluderer, at der ikke er nogen staerk
sammenhang mellem styrkeniveauet i bank-
sektoren og antallet af Zombie selskaber.
Derimod er der en steerk sammenhaeng mel-
lem det faldende renteniveau og antallet af
Zombier. Graden af Zombier er steget i ryk
henover de seneste 30 ar. Nar der har vaeret
kriser i de finansielle markeder, er Zombie
antallet steget, og der er ikke efterfglgen-
de blevet renset ud. Dermed fglger Zombie
udviklingen godt i trdd med udviklingen i
gaeldsniveauer. Nar der har vaeret krise, er
statsgeelden steget, og der er ikke ryddet
ordentligt op, inden den naeste krise saetter
ind.

BIS konkluderer - maske ikke overraskende -
at Zombie selskaberne konkurrerer med mere
sunde selskaber, og det giver en skaevvrid-

ning af konkurrencen. Centralbankernes ind-
flydelse pa den risikofrie rente har ultimativt
en betydning for de risikojusterede kapital-
omkostninger, hvilket ultimativt har en betyd-
ning for antallet af Zombier, eller “Dead Man
Walking" selskaber, om man vil. Konklusionen
er ogsa, at Zombierne konkurrerer med mere
effektive selskaber, der maske har en bedre
udnyttelse af de ressourcer, de anvender pr.
produceret enhed.

| en tid med staerkt fokus pa baeredygtighed
kunne man maske driste sig til at sige, at cen-
tralbankernes adfaerd har en slagside, idet

de holder hdnden under mindre effektive sel-
skaber, der anvender flere ressourcer pga. af
deres ineffektivitet.

Vi tror ikke, at kvantitative lempelser er vejen
frem for en langsigtet baeredygtig gkonomisk
udvikling. Det hjaelper nok pa den korte bane,
- ligesom mundheldet om at tisse i bukserne.
Viikan jo ikke omggre det allerede gjorte, sd
det store eksperiment fra centralbankerne er
sket. Fgrst var det renter, der blev sendt i nul,
og da det krudt var brugt, startede udvidel-
sen af balancerne. S4 vi stiller spargsmalet:
hvad bliver det naeste? For centralbankerne
kan vel ikke opkabe hele verdens udstedte
obligationer?

Vier bekymrede for den vej, man har valgt til
atimgdegad de negative effekter af IT bob-
lens brist, finanskrisens privatisering af pro-
fitter og nationalisering af underskud.

Centralbankerne har gydt olie pa oprarte van-
de og ved deres aktioner gjort det muligt at
gge geeldsatningen vaesentlig og det endda
med faldende renter. Det medfarer, hvad vi
mener er en forkert allokering af ressourcer
og som analyseret af BIS en stigning i uren-
table selskaber. Vi gik dermed ind i Covid-19
krisen med hgj geeld, misallokering af ressour-
cer og renter, der allerede var ultra-lave eller
negative og dermed ringe ammunition til at
imgdega krisen. Under Status pa Valuelnvest
portefglierne vil vi vise, hvad der kunne vaere
effekten af ultra-lave renter pa selskabernes
afkast af den investerede kapital. ®
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| Indsigt sluttede vi af med at lufte vores bekymring for, at centralbankernes
aktioner siden Finanskrisen og senest i forbindelse med Covid-19 krisen vil
fore til misallokering af kapital. Ifglge BIS, har antallet af Zombie selskaber
fulgt en stigende trend, specielt afhjulpet af kriser og centralbankernes efter-

fglgende styring i nedadgaende retning for renteniveauet.

Efter krisernes afslutning er der ikke ryddet
tilstraekkeligt op, far den naeste krise seetter
ind, og deraf kommer den gradvise stigning

i geeldsniveauerne, centralbankernes balan-
cer og antallet af Zombie selskaber. | Figur 1
nedenfor viser vi merafkastet pa den investe-
rerede kapital sat i forhold til de risikojustere-
de kapitalomkostninger for ca. 4.300 globale
selskaber ekskl. Finans og Ejendomme.,

De risikojusterede kapitalomkostninger er
beregnet pa basis af en fast rente pa 4,5%
igennem hele perioden og drager saledes
ikke fordel af, at centralbankerne har pres-
set renten ned imod eller under 0. Vi mener,
det er en mere baeredygtig made at mdle en
investerings gkonomiske realiteter pa end at

¥ Globale aktiemarked 40 ¢
(ekskl. finans og ejendomme)
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Kilde: Macquarie Quant og Bloomberg data 31/10/2020. Merafkast pa den
investerede kapital er lig forrentning af den investerede kapital fratrukket
risikojusterede kapitalomkostninger. Forrentning af den investerede kapital er
defineret som driftsresultat (EBIT) / (bogfert veerdi af egenkapital + geeld).

anvende kunstigt lave renter. Grafens haeld-
ning viser en udvikling, der underbygger BIS'
konklusion om flere urentable selskaber, der
kan vaere en medvirkende arsag til, at meraf-
kastet presses nedad.

Volatilt aktiemarked skabte nye
investeringsmuligheder i 2020

Hele fem nye selskaber fandt vej til de Glo-
bale portefglier i 2020 fordelt pd fire forskel-
lige sektorer, der straekker sig fra velkendte
Stabilt Forbrug over Industri og Cyklisk For-

brug til IT-sektoren, hvor viigen er investeret,

Det er selskaber, som alle har vaeret pa vores
observationsliste igennem kortere eller len-
gere tid, og hvor "brikkerne faldt pa plads”

af forskellige drsager. Selskaberne er; SAP,
H&M, Parker Hannifin, Essity og Ingredion.
Vi matte dog ogsa tage afsked med selska-
ber, der har tjent de Globale portefaljer godt
igennem mange ar. Selskaberne er; Makita
fra Japan, Waste Management fra USA og
Kerry Group fra Irland.

Tilkeb til de Globale portefaljer

Viblev igen investeret i IT-sektoren via tyske
SAP, da vi i november fik muligheden for at
tilkgbe en position i selskabet, en af verdens
fgrende leverandgrer inden for applikations-
software. SAP leverer forretningskritisk soft-

valuelinvest

ware til selskaber og assisterer dem med
at opretholde fuld kontrol over alle faser af
deres ressourceplanlagning, f.eks. styring af
forsyningskaeder, HR, regnskab, indkab, distri-
bution osv. SAP er et klassisk eksempel pa,
hvad der sker med selskaber af hgj kvalitet,
nar de rammer et hastighedsbump med deraf
folgende utilfredse vaekstinvestorer, der sa
star i kg ved udgangen. | oktober fik aktierne
stryg som reaktion pa, at SAP nedjusterede
sin helarsforventning til 2020, da effekten
fra COVID-19 vil pavirke efterspgrgslen langt
indi 2021. De mellemlange mal for 2023
blev ogsa skubbet til 2025 for at tage hgjde
for den digitale transformering, hvor kunder
overgdr fra traditionelle licensaftaler til cloud
for at opna stgrre modstandsdygtighed og
fleksibilitet i deres forretning. | de naeste fem
ar forventes SAP at gge sin indre vaerdi med
ca. 8% om aret pa baggrund af gradvist for-
bedrede finansielle resultater, der, kombineret
med et udbytte pa 2%, svarer til et attraktivt
afkast pa 10% uden aendring af vaerdiansaet-
telsen. Efter vores opfattelse er SAP fortsat
en steerk forretning understgttet af en gko-
nomisk voldgrav ved, at selskabets produkter
er velrenommerede, og at det er forbundet
med relativt hgje omkostninger for kunderne
at skifte leverandgr. Transformeringen for-
ventes at gge den langsigtede rentabilitet og
indtjening samt gare SAP til en mere forudsi-
gelig forretning, hvor andelen af tilbageven-
dende salg forventes at stige til 85%.

Selvom vi har solgt Kerry Group, er vi ikke

gaet ned pa ingredienser. Vi tilfgjede den
amerikansk-baserede producent af fgdeva-
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reingredienser Ingredion til portefglien, da
den nuveaerende prissatning af Ingredion
efter vores opfattelse afspejler en ren rava-
reforretning, der ikke tager hgjde for sel-
skabets igangvaerende transformering og
vaekstpotentiale. Ingredion bevaeger sig op
ad i veerdikaeden og gger eksponeringen til
specialingredienser med en steerk prisfast-
seettelse og mindre risiko for substitution.
Specialingredienser udggr en attraktiv del af
fodevarekaedekaden, da de forbedrer fgde-
vareprodukternes egenskaber (smag, tekstur,
farve, ernaering osv.) og derfor er afggrende

i produktdifferentieringen, mens de kun teg-
ner sig for en lille del af de samlede produkt-
omkostninger. Innovation er af afggrende
betydning, og her er Ingredion vel-positione-
ret med 30 idélaboratorier og 400 forskere,
der samarbejder med kunder om at udvikle
nye og bedre produkter. | gjeblikket tegner
ravareingredienser sig for 70% af omszetnin-
gen og mere end halvdelen af driftsresulta-
tet.1 2019 opndede Ingredion en margin pa
9,1% pa ravareprodukter, hvilket kun er lidt
over halvdelen af rentabiliteten af Ingredions
specialingredienser, som i gjeblikket reprae-
senterer 30% af omsaetningen, men 44% af
overskuddet. | regnskabsaret 2023 forventer
Ingredion, at 52-55% af driftsresultatet vil
stamme fra specialingredienser.

Vi har desuden tilfgjet den svenske produ-
cent af husholdningsprodukter Essity. Under
det vaccine-drevne risk-on opsving i sidste
del af 2020 mistede defensive aktier som
Essity investorernes gunst, og dette stabile
undervurderede selskab blev saledes attrak-
tivt for langsigtede investorer. Navnet Essity
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er en forkortelse af produkternes egenska-
ber: Essential og Necessity (vigtig og ngd-
vendig). Med andre ord leverer Essity de ting,
vi har brug for til daglig, hvilket saledes med-
virker til en hgj grad af tilbagevendende salg.
Udskillelsen fra SCA tilbage i 2017 gav Essity
fuld uathangighed i kapitalallokeringsbe-
slutninger samt midlerne til at frigare for-
retningens langsigtede potentiale. Essity er
saledes et staerkt selskab i en stabil industri,
der seelger produkter med en steerk prisfast-
seettelse og lav priselasticitet. Vi mener, at
selskabet har en lang veekstbane foran sig
understgttet af en aldrende befolkning og
stigende levestandard i nye gkonomier kom-
bineret med en staerk balance under vare-
tagelse af et kompetent og stabilt ledelses-
team.

Frasalg i de Globale portefgljer

Det blev ogsa til et farvel til en raekke selska-
ber, og vi valgte bl.a. at selge Makita, men
kun i de Globale portefgljer, da selskabet fort-
sat har et stigningspotentiale. /i skulle imid-
lertid bruge nogle penge til at kabe svenske
Essity, hvilket s& kom til at g& ud over Makita,
der har ligget i de Globale portefgljer siden
sommeren 2008. Vi frasolgte yderligere en
langsigtet beholdning, det irske ingrediens-
og fadevareselskab Kerry Group, som har
vaeret en del af den globale strategi i mere
end ti ar. Det er utvivisomt en fremragende
og veldrevet forretning, der nu har opnaet
Fair VValue med en Earnings Yield pa 3,6%.

Vi har flyttet Kerry Group til vores overvag-
ningsliste og vil gerne investere igen, hvis
markedet pa et eller andet tidspunkt atter
tilbyder den rigtige pris.

m De Globale portefgljer

Selskab Vaegt
Danone 4,6%
Roche 4,4%
Nestlé 4,3%

.. Lamb Weston . 4% 41%
Fresenius Medical Care 3,9%
Air Liquide 3,8%
@4s 3,7%
Novo Nordisk 3,7%
Diageo 3,6%
Ahold Delhaize 3,5%
Kimberly-Clark 3,4%
Securitas 34%
Publicis Groupe 3,3%
Merck & Co 3,3%
KDDI Corp 3.2%

Seven&| Holdings 0 32%
Adidas 3% 2,9%
Orange 2,.8%
ConAgra Brands 2.7%
General Mills 2,6%
Swatch 2,6%
Ingredion 2,6%
Sodexo 2,5%
Parker Hannifin 2,5%
Essity 2,0%

. Next . o )ornn20%...
H&M 2% 1,9%
Asahi Group 1,7%
Pfizer 1,7%
SAP 1,6%
Lawson 1,6%
Hormel Foods 1.2%
Kao 11%
Mondelez International 1,0%
Kirin 1,0%

..Secom . 3 10%
Clorox 1% 0,7%
Kontant 0.8%

Tilkegb i Japan portefgljen

| Japan portefgljen har vi ogsa tilfgjet et nyt
navn i sektoren Ravarer, industrigas selska-
bet Nippon Sanso. Igen er det dog i den mere
stabile ende af sektorens selskaber, da der

er tale om et selskab, der er aktiv i branchen
Industrigasser. | forbindelse med den globale
konsolidering i Industrigas branchen har Nip-
pon Sanso overtaget en del af Praxairs aktivi-
teter, og dermed er selskabet nu endnu mere
internationalt end fgr med mere end 50% af
omsaetningen pa de internationale markeder.
Vi ser dette som positivt pga. af bedre vaekst-
muligheder uden for Japan i denne branche.

De starste negative bidragydere til

afkastet i de Globale portefgljer var
Danone og Sodexo. Aktierne i den franske
fgdevarekoncern Danone ramte et mange-
arigt lavpunkt efter underperformance i
oktober, hvor investorerne mistede tilliden
til ledelsen, som eerligt indrgmmede, at orga-



nisationen var blevet for tung og ineffektiv
gennem drene. Derfor er den nye mellem-
lange strategi mdlrettet omkostningsbespa-
relser pa 1 mia. euro. Den tidligere alt for cen-
traliserede struktur @endres nu, da Danone
har besluttet at rette sit fokus lokalt for at
sikre, at beslutningerne er tilpasset de lokale
forbrugeres preeferencer. Danone forventer
at opna en driftsmargin pa over 15% inden
2022 mod de forventede 14% i ar. /i mener,
at den nuvaerende aktiekurs er attraktiv, og
forventningerne er sd lave, at selv den mind-
ste forbedring af de gkonomiske resultater
vil veere en vigtig katalysator. Danone er i
gjeblikket primaert en fix-it-sag, der hviler pa
ledelsens evne til at levere hgjere rentabilitet.

Sodexo har vaeret hardt ramt af Covid-19
krisen, og selskabets organiske omseetning
faldt med naesten 25% i sidste kvartal og
med -12,0% for helaret (slutter i august).
On-site Healthcare & Seniors og Benefits &
Rewards Services har vist modstandsdygtig-
hed. Ledelsen forventer et fald i den organi-
ske omszaetning pa mellem -20% 0g -25% |
farste halvdel af indevaerende regnskabsar
samt en underliggende margin pa mellem
2,0% og 2,5%. Pandemien har zendret maden,
hvorpd vi arbejder, og Sodexo forventer et
fald i kontortiden pa 27% i forhold til far
COVID-19. Fgdevareservicen pa kontorsteder
genererer dog mindre end 10% af omsaetnin-
gen. Sodexo star potentielt til at miste teet
pa € 500 mio. af fedevareomszetningen pa
kontorer, men forventer at mildne slaget ved
at opna en starre andel af tegnebggernes

indhold pa arbejdsdage og fra medarbejdere,
der gnsker madservering i hjemmet. Produk-
tionsanleeg og facility management forven-
tes ikke at blive pavirket. En normalisering af
indtjening og pengestrgm vedbliver at veere
undervurderet af markedet. Vi forventer, at
driftsresultatet vil retableres i 2022 pa 90%
af 2019-niveauet.

De to stgrste positive bidragsydere

til afkastet i de Globale portefgljer
var G4S og Parker Hannifin. Viinveste-
rede oprindeligt i G4S tilbage i 2016. Vi sa
et solidt strukturelt vaekstpotentiale i sik-
kerhedsbranchen, og efter vores mening var
og er G4S fortsat vaerd at kigge naermere
pa, iszer efter det nylige frasalg af starste-
delen af selskabets kontanthandteringsfor-
retning. | mellemtiden er G4S faldet i undde,
da mange investorer mistede talmodigheden
med transformeringen af selskabet og der-
med begyndte at selge ud af aktien uden
skelen til prisfastsaettelsen. G4S blev et sel-
skab, som mange investorer simpelthen ikke
ville have i deres bgger. Vi fastholdt vores
position, og efter en stresstest og fornyet
gennemgang af vores investeringsrationale
ggede vi herefter vores position i aktien pa
det tidspunkt, hvor aktiekursen var faldet til
under 1 GBP som fglge af pandemien. G45'
lave markedsveerdi har tiltrukket interesse fra
to konkurrenter, som begge gnsker at over-
tage G4S. 1 3. kvartal modtog G4S et over-
tagelsestilbud pa 1,9 GBP fra Gardaworld.
Tilbuddet er nu haevet til 2,45 GBP af Allied
Universal. Aktiens kurs er pt. lidt over dette
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niveau, og budkrigen forventes at fortsaette,
Parker-Hannifin (PH) blev oprindeligt fgjet
til portefglien i marts. Det viste sig at vaere
ekstrem god timing. PH udviste operatio-

nel og finansiel styrke i regnskabsaret 2020
(slutter juni), og trods anstrengte markeds-
forhold drevet af den industrielle cyklus, pro-
blematiske luftfartsmarkeder og COVID-19
generede PH sit hgjeste cash-flow nogen-
sinde. PH har skabt en mere modstandsdyg-
tig forretningsmodel. Den justerede drifts-
margin pa 16,8% er en forbedring pa 200
basispoint sammenlignet med den seneste
industrielle nedgangsperiode i regnskabsaret
2016. PH er fortsat godt rustet til at drage
fordel af enhver forbedring i den industrielle
cyklus efter COVID-19, og opkgbte selskaber
integreres godt i forretningen. Regnskabs-
aret 2020 dokumenterede atter PHs sande
natur: En samling af 84 decentraliserede og
modstandsdygtige nicheselskaber, der leve-
rer forretningskritiske produkter og genererer
betydelige pengestrgmme, som fordeles pa

intelligent vis af ledelsesteamet.

@ Stgrste negative bidrag til japan
afdelingen kom fra Lawson og

Bridgestone, og de starste positive bidrag

kom fra Rinnai og Makita. ®

W Japan portefgljen

Selskab Vagt
.. Ajinomoto . 9 6% .
Air Water 6% 5.8%
Rinnai Corp 51%
. Asahi Group . o 50%
Adeka 5% 4,8%
Kirin 4,6%
Seven & | Holdings 4,6%
Toyo Suisan 4,6%
Kurita Water 4,3%
KDDI Corp 4,3%
Nippon Flour Mills 4,2%
Bridgestone 4% 3,8%
Astellas Pharma 3,7%
TIS Inc 3,3%
Secom 3,3%
NSK 31%
Lawson 31%
Itochu Techno-Solutions 3,0%
~..Nippon Sanso Holdings Corp. 3% 30% .
Makita ° 2.9%
Kuraray 2,.8%
AEON Delight 2.8%
Kao 2,8%
AIN Holdings 2.7%
House Foods 2,2%
Terumo 2% 1.9%
Kontant 2.1%
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Investeringsforeningen Valuelnvest Danmark

Sund fornuft. Fokus. Disciplin. En logisk investeringsproces.

Valuelnvest Danmarks gennemprgvede investeringsstrategi med mere end
20 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 risikoen
for tab. Vi baserer vores investeringer pa
sunde gkonomiske principper, der ellers let
kan overses 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

N9

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.
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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 saettes 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 veerdi i 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.

INVESTERINGSPROCES

| 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 veesentlig
rolle for gode investeringsbeslutninger, fordi
det kreever mod at investere pa langt sigt.
Det er uundgaeligt, at man undervejs vil ople-
ve perioder med darlig performance. Vores

disciplin )

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

I Valuelnvest Danmark har vi fulgt den
samme filosofi og investeringsproces siden
Foreningens grundlaeggelse i 1998.




investeringsteam er baseret pa nogle fast-
forankrede kerneveerdier, der Igbende kulti-
veres og forstaerkes, og vi evner at gd mod
strgmmen. Drivkraften i processen er fgrst
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. Screeningsveerktgijet hjeelper os til

at navigere i det globale investeringshav og
finde frem til netop de selskaber, der over tid
har de bedste forudseetninger for at skabe
stor vaerdi til deres ejere.

| den fundamentale selskabsanalyse hand-
ler det om at forstd, hvordan og hvorfor den
pagzeldende forretningsmodel skaber vaerdi.

Er forretningsmodellen kompleks, og er det
ikke tydeligt, hvordan selskabet skaber ind-
tjening, siger vi ganske enkelt nej tak.

Nar vi investerer 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 selskabet har de ngdvendige res-
sourcer til at fastholde og/eller udvide den
gkonomiske voldgrav, der kan holde konkur-
renterne pa afstand. Relevante trends og
temaer (muligheder/trusler) kortlaegges, her-
under ogsa miljg, sociale og ledelsesmaessige
faktorer (ESG-faktorer), der kan have indfly-
delse pa selskabets evne til at skabe veerdi.

ansvarlighed @

Faktorer som miljg, sociale forhold og
ansvarlig ledelse er vaesentlige elementer
for vurdering af et selskabs potentiale og
risikoprofil. Foreningens tre Valuelnvest
fonde er forsynet med Svanemaerket, og
investeringsradgiver indgar i PRI samar-
bejdet for professionelle investorer med
henblik pa at fremme FNs principper for
ansvarlig investering. Laes mere herom pa
hhv. www.ecolabel.dk og www.unpri.org
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Principles for
Responsible
Investment

Som led i vores fortsatte fokus pa ESG, blev
alle Valuelnvest Danmarks afdelinger forsy-
net med Svanemaerket i 2020, jf. nedenfor.

Prisfastsaettelse 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 fjerne risikoen for
en overoptimistisk prisfastsaettelse, 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 vaekst.
Som et yderligere veern 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.

SVANEMFAERKET

Valuelnvest Danmark afdelingerne blev for-
synet med Svanemeerket i 2020 (Nor-

dic Swan Ecolabel). Med Svane-
maerket sgger vi at fremhaeve
vores fokus pa ESG, som er en
del af vores proces, - det er en
verificering af vores produkts
beeredygtighed, vores fokus

pa og integration af ESG i vores
proces samt vores aktive forvaltning af
investorernes penge.

Det nordiske svanemaerke er kendt blandt
de fleste i norden inden for kosmetik, reng@-

v
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Investeringsfond

Valuelnvest

ringsmidler, men ogsa huse og mgbler - og
senest investeringsfonde.

Svanemeerket har eksisteret siden 1989 som
en enhed under Dansk Standard og er et ini-
tiativ etableret af Nordisk Rad. Der er p.t. ca.
40 svanemeerkede aktie-investeringsfonde

i Norden, herunder 11 i Danmark med stadig
stigende tilslutning. Valuelnvests tre afdelin-
ger udggr en del heraf.

Svanemaerkede investeringsfonde skal opfyl-
de 25 obligatoriske krav, der regulerer de for-
skellige mader, hvorpa en fond kan pavirke
et selskab. Det vil blandt andet sige gennem
fra- og tilvalg af selskaber samt dbenhed om
fondens investeringer. Kravene betyder bl.a,,
at mindst halvdelen af fondens portefaljer
skal vaere investeret i selskaber, der har faet
en god bedgmmelse i en baeredygtigheds-
analyse foretaget af vores investeringsrad-
giver, hvorefter fonden kan opna Svanemaer-
ket.

Desuden ma fonden ikke investere i visse
brancher og selskaber, der er seerligt pro-
blematiske. Eksempelvis skal fonden
udelukke selskaber, der ikke fglger
internationale normer og konven-
tioner, bl.a. i forhold til menneske-
rettighederne, grov korruption og

visse miljgovertraedelser.

Forvalteren af en svanemeerket fond er for-
pligtet til at offentliggare kvartalsvise rap-
porter om fondens investeringer samt en
arlig oversigt over fondens baeredygtigheds-
aktiviteter.
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Investeringsforeningen Valuelnvest Da nmark
Ire investeringsfonde opnarSvanemazrki

@ Valuelnvest Global A / DK001024639-6
Svanemarket licensnr. 3101 0050

@ valuelnvest Global Akk. A / DKoo6003249-8
Svanemaerket licensnr. 3101 0051

@ Valuelnvest Japan A / DK001024647-9
Svanemaerket licensnr. 3101 0049

MALRETTET INDSATS GENNEM FLERE
AR FOR MERE B/EREDYGTIG FREMTID

Foreningens radgiver, Macquarie Investment
Management Europe S.A,, har arbejdet med
miljg, sociale forhold, god selskabsledelse og
beeredygtighed (ESG) siden 2010, hvor de
tiltradte FNs initiativ for ansvarlige investe-
ringer. PRI ESG er i dag en integreret del af
investeringsprocessen, hvor de direkte porte-
faljer bliver baeredygtighedsanalyseret.

For at blive svanemaerket skal investerings-
fonden gennem en omfattende certifice-
ringsproces, hvor Nordisk Miljgmaerkning
kontrollerer, at fonden lever op til de 25 obli-
gatoriske krav, der regulerer de forskellige
mader, hvorpa selskaber kan pavirkes. Det vil
blandt andet sige gennem fra- og tilvalg af
selskaber, hvori der investeres.

\ed at investere i en svanemaerket investe-
ringsfond er investor med til at pavirke sel-
skaber i en beeredygtig retning. Svanemeer-
ket lzegger sdledes stor vaegt pd, at der bliver
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fundsmaessige.

investeret i selskaber, som allerede udmaerker
sig pa baeredygtighed, eller som arbejder mal-
rettet hermed.

Foreningen ser frem til at fortseette arbejdet
omkring baeredygtighed i 2021. Svanemaer-
ket er et kvalitetsstempel, der understagtter
vores ESG-principper og er med til at sikre en
baeredygtig fremtid, hvor vi kan vaere med til
at gare en forskel.

Laes mere pa www.valueinvest.dk/esg

Valuelnvest

DANMARK

v

N/ 4

Investeringsfond

v Som investeringsradgiver er det givende at?e; A=y
- vores fokus pa baeredygtighed bliver anerkendt. Hos
os er ESG lig med kvalitet, mindre risiko og en vigtig

faktor i at generere afkast - bade gkonomiske og sam-

—

Lotte Beck, ESG Manager hos Foreningens radgiver
Macquarie Investment Management Europe S.A.

VERD AT VIDE OM SVANEMARKEDE
INVESTERINGSFONDE

Nar man investerer i en svanemaerket investerings-
fond, far man som forbruger eller investor en tryg-

hed for, at fonden har fokus pa baeredygtighed og

har dokumentation herfor.

Den made, vi i dag bade forbruger og producerer pa,
er ikke baeredygtig. Investeringsfonde rader over
store summer af kapital verden over og har dermed
et stort potentiale til at pavirke erhvervslivet i en
baeredygtig retning. En svanemaerket investerings-
fond er et miljgmaerket alternativ til bade private
opsparere og professionelle investorer.

At en investeringsfond er svanemaerket, betyder
ikke ngdvendigvis, at alle de selskaber, som fonden
investerer i, er baeredygtige eller helt uden proble-
mer og udfordringer. Svanemeerkets krav til investe-
ringsfonde sigter i stedet imod, at du gennem din
investering kan pavirke markeder, industrier og virk-
somheder i en mere baeredygtig retning.

Malet med Svanemaerket er at mindske den samlede
miljgbelastning fra produktion og forbrug - ogi 2017
blev det muligt ogsa at svanemaerke investerings-
fonde, da der er et enormt miljgpotentiale i at moti-
vere banker, pensionskasser og investeringsfonde til
beeredygtige investeringer.

Lees mere pd www.ecolabel.dk
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Case af Foreningens investeringsradgiver

AIR LIQUIDE - en del af den globale “luft”

Air Liquide er et veldrevet selskab med en historie
pa mere end 100 ar inden for produktion, mar-
kedsfgring og salg af edelgasser - bade industri-
elle og medicinske. Disse gasser anvendes i nee-
sten alle dele af det moderne samfund og spiller
en vigtig rolle i neesten alt, hvad vi bruger fra
energi og fgdevarer til elektroniske gadgets.

Air Liquide blev grundlagt i 1902 af to unge forskere med speciale i
fysik og industriel kemi fra et forskningsinstitut i Paris. Efter at have
eksperimenteret et par ar i en garage, lykkedes det for dem at frem-
stille flydende ilt. Selskabet blev noteret pd bgrsen i Paris i 1913 og
udviklede sig hurtigt til en global forretning med en diversificeret kun-
debase. Den internationale ekspansion var drevet af lokal produktion,
da gasser er vanskelige at transportere,

I begyndelsen af 1950erne foretog selskabet en raekke forbedringer,
som for eksempel lagring af flydende gas i kryogene beholdere, der
muliggjorde transport af store maengder af gasser ad landevejen eller
jernbanen.

| starten af 1960erne ekspanderede Air Liquide sin kapacitet ved at
forbinde produktionsenheder via rgrledninger. Selskabets produk-
tion steg tifold som folge af gget efterspargsel fra store industrier, i
farste omgang efter levering af ilt til stalfremstilling og senere efter
nitrogen til kemikalieindustrien. Selskabets relationer til kunderne
inden for de tunge industrier er karakteriseret ved kontrakter pa 15 ar
eller lngere.

For sa vidt angar sundhedssektoren, leverede Air Liquide oprindeligt
kun ilt til hospitaler, men i 1990erne e&ndrede selskabet strategi for
0gsa at specialisere sig inden for medicinske gasser. Der lanceredes
herefter en hjemmepleje division, der indledte forskning og udvikling
af terapeutiske gasser, der anvendes til anaestesi, intensiv pleje og
smertebekampelse.

Efter 2010 har Air Liquide investeret i store brintproduktionsfacilite-
ter. Selskabet har etableret brintladestationer i USA, Japan, Frankrig,
Tyskland, Belgien, Danmark* og Holland og er dermed ogsa en vigtig
medspiller for bilindustriens salg af elbiler.

| 2016 gennemfarte Air Liquide fusionen med Airgas med succes og
opnaede i den forbindelse et omfattende distributionsnetvaerk samt
landsdaekkende tilstedevaerelse i USA.

Air Liquide er i dag verdensledende inden for gasser, teknologier og
tjenester til industri- og sundhedssektorerne, Selskabet er repraesen-
teret i 80 lande med ca. 67.000 ansatte og betjener mere end 3,7
mio. kunder og patienter.

99 We must always believe in
the future and, more than ever,
invent it.

Benoit Potier, Chairman and Chief Executive Officer

Brancheperspektiv

Industrigassektoren er begunstiget af medvind fra en raekke globale
megatrends: energi- og miljgeendringer, outsourcing af industriel
gasproduktion, stigende velstand pa vaekstmarkederne, aendringer i
sundhedssektoren og digitalisering. | de seneste 10 ar har sektoren
udvist lavere udsving i indtjeningen end det globale marked (ekskl.
Finans) og klassificeres som A-risikokategori efter Foreningens risiko-
model. Generelt set har Industrigassektoren mangvreret smidigt gen-
nem svingningerne i den globale gkonomi ved at indga langsigtede

partnerskaber pa typisk 15 ar med store industrikunder. Disse lang-
sigtede kontrakter inkluderer "take-or-pay“-klausuler og indekserede

* Den nordiske forbindelse: Air Liquide har siden 1970 ved opkgbet af
aktiemajoriteten af Dansk It & Brint og senere fusion med og fortsat-
telse som Hede Nielsen i ‘g0erne veeret en del af den danske “luft”.
| 2001 blev Air Liguide 100% ejer af Hede Nielsen og opererer i dag i
Danmark under navnet Air Liquide Danmark. Air Liquide indviede i 2018
HyBalance, et pilotprojekt for produktion af kulstoffri brint. Samlet set
er Air Liquide repraesenteret i Norden som falger:

(a. 500 medarbejdere

Mere end 50 arbejdspladser (produktion, fyldning, salg og administration)
Mere end 50.000 kunder

(Ca. 400 forhandlere, salgssteder og gasdepoter

Omsaetning ca. 197,4 mio. € (2019)
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energiomkostninger som industripraksis. Dette er et resultat af sel-
skabets forhold til kunderne lokalt og udgar en vigtig faktor i stignin-
gen iindtjeningsstabiliteten for et selskab som Air Liquide.

Industrigassektoren betjener ogsa sundhedssekstoren, herunder
hospitaler, klinikker og millionvis af patienter over hele verden i deres
egne hjem. Dette er en staerkt reguleret forretning, der kraever sofi-
stikerede informationssystemer, hvilket sdledes ogsa fungerer som
effektive adgangsbarrierer.

Sektoren er meget indtjeningsstabil og har en solid track record pa
veerdiskabelse for sine ejere. | de seneste 25 ar har merafkastet af
den investerede kapital vaeret relativt stabilt og befundet sig langt
over sektorens kapitalomkostninger.

Selskabets position i branchen

| den seneste 15-ars periode har den forretningsmodel, som de fleste
globale industrigasproducenter har fulgt, vist sig modstandsdygtig
og fleksibel og sdledes konsekvent givet et merafkast af den inve-
sterede kapital over kapitalomkostningerne. | Air Liquides tilfeelde ser
tallene endnu bedre ud. En stor del af selskabets samlede omsaetning
er et resultat af deres lokale kundeforhold, hvilket gger indtjenings-
stabiliteten. Air Liquide har en imponerende 28 ar lang track record pa
opnaelse af et hgjere merafkast end sektoren og markedet.

Effekten af den store globale fusion med Airgas er endnu ikke slaet
igennem i Air Liquides resultater. Endvidere forventes ny forretning
at blive realiseret via det potentielle nye massemarked for industri-
elle gasser, herunder brint, til bekaempelse af klimazendringer. Eksem-
pelvis eksisterer brintteknologien til tog, og Air Liquide er leverings-
dygtig i brint til sddanne emissionsfrie tog. | 2019 annoncerede det
franske jernbaneselskab SNCF en ordre fra staten pa 15 emissionsfrie
regionale tog til erstatning af forurenende dieselmodeller.

ESG (Environmental, Social & Corporate Governance)
ESG er en integreret del af Air Liquides virksomhed. Selskabet har
nedsat et udvalg for miljgmaessige og sociale forhold under ledelse

af et af selskabets bestyrelsesmedlemmer, der har ansvar for tilsyn

med selskabets ESG-aktiviteter. Endvidere er selskabet kendt for

sine steerke ledelsesmaessige forhold, hvilket nedbringer den sam-
lede ESG-risiko. Air Liquide har et af de starste CO2-udslip blandt de
globale selskaber. Selskabet beregner sit aftryk ved at inkludere sine
kunders udslip. Da CO2 er veesentlig faktor for selskabet, offentliggar
det Igbende data herpd og sgger ud fra ngje tilrettelagte programmer
og handlinger at reducere det samlede CO2-udslip af sine kerneaktivi-
teter. CO2-udslip og arbejdsmiljg er vigtige ESG-problemstillinger for
selskabet.

Pa trods af ESG-nggleomrader, der kreever stor opmaerksomhed, skan-
nes Air Liquides samlede indsats herpa ikke at belaste selskabet i gko-
nomisk retning.

Ngglepunkter
Industrielle gasser er vigtige i naesten alle dele af det moderne
samfund og spiller en rolle i naesten alt, fra det vi spiser til elektron-
iske gadgets og sundhedspleje i hiemmet (dndedraetspleje uden for
hospital)
Industrigasser er vanskelige at handtere. Den ngdvendige kompe-
tence og viden om, hvordan man behandler og anvender industrielle
gasser, tjener som effektive adgangsbarrierer
Industrigasser udggr kun en mindre del af kundernes omkost-
ningsstruktur, men de er vigtige for pdlideligheden og effektiv-
iteten i kundernes produktionsprocesser
Kundebasen, der er fordelt pa mange sektorer (kemikalier, stal, glas,
elektronik, papir, svejsning, fadevareforarbejdning, sundhedspleje)
er meget diversificeret med begraenset forhandlingsstyrke
Industrigasser handles med meget fa undtagelser ikke interna-
tionalt, og prisfastseettelse sker derfor generelt pa nationalt eller
lokalt plan for at afspejle lokale produktionsomkostninger, herunder
genindvindings-, distributions- og administrationsomkostninger
Global konsolidering inden for branchen med flere fusioner i de
senere ar skaber et oligopolmiljg

De faktorer, der driver omsaetningsvaeksten for de industrielle gas-
producenter, er ogsa kilder til risici. Som globalt selskab kan interna-
tionale risici, begivenheder og omstaendigheder pavirke forretningen

ESG

ESG er en integreret

del af Air Liquides virk-
somhed, der er kendt for
sine staerke ledelses-
maessige forhold, hvilket
nedbringer den samlede
ESG-risiko.

Fotos: Air Liquide ©




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 vores 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
begraense kurstabsrisikoen i portefgljen, skal mindst 2/3 af portefglien
til enhver tid vaere investeret i risikokategorierne A, B og C.

negativt til trods for kundernes mangfoldighed og det faktum, at sel-
skabet er aktivt pd vidt forskellige omrader.

I lighed med langt de fleste andre selskaber er Air Liquides forret-
ningsmodel 0gsa blevet sat pd prave under Covid-19 pandemien.
Som globalt selskab maerkede Air Liquide hurtigt effekten af krisen,
der udsprang i Kina, og tilpassede hurtigt sine andre markeder hertil.
Diversificeringen af kunder var fordelagtig, da nogle sektorer klarede
sig bedre end andre, og starre kunder modstod krisen bedre end min-
dre. Halvleder-industrien, der har en staerk forsyningskaede, formaede
at opretholde en naesten normal forretning. Strukturen i Air Liquides
kontrakter skanede selskabet for de mest brutale slag i forbindelse
med nedlukningen af forretningsaktiviteter. Selvom volumen gar ned,
skal mindre kunder fortsat betale de manedlige gebyrer til Air Liquide,
og store kunder har en "take-or-pay” klausul i deres kontrakter og skal
betale 60-70% uanset omstaendighederne. Denne forretningsmodel
giver stabilitet.

Investeringsrationale

Efter de seneste ars konsolidering i branchen har industrielle gasser
kun tre store globale aktarer tilbage: Air Liquide, Linde og Air Products
& Chemical Inc. De mindre lokale aktgrer, herunder japanske Air Water,
udggr mindre end en fjerdedel af Air Products’ markedsveerdi. Sam-
tidig abner industrien op for en grgnnere fremtid med sin ekspertise
inden for brintmobilitet og bekaempelse af klimaforandringer via kul-
stofopsamling.

Den industrielle gasindustri skannes at give investorerne en meget
attraktiv mulighed for at deltage i denne globale konsoliderede indu-
stri med en modstandsdygtig, tidstestet forretningsmodel, som
konsekvent har genereret et merafkast af den investerede kapital i
forhold til kapitalomkostningerne, som tilfeeldet er med Air Liquide.
Fremtidig vaekst og brugen af industrigasser har potentiale til at
endre miljget og dermed bistad menneskeheden pd langt sigt. Den
globale konsolidering af industrien og det begraensede antal globale
aktagrer i branchen understgtter stabiliteten i Air Liquide og den indu-
strielle gasindustri over hele verden.

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 2014.

Vardiansattelse

Historisk har Industrigassektoren vaeret meget modstandsdygtig
overfor turbulente tider og generelt genereret et sundt merafkast

af investeringerne over flere konjunkturcyklusser. Potentialet for at
tjene et merafkast over kapitalomkostningerne er fremadrettet bety-
deligt hgjere i sektoren end for det globale marked. De defensive
egenskaber stammer fra det faktum, at sektoren har hgje adgangs-
barrierer, og en stor del af selskabernes forretning er baseret pd sta-
bile, langsigtede forretningskontrakter, hvilket giver en hgj grad af
tilbagevendende salg. Den seneste konsolidering af sektoren skgnnes
0gsa vaere en vigtig medvirkende faktor hertil. Industrielle gasprodu-
center som Air Liquide har placeret sig i toppen af i en meget attraktiv
del af veerdikaeden, hvor en stor del af veerdien skabes.

Air Liquide er prisfastsat til en Earnings Yield pa 4,7%, hvilket er noget
lavere end den samlede portefglies Earnings Yield pa 6,9%. Vi har ikke
desto mindre fortsat tiltro til selskabet pd baggrund af dets gkonomi-

ske og baeredygtighedsmaessige fremtidsudsigter, @

Air Liquide www.airliquide.com

Hjemsted
Frankrig

Etableringsar

Grundlagti190¢ af Georggs
(Claude og Paul Delorme i
Paris, Frankrig,

Antal ansatte

Selskabet er repraesenteret
i 80 lande med ca. 67.000
ansatte.

Produkter

Verdensledende inden for gas-
ser, teknologier og tjenester
til industri- og sundhedssek-
torerne.

Omszatningen fordelt
pa segment
Omseetningen stam-

mer fra USA 40%, Europa
34%, Fierngsten 23% og
Mellemgsten og Afrika 3%
og vedrgrer mere end 3,7
mio. kunder og patienter.

Styrker
Kundebasen, der er fordelt
pa mange sektorer (kemika-

lier, stal, glas, elektronik, papir,
svejsning, fadevareforarbejd-
ning, sundhedspleje), er meget
diversificeret med begreenset
forhandlingsstyrke.

Svagheder

De faktorer, der driver omsaet-
ningsvaeksten for de industri-
elle gasproducenter, er ogsa
kilder til risici.

Muligheder

Industrielle gasser er vigtige

i naesten alle dele af det
moderne samfund og spiller
enrolle i naesten alt, fra det vi
spiser til elektroniske gadgets
og sundhedspleje i hjemmet
(andedraetspleje uden for
hospital).

Trusler

Som globalt selskab kan inter-
nationale risici, begivenheder
og omsteendigheder pavirke
forretningen negativt til trods

for kundernes mangfoldighed
og det faktum, at selskabet
er aktivt pa vidt forskellige
omrader.

Omsatning 2019
EUR 22.121.000.000
() stigning p& 4,3% fra 2018

Markedsveerdi inkl. gld
EUR 79776177478

Forventet driftsresultat
(EBIT) 06/2020
EUR 3.733.404.000

Driftsresultat (EBIT) ift.
den gldfrie virksomhed
4,7% (Earnings Yield)

Global, vaegtet 10 arig
statsrente(”
0,6%

Merafkast for virksom-
hedsejeren
4,1% point

Indtjeningsstabilitet Meget hgj -

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

imellem. Det sakaldte risikofrie afkast.
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SAP - sa fungerer verden bedre

Den 1. april 1972 stiftede fem tidligere IBM-
ansatte selskabet SystemAnalyse Programm-
entwicklung. | teet samarbejde med deres kun-
der var idéen at skabe standard software, der
integrerede alle forretningsprocesser og akti-
verede databehandling i realtid.

11975 havde SAP udviklet farstegenerations softwareprogrammer til
finansregnskaber, fakturering og lagerstyring og pabegyndte udvik-

lingen af anden generation i 1979. Tredje generation af SAPs soft-
ware lanceredes i 1992 med klientserver software for at imgdekom-
me en globaliseret gkonomi, hvorpa SAP blev global aktar med
datterselskaber og udviklingscentre over hele verden. | 1999 imgde-
kom SAP mulighederne med Internettet og den nye gkonomi. Ti ar
senere fargrenede selskabet sig pa tre fremtidige markeder: mobil-
og databaseteknologi samt cloud.

SAP stifterne

18.300+ S1% 200 mio.

| dag er SAP en global akter, der opererer 65 datacentre pd 35 anleg i
16 lande, der med over 100.000 ansatte servicerer mere end 440.000
kunder i mere end 180 lande. Det er af afggrende betydning for et
selskab at have et velfungerende IT-system. SAPs software, der ud-
gar kernen i rigtig mange selskaber verden over, styrer alt fra indkab,
lager, produktion, salg, kunder, regnskab, skat, lgnninger mv. SAPs mal
er at bista ethvert selskab med at fungere som én intelligent enhed
med dyb indsigt i alle funktioner. Efter kundens gnske stilles SAP-
software til radighed som en lokal licensinstallation eller som cloud-
baserede tjenester, eller en kombination heraf.

Hasso Plattner, en af SAPs oprindelige grund-
leeggere, er selskabets bestyrelsesformand og
ejer tillige en aktiepost pa 11% sammen med de
@vrige medstiftere, Efter en ledelsesrokering

i 2019 forlod flere ngglepersoner selskabet,
inklusive CEQ Bill McDermott. Han blev i okto-
ber 2019 erstattet af Christian Klein og Jennifer  Christian Klein, CEO

Morgan i et CEQ-partnerskab, men i april 2020 overtog Christian Klein
rollen som administrerende direktar for SAP.

+

partnere pa verdensplan  af Forbes Global 2000  cloud-brugere anvender
er SAP-kunder SAP-lgsninger i 180 lande

. Kilde: SAPcom
Brancheperspektiv

Det er numere end 10 &r siden, at IT-boblen bristede, men siden da
har sektoren oplevet et bemaerkelsesvaerdigt comeback og veeret en
seerdeles vigtig bidragsyder til afkastet for investorer. Overordnet set

(venstre mod hgjre):
Klaus Tschira, Hasso
Plattner, Dietmar Hopp
og Hans-Werner Hector.
Foto: SAP €

omfatter IT-sektoren mange forskellige typer af selskaber, og der er
stor spredning i feltet. Eksempelvis er nogle selskaber fokuseret pa

at producere hardware og komponenter sa billigt som muligt, andre
koncentrerer sig om databehandling, mens en tredje gruppe udvikler
software til forbedring af brugerens hverdag. Den starste indtjening
ligger ofte i Softwarebranchens databehandlings- og softwareselska-
ber. SAP er et selskab i branchen Softwareprogrammer, der er klassifi-
ceret som en C-risikokategori, hvor de succesrige aktgrer ofte er mere
stabile en det generelle marked.

Selskabets position i branchen

SAP er global markedsleder inden for softwareprogrammer med salg
af Igsninger til selskaber af enhver starrelse og i alle brancher. 77% af
verdens transaktionsindtaegter bergrer et SAP-system. For eksempel
producerer SAPs kunder 78% af verdens fgdevareprodukter og 82%
af verdens medicinske udstyr.

Hasso Plattner
1988 - SAP introdu-
ceres pé den tyske
bers i Frankfurt
og Stuttgart. .
Foto: SAP © SAPs starste konkurrenter er Oracle (ERP-systemer (enterprise
resource planning)) og SalesForce (CRM-systemer (client relationship
management)), som udbyder lignende softwareprogrammer og har de

samme kunder som malgruppe.
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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.

SAPs fgrende produkt, S/4Hana, blev lanceret i 2015 og giver selska-
ber mulighed for at reducere deres samlede dataaftryk med en faktor
pa 12 og herigennem saenke deres driftsomkostninger sammenlig-
net med tidligere softwarelgsninger. | 3. kvartal 2020 var 45% af nye
S/4Hana kunder helt nye SAP-kunder, hvilket viser, at SAP ikke kun
formar at overflytte eksisterende kunder til andre platforme (digital
omlaegning), men 0gsa kan tiltraekke nye kunder.

COVID-19 har vist sig at accelerere denne digitale omlaegning. Under
pandemien har mange selskaber oplevet alvorlige forsyningskaede-
problemer ofte drevet af svage IT-systemer, der skabte situationer,
hvor kunderne ikke vidste, hvad de kunne producere, hvor og til hvem.
Der er sdledes opstaet stor efterspgrgsel efter at overga fra licensaf-
taler til abonnement (cloud) for at opna starre forretningsfleksibilitet.
Dette kundedrevne skub har betydet, at SAP ma investere i opgrade-
ring af egne systemer og cloud-infrastruktur.

For at imgdekomme denne efterspgrgsel fra kunderne ma SAP ofre
kortsigtet indtjening for at opna en laengerevarende kundelevetid. |
oktober 2020 udskad SAP sdledes deres mellemlange forventninger
fra 2023 til 2025 samtidig med, at selskabet opjusterede sine ind-

Malt pa kundeoplevelse er SAP fgrende i markedet for
softwareprogrammer til selskaber:

w S50 ORACLE

e #1 0 #3  #4
w42 #] #3

Experience #'I n/a n/a

Management?
1) Partner Enterprise Appliication Market Share Q12018, May 2018
2) Qualtrics S1 filing

woddyS :3PIIN

taegter fra abonnementsforretningen. Den hurtige overflytning af

kunder fra traditionel licensforretning til cloud-abonnement skaber
stilstand i indtjeningsveeksten mellem 2020 og 2023, hvilket over-
raskede markedet, og aktien faldt fra 140 EUR til 90 EUR som faglge

heraf.
41100+ 46  /7/10
af verdens 50 mest af de bedste hospitaler

forbrugsvareproducenter
sikre banker bruger i verden bruger

i 134 lande innoverer med
SAP-lgsninger SAP-lgsninger SAP-lgsninger

Kilde: SAP.com

Ngglepunkter
SAP befinder sig meget hgjt i veerdikaeden og tiltraekker en stadig
hgjere andel af selskabers IT-budgetter
ERP-software er rygraden i ethvert selskab, hvilket giver sikkerhed
forindteegter
Softwareudgifter er i dag den stgrste enkeltdel af selskabers IT-
budgetter (40-50% anslaet)
Med den aktuelle digitale omlaegning rykker SAP endnu laengere
op i veerdikaeden. Dette gger niveauet for gensalg og forbedrer
mulighederne for krydssalg og forggelse af abonnementer
Nar farst software er installeret, er gnsket om at skifte leverandgr
af ERP-systemer sjeeldent forekommende

ESG (Environmental, Social & Corporate Governance)

SAP er frontlgber, nar det kommer til CO2-udslip. Selskabet er ved

at overga til 100% vedvarende energi og kan med stolthed sige, at
deres produkt er en “Green Cloud"”. Malet er at blive CO2-neutral inden
2025, Databeskyttelse og IT-sikkerhed er af starst vigtighed for SAP,
da kunder over hele verden betror deres data til SAP, enten on-site, i
cloud, eller ndr de anvender mobile enheder. Nar det gaelder baeredyg-
tighed, er selskabets initiativer til lgs-

ning af data- og IT-sikkerhedsproble-

mer bedre end industri-gennemsnittet.

SAP er frontlgber,
nar det kommer til
CO2-udslip, og malet
er at blive CO2-neu-
tral inden 2025,

ESG er en integreret del af SAPs virk-
somhed, hvor der er staerkt fokus pa
etik og ansvarlig selskabsledelse. SAP
er transparent i sine ESG-politikker,
systemer og performance pa flere
nggleomrader.

Selskabet indrapporterer ESG-mal og fremskridt og har programmer
og initiativer pa plads, der betragtes som "best practice”. Samlet set
har SAP staerkt fokus pa ESG og betragtes med meget fa ESG-relate-
rede problemstillinger som brancheleder.

Trusler
Ledelsesrokering kan daekke over reelle ledelsesproblemer
Manglende successionsplanlaegning pa ledelsesniveau
2-3 store konkurrenter med samme produktudbud
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CEQ Bill McDermotts gnske om at forlade selskabet kom som en stor
overraskelse for bestyrelsen i SAP, og man fandt det herefter ngd-
vendigt at udpege 2 personer til at udfylde posten, hvilket indikerer
et langsigtet problem med successionsplanlaegningen pa ledelses-
niveau. Den nye CEQ-rolle blev delt mellem 2 medarbejdere, Jennifer

Morgan (salg) og Christian Klein (finans). Det viste sig imidlertid at
veere uholdbart, og siden april 2020 har selskabet vaeret under ledel-
se af Christian Klein alene med grundlaeggeren, Hasso Plattner, bag
roret til de store beslutninger.

Investeringsrationale

SAP har i dag en 80/20 fordeling mellem ultra-store kunder og det
gvre mellemmarked. Eksempelvis anvender 29 ud af de 30 DAX-
selskaber og 90% af S&P1000-selskaber SAP-software. En hgj mar-
kedsandel, et godt og velrenommeret produkt samt et konsolideret
marked i det gverste segment har faet SAP til at ekspandere til mel-
lemmarkedet, som vil veere den nye vaekstmotor for SAP. Hjernen bag
dette strategiske tiltag er Hasso Plattner, selskabets grundlaegger,
hovedaktionaer og bestyrelsesformand. Fokus er pa maksimering af
kundernes levetid, der skagnnes at stige 25-30% for den eksisterende
kundebases vedkommende, som ogsa forventes at vokse. Efter den
digitale omlaegning forventes selskabet at sta med en mere forudsi-
gelig forretning med 85% tilbagevendende abonnementsindtaegter.
Andre selskaber, der har skiftet fra licensplatformen til cloud-abonne-
ment, har vaeret meget succesrige.

Vardiansattelse

Foreningen tilkabte SAP aktien for fgrste gang i november 2020, da
kursen pa det tidspunkt var pa et attraktivt lavt niveau. Aktiekursen
fik stryg efter selskabets nedjustering i oktober 2020, hvor det tilba-
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getrak forventningen om stabil indtjeningsvaekst pa grund af imple-
mentering af ny strategi med abonnementslgsning for SAP-produkter.
Selskabet vil i fremtiden udvide sin position fra softwareleverandgr til
cloud-udbyder for en vaesentlig del af kundeportefgljen. Dette vil
kortsigtet pavirke marginen negativt, men gge andelen af tilbageven-
dende indteegter for SAP, som derved vil forblive et profitabelt sel-
skab med gode vaekstmuligheder. | overgangsperioden vil marginerne
vaere lavere, mens kundens levetid stiger betydeligt. Cloud-indteeg-
terne estimeres til 22 mia. EUR i 2025 ud af koncernens samlede for-

ventede indtaegter pa 36 mia. EUR,

| dag har SAP en forudsigelig
omsatning pa 72%, som forven-
tes at stige til 85% i 2025, og er

prissat til en Earnings Yield pa
5,3%. De nye ambitioner og stra-
tegi medfgrer en kendt COVID-19
fremskyndet omkostningsbyrde
for IT-selskaber, der skifter til
cloud. Da denne udvikling er er

kundedrevet, ma IT-leverandgrer-

SAPs forudsigelige
omsatning forventes
at stige fra 72% til
85% i 2025. Selskabet
er i dag prissat til en
Earnings Yield pa 5,3%.

ne hoppe med pd vognen og investere lidt af den kortsigtede drifts-
marginal for at vinde langt mere pd laengere sigt. ®

Hjemsted
Tyskland

Etableringsar

Den 1. april 1972 som sel-
skabet SystemAnalyse
Programmentwicklung.

Antal ansatte

En global aktar, der opererer
65 datacentre pa 35 anlaeg

i 16 lande, der med 101.465
ansatte servicerer mere end
440.000 kunder i mere end

180 lande.

Produkter

Global markedsleder inden
for softwareprogrammer med
salg af lgsninger til selskaber
af enhver starrelse og i alle
brancher. SAPs software, der
udgger kernen i rigtig mange
selskaber verden over, styrer
alt fra indkeb, lager, produk-
tion, salg, kunder, regnskab,
skat, lenninger mv.

Omszatningen fordelt

pa geografi

44% fra EMEA regionen, 41%
fra Nord- og Sydamerika samt
15% fra Asian-Stillehavs

regionen. Fordelt pd omrader:
Cloud 25%, Software licenser
16%, Software support 42%
og Services 16%.

77% af verdens transak-
tionsindtaegter bergrer et
SAP-system, For eksempel
producerer SAPs kunder
78% af verdens fgdevare-
produkter og 82% af ver-
dens medicinske udstyr.

Styrker

SAP befinder sig meget hgjt i
veerdikaden og tiltraekker en
stadig hgjere andel af selska-
bers IT-budgetter.

Svagheder
Ledelsesrokering kan daekke
over reelle ledelsesproblemer.

Muligheder

Med den aktuelle digitale
omlaegning rykker SAP endnu
leengere op i vaerdikaaden.
Dette gger niveauet for gen-
salg og forbedrer muligheder-

Indtjeningsstabilitet

ne for krydssalg og forggelse
af abonnementer.

Trusler

Manglende successionsplan-
leegning pa ledelsesniveau og
2-3 store konkurrenter med
samme produktudbud.

Omsatning 11/2019
EUR 27.553.000.000
(@) +11,5% fra 2018

Markedsveerdi inkl. gld
EUR 138.859.792.000

Forventet driftsresultat
(EBIT) 2020
EUR 7.370.110.000

Driftsresultat (EBIT) i f.t.
den gldfrie virksomhed
5,3% (Earnings Yield)

Global, vaegtet 10 arig
statsrente(
0,6%

Merafkast for virksom-
hedsejeren
4,7% point

Hoj

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

imellem. Det sakaldte risikofrie afkast.



Praktiske forhold

Valuelnvest Danmark har fglgende
tre svanemeerkede andelsklasser, der
er malrettet danske detailinvestorer

og noteret pa Kgbenhavns Fondsbers:

Fondskoder

® Valuelnvest Global A

DK001024639-6

Svanemeerket licensnr. 3101 0050

@ Valuelnvest Global Akkumulerende A

DKoo6003249-8

Svanemeerket licensnr. 3101 0051

@ Valuelnvest Japan A

DKo001024647-9

Svanemeerket licensnr. 3101 0049

Investeringsbeviser kan kabes gennem
alle danske pengeinstitutter.

Husk navnenotering.

Investeringsforeningen
Valuelnvest Danmark
c/o Bl Management A/S
Sundkrogsgade 7
DK-2100 Kgbenhavn @.

Tel: +45 77 309 000
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: +4533 317 044

MAMVIInfo@macquarie.com
www.macquarieim.com/valueinvest

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 Sjeelland
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
¢ Aldersopsparing
¢ Ratepension

e Livrente

Med Valuelnvest Global Akkumu-
lerende er det muligt, ogsa for
selvstaendige erhvervsdrivende,
der benytter virksomhedsordnin-
gen, at investere gennem

Valuelnvest Danmark. Ved at lade

Deres investeringsbeviser navne-
notere modtager De automatisk
Foreningens medlemsblad og
andet skriftligt materiale, der ud-
sendes til investorerne,

P3 www.valueinvest.dk kan De
tilmelde Dem Valuelnvest Dan-
marks nyheder. De kan endvidere
dagligt felge Foreningens indre
veerdi m.m. Her er det desuden
muligt at se bl.a. hel- og halvars-
rapporter og manedlige behold-

ningsoversigter.
Wk&)

w

Investeringsfond

Tilmelding til e-nyhedsbrev

Afmelding af medlemsbladet

Dette ggres 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,

Value

DANMARK
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Foreningens ordinaere
generalforsamling afholdes

onsdag 28. april 2021

Indkaldelse til Valuelnvest Danmarks
ordinzere generalforsamling sker
alene via Foreningens hjemmeside

www.valueinvest.dk

Der bliver ikke udsendt personlige indbydelser.

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

NEMAER,
N ¥
svanemaerkede afdelinger:

oy

Investeringsfond

® 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 (kon-
strueret indeks) og rummer derfor
udelukkende selskaber og sekto-
rer, der er identificeret positivt ud
fra vores investeringsproces.

afkast

value.
stabilitet

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

\/ed 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, Kgbenhavn

¢ Ole Richter-Mikkelsen, Aalborg

Investeringsradgiver

Macquarie Investment Management Europe S.A,
Valuelnvest Equity Team blev stiftet den 13. januar
1998, Selskabet, der er hiemmehgrende i Luxembourg
og under tilsyn af det luxembourgske finanstilsyn
(CSSF, er en del af Macquarie Investment Management,
Macquarie Group.

|Langsigtet
kapitalbeskyttelse

og -foregelse

er Foreningens primaere opgave, nar den
investerer pa vegne af sine kunder.

BESTYRELSEN HOS
INVESTERINGSRADGIVER
¢ Formand John Leonard
Macquarie Investment Management
* Naestformand James Robert Burns
Macquarie Investment Management
* Konrad Kontriner
Macquarie Investment Management
* Holly Coleman

Macquarie Investment Management

¢ Jens Hansen
Macquarie Investment Management Europe S.A.
Valuelnvest Equity Team

DIREKTION
¢ Jens Hansen, MD - CIO, Luxembourg
* Angela Schroeder, MD, Luxembourg

Valuelnvest Danmark

c/o Bl Management A/S Sundkrogsgade 7 DK-2100 Kgbenhavn @ Tel: +45 77 309 000 www.valueinvest.dk



