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Vi aflyser alle fysiske mader -
0g mades i stedet digitalt!

Dansk Aktionaerforening folger noje
sundhedsmyndighedernes anbefalin-
ger under corona-krisen. Det
betyder, at alle foreningens arrange-
menter er aflyst, indtil det igen bliver
tilladt og forsvarligt at medes i storre
forsamlinger. Det geelder bade
arrangementer i lokalforeninger, i
InvestorSkolen og pa landsplan. Folg
udviklingen pa vores hjemmeside.

Til gengaeld abner vi for nye
digitale tilbud som undervisning,
foredrag og TV. Vi udsender mails
med invitationer og oplysninger, og
du kan ogsa felge med i det ugent-

TV,

lige nyhedsbrev, som udkommer hver
lerdag morgen.

Hvis du har kaebt billet til et
arrangement eller kursus, vil din
betaling geelde, nar vi igen indkalder
til arrangementet efter karantaenens
afslutning. Du behaver derfor ikke
umiddelbart at foretage dig noget.
Hvis du ensker din betaling retur, kan
du sende en mail til daf@sharehol-
ders.dk med medlemsnummer,
konto- og registreringsnummer samt
oplysning om, hvilket arrangement
du var tilmeldt, sa tilbagebetaler vi
belabet.

HUSK AT SE MED PA DK4

ONSDAG KL 22.45 0G
TORSDAG KL 17.00,

HER ER EN LISTE
OVER KOMMENDE

ONLINE KURSER PA
INVESTORSKOLEN:

Skal jeg kebe aktier nu?
Find de bedste vakstaktier
Ny pa aktiemarkedet

Knzek et regnskab

Laes mere og tilmeld dig
pa www.investorskolen.dk

NAR VI SENDER FORENINGENS NYE INVESTORPROGRAM
"AKTIONZERERNE" UD TIL HELE DANMARK.
PROGRAMMERNE KAN OGSA SES PA FORENINGENS HJEMMESIDE.

A Dansk

Aktionxrforening

LEDER

Store kursfald tester dig pa
mange mader. Lar af dem.

OLE SBEBERG, formand, Dansk Aktionzrforening, os@shareholders.dk

coronavirus - en udvikling stort set ingen forventede, da vi gik ind i 2020.

Virusudbruddet er en tragisk udvikling for de alvorligt ramte og for familie
og venner til dem, som ikke bliver raske igen, men sygdommen er forhabent-
ligvis ikke faretruende pa samme made som epidemier var det for 100 ar
siden.

Der er dagligt millionvis af investorer verden over, der bruger enorme
maengder tid pa at trawle gennem nyheder og udviklinger med henblik pa at
skabe gode investeringsafkast. Efter et godt 2019 sad mange med en god
folelse i investeringsmaven, men i lobet af fa dage siden slutningen af februar
er mavefornemmelsen andret til uro. Det gaelder bade for professionelle og
for private investorer.

S iden januar 2020 har berskurser og mediernes fokus handlet om

Styr forsigtigt, nar der er is pa vejen
Et generelt markedsfald pa mere end 30 procent indenfor fa >>
dage horer til sjeeldenhederne, og i skrivende stund er det
fortsat uklart, hvordan forlebet ender. Vi ved dog, at det ender
for eller siden, og at verden vil fortseette sin
gang. Analogien til at kere bil pa isglat
vej geelder ogsa pa aktiemarkedet:
nar det er svaert at styre, gaelder det
om at holde retningen og ikke
bremse eller dreje unedigt. Det
oger kun risikoen for at kere galt.
Investering i aktier vil uundga-
eligt give perioder med store
udsving, og for at blive bedre
til at passe dine egne
investeringer kan det veere en god idé at
notere eventuelle handler og investe-
ringsovervejelser. Skriv ned, sa du senere
kan gennemga dine tanker, naeste gang
der kommer store belgeskvulp. Det er et
enkelt investeringsvaerktej, som er let at
anvende for alle. Og det er jo en af de
ting, Aktionzerforeningen handler om: at
dele viden og inspirere hinanden.

Nar det er
sveert at styre,

gelder det om
at holde ret-
ningen og ikke
bremse eller
dreje unadigt.

Brug vaerktejerne og spred
budskabet
Som formand for DAF er det efter min
mening vigtigt, at Aktionzeren er relevant
og let at bruge som investeringsvaerktej.
Det samme geelder foreningens evrige tilbud.
Medlemsundersegelsen i 2019 viste, at medlem-
merne saetter pris pa investeringstips, sa jeg haber,
at du finder Aktionaeren og DAFs ovrige aktiviteter
inspirerende. Forteel gerne familie og venner, at det
blad, du nu har i handen, er en god inspirationskilde
til at felge dine investeringer og tage investeringsbe-
slutninger - bade i gode tider og i perioder, hvor vejen
er isglat.

God leselyst!
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KORT

& KONTANT

Ifelge Finans.dk hamstrer flere investorer
guldbarrer. Storre guldraffinaderier er lukket ned
og mange passagerfly, der normalt transporterer
guldet, er ikke pa vingerne.

Nedturens overraskende vindere

Blodbadet pa aktiemarkedet har ramt
alle aktier. Og sa alligevel ikke. Enkelte

Den mest overraskende vinder er
muligvis supermarkedskasden,

allerede er i gang med at teste
leegemidler, der formodes at have en

aktier la ved redaktionens slutning
faktisk over niveauet fra februar.

Ikke overraskende var virksomhe-
der, der kunne teenkes at udvikle en
behandling eller en vaccine mod
covid-19 blandt vinderne. Det geelder
de amerikanske vaccineproducenter,
Moderna og Inovio, samt medicinal-
firmaerne, Regeneron og Gilead, der

Aktiemarkedets
turister i klemme

De negative renter, i nogle tilfaelde
beregnet pa pensionskonti med
indestaender pa blot 50.000 kroner, fik
i starten af aret mange privatpersoner
til for ferste gang at kaste sig ud i
aktieinvestering, ofte tilskyndet af
deres bankradgiver. Set i bakspejlet
kunne timingen ikke have vaeret vaerre.
Bankradgiverne kan naeppe
bebrejdes noget, da ingen havde
forudset de gkonomiske effekter af
det verdensomspaendende
virusudbrud. Hvis radgiverne i evrigt
huskede at diskutere risikoprofil og
investeringshorisont med kunden,
kunne det faktisk - som situationen
var dengang - veere et glimrende
rad at overveje at flytte en del af sin
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gavnlig effekt pa covid-19-patienter.
En mere velkendt undtagelse fra
martsmassakren er streamingtjene-
sten Netflix, der har oplevet en
mindre kursstigning ud fra logikken
om, at hvis folk ikke kan komme pa
arbejde, i byen eller ud af hjiemmet i
det hele taget, sa har de brug for
underholdning derhjemme.

opsparing fra kontanter over i aktier.

Aktionaerforeningens formand
kaldte i bedste mening de nye

aktieinvestorer for "aktiemarkedets
turister”, og han pegede faktisk pa,

at alle muligvis ikke var klar over
risikoen.

Hvorom alting er, sa er der - i
modsaetning til de danske turister,
der strandede, da regeringer rundt
omkring i verden lukkede graen-
serne - ingen hjeelp at hente for at
komme tilbage til udgangspunktet.

Den eneste trost er, at aktiemar-
kedet altid er vendt de tidligere
rekordniveauer. Den darlige nyhed
er,at ingen i dag kan sige noget
kvalificeret om, hvornar det sker.

Walmart, der ligesom Netflix heller
ikke ligefrem er en overset aktie.
Walmarts aktie satte ny rekord 18.
marts. Baggrunden kunne vaere en
flugt til sikre aktier: store kebsbe-
slutninger bliver udskudt i en
krisetid, men keleskabet skal fyldes
op og hamstringsbelgen giver et -
ganske vist midlertidigt - loft.

» Ud fra en kalig
kalkulation er det godt
nok nogle dyre liv «

Kjeld Moller Pedersen,
professor og sundhedsekonom,
Syddansk Universitet. Om

nedlukningen af Danmark for at
bekampe coronavirus.

DANSKE AKTIER
KLARER SIG
GODTI
NEDTUREN

Den store andel af
defensive aktier
har hjulpet det
danske
aktiemarked til at
slippe relativt
nadigt gennem
aktiestormen.
Nogle aktier er
endda steget
siden nytar.

+47

Kurseendring i procent
fra nytar til 25. marts

www.shareholders.dk

FOTO: AMBU

Hvad er en kvart lufthavn vaerd?

Hvad er et butikscenter vaerd, nar alle
andre butikker end fedevareforretninger
og apoteker er lukkede pa grund af pabud
- og halvdelen muligvis ikke genabner?
Hvad er en kvart lufthavn veerd, nar ingen
ved, hvornar trafikken vender tilbage til
niveauet fra for coronakrisen - og om den
overhovedet gor det?

Det er ikke akademiske spargsmal for
regnedrenge med tid til overs, men
reelle spargsmal som mange institutio-
nelle investorer, herunder landets
pensionskasser og ATP, er tvunget til
at tage stilling til. Pensionskasserne er
nemlig forpligtede til at kunne opgere
veerdien af deres investeringer til brug,
hvis et medlem onsker at flytte sin
opsparing, og i de seneste ar er
institutionernes interesse for alternative
investeringer vokset eksplosivt.

"Alternative investeringer” er en
rodekasse, der kan omfatte alt, hvad der
ikke er noterede aktier eller obligationer.
Isaer vindmelleparker, solcelleanlzeg,
infrastruktur som lufthavne og

motorveje, skovbrug, fast ejendom og
private equity har veeret populaere
investeringsobjekter.

Mens det er relativt enkelt at beregne
veerdien af en vindmellepark, fordi der
som regel er aftalt faste afregningspri-
ser mange ar frem, sa kniber det mere
for andre typer af alternative investerin-
ger. Selv fast ejendom kan vaere sveer at
vurdere, hvis huslejeniveau og udlej-
ningsprocent falder dramatisk.

Har du unoterede aktier, kan du gere
dig samme overvejelser som pensions-
kasserne. Udgangspunktet for en
vurdering er ofte sammenlignelige,
bersnoterede aktier,og de er som
bekendt faldet voldsomt.

Overvejer du at flytte din pensionsop-
sparing fra et selskab til et andet, skal du
se dig godt for. Alternative investeringer
udger en storre andel af investerings-
portefeljerne, end du maske tror,og der
kan veere store forskelle i opgerelsesme-
toderne for alternative investeringer fra et

Danmarks
storste
investor, ATP,
ejer sammen
med en
canadisk
pensionskasse
58 procent af
Kabenhavns
Lufthavne.

selskab til et andet.

FREE FLOAT

InvestorOrdbogen

Udtrykket free float benyttes om aktier i frit omlab.
Aktieposter ejet af fonde, staten, ledelsen samt
majoritets- og krydsejerskaber indgar ikke i free float.

En ulykke kommer
sjeldent alene

Nedturen pa aktiemarkederne
har ramt investorerne dobbelt
hardt. Ikke blot er kurserne faldet,
men flere virksomheder har
slojfet udbyttebetaling og
tilbagekeb, mens endnu flere har
opgivet af udmelde forventninger
om fremtidigt salg og indtjening.
Begge dele er forstaeligt;
fremtiden er blevet mere
uforudsigelig pa det seneste, og
virksomhederne har brug for at
polstre sig.

Desvzerre medvirker bade de
manglende udbytter og fravaeret
af information til at forsteerke
aktiekursernes fald. Det gaelder
ikke mindst for bankaktierne, hvor
de gode direkte afkast i mange
tilfaelde var med til at lsegge bund
under kurserne for en sektor,der i
forvejen havde sloje veekstudsig-
ter.

Den manglende guidance for
fremtiden ger det endnu sveerere
for investorerne at navigere, og
det bliver heller ikke bedre af, at
nogle generalforsamlinger er
blevet udskudt, andre begraenset
med hensyn til deltagerantal og
flere forventes at folge trop.

Dansk Aktionaerforening har
opfordret de bersnoterede
selskaber til at optrappe
informationsindsatsen overfor de
mindre aktionaerer, sa snart
forholdene tillader det. Det kunne
for eksempel veere ved at invitere
til investormeder rundt om i
landet.

Vogt Dem for
efterligninger!

Blandt bersnedturens fa vindere var
den amerikanske it-virksomhed,Zoom
Video Communications, der udvikler
lesninger til web- og videokonferencer.
Her er argumentet, at med restriktio-
ner pa rejseaktivitet og starre
forsamlinger, ville efterspargslen efter
Zoom Video Communications' ydelser
eksplodere, og aktien er steget 85
procent siden nytar.

En krelle pa historien er, at
virksomheden Zoom Technologies,
som vel at maerke intet har med
Zoom Video Communications at

gore, har set sine aktier stige med
knap 1200 procent siden arsskiftet.
Zoom Technologies er et kinesisk
holdingselskab, der blandt andet har
investeret i udvikling af spil il
mobiltelefoner.

Nogle investorer har tydeligvis
ikke fulgt med pa InvestorSkolen og
sat sig ordentligt ind i, hvad de
investerer i. Pa kort sigt har de vaeret
heldige, at der rent ud sagt er starre
amaterer end dem selv, men nogen
kommer til at sidde tilbage med
Sorteper, og det bliver ikke sjovt.

AKTIONAREN April 2020 5



HK DU LAST

SHAREHOLDERS. DK

Behovet for information er eksploderet i takt med uroen pa aktiemarkedet og mange artikler pa vores
hjemmeside er lst af over 5.000 personer. Hvis du er gaet glip af nogle af dem, far du her en oversigt
over den seneste maneds mest populare artikler:

&> ) ARTIKLER

OLE SOEBERG: HVORDAN NAVIGERER DU
| AKTIESTORMEN?

Da jeg tiltradte som formand i DAF, handlede det
netop for mig om at hjeelpe medlemmerne til at

forsta risiko. "A calm sea doesn't make a skilled
sailor" var temaet for min tale pa ferste reprae-
sentantskabsmegde. Den nuvaerende situation
kraever, at man deler erfaring fra tidligere
episoder med store kursfald forarsaget af hastig

okonomisk opbremsning.

(> ) ARTIKLER

HVAD SKER DER NAR
MARKEDET VENDER OPAD
IGEN?

Aktiemarkederne falder og falder,
men pa et tidspunkt rammer de
bunden og vender derefter
tilbage til - og passerer - det
tidligere topniveau. Sadan siger
erfaringen i hvert fald. Men hvor
lang tid kan der ga,inden viigen
ser rekordniveauerne fra februar?
Og hvor langt kan markederne
falde,inden de vender?

BORSKRAK GIVER MULIGHE-
DER PA LANGT SIGT, MEN SID
PA HZENDERNE INDTIL VIDERE

Den nuveerende markedsuro har
gjort aktier mere attraktive for de
langsigtede aktieinvestorer. Men
oget risiko for en global recession
af endnu ukendt dybde, ger de
kortsigtede aktieudsigter meget
ustabile - trods massiv global
lempelse af finans- og pengepo-
litik. Laes her hvilke typer aktier,
du skal holde saerligt gje med.

G AKTIONZREN April 2020

(S
O INVESTORVIDEN

GAT |IKKE PA RETNINGEN -
SE PA ODDS | STEDET

"Hold op med at prove at
forudsige retningen pa
aktiemarkedet, skonomien,
renter eller valg.” Sadan lyder
et bergmt citat fra en endnu
mere beremt investor, Warren
Buffett. Det er sadan et citat
mange kan se det rigtige i - "i
fredstid". Men hvad ger du i
urolige tider?

SUSPENSION AF
INVESTERINGSFORENINGER
- HVAD SKER DER?

| de seneste uger har du har
muligvis oplevet, at du ikke
har kunnet se kurser pa nogle
danske investeringsforenin-
ger. Det er smairriterende,
hvis du gerne vil falge med i
kursudviklingen for din
investering, og det er
voldsomt irriterende, hvis du
gerne vil kebe eller szelge
andele i foreningen.

HVORFOR ER DOW JONES
VERDENS RINGESTE
INDEKS?

Udviklingen i det amerikanske
aktieindeks Dow Jones bruges
ofte til at fortaelle om
temperaturen pa aktiemarke-
det, men i virkeligheden er
indekset fuldsteendigt
uanvendeligt. Lees hvorfor,
forsta hvorfor det alligevel
bruges og find ud af hvilke
indeks, du i stedet skal holde
oje med.

SADAN KOMMER DU
IGENNEM DIT FORSTE
BORSKRAK

Er du ny pa aktiemarkedet
og har du ikke tidligere
oplevet en nedsmeltning pa
bersen? Forstar du ikke helt
eksperternes rad om "is i
maven"? Sa er her et par
ideer til at komme gennem
den sveere tid.

Tilmeld dig
nyhedsbrevet pa

shareholders.dk

ANALYSER

STG: EN AKTIEOBLIGATION
MED ET AFKAST PA 10,2%

Scandinavian Tobacco Group
(STG) er en af de fa aktier,
som stort set er upavirket af
aktiemarkedets voldsomme
kursfald i februar og marts.
Aktien kan neermest betrag-
tes som en aktieobligation
med et hojt afkast.

|\ PORTEFBLJER

DYST MELLEM AKTIVE 0G
PASSIVE FONDE: HVEM
KLAREDE AKTIEUROEN |
MARTS BEDST?

Det er i et uroligt marked, at de
aktive fonde skal vise deres
veerdi ved at udvaelge de bedste
aktier. Nogle aktive fonde skuf-
fer slemt, mens andre klarer sig
paent. Men hvad bliver det sam-
lede resultat?

www.shareholders.dk
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DET FAR DU:

NVESTOR T
JKADEA

Uddannelsesforlab

LEKTION

INTRODUKTION 0G -
BORSPSYKOLOGI

Vi underseger og disku-

terer berspsykologi og

hvorfor du skal have en
aktiestrategi. LEKTION

()~ ANALYSEVERKTOJER
TIL AT UDV/ELGE
AKTIER

Leer hvilke redskaber, der
] kan bruges til at vurdere og
LEKTION - ydvzlge forskellige typer af

DIN AKTIESTRATEGI 0—9 aktier.

Fa klarhed over hvilke
elementer og mal din
helheds- og delstrategi kan

indeholde.
LEKTION
()~ opsamuing o
EVALUERING
Du far mulighed for at
praesentere din strategi
VI STARTER og fa holdets feedback.
NYE HOLD_
IGEN TIL EFTERARET.
MELD DIG TIL S
| .
ALLEREDE NU! Diplom

Meld dig til pa
www.investorakademiet.dk.

i Dansk

Aktionerforening



SEKTORANALYSE DANSKE STORBANKER

Hvorfor er der sket sa lidt i finanssektoren efter krisen i 20087 Hvorfor ligger kursen pa danske
bankaktier sa lavt? Og er der overhovedet nogen af dem, der er interessante som investerings-
objekter? Det er nogle af de spargsmal, som Lau Svenssen tager op i denne brancheanalyse.

8
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LS OM:

m Danske Bank

W |yske Bank

B Nordea

® Ringkjebing

Landbobank

m Spar Nord Bank
m Sydbank

www.shareholders.dk

LAU SVENSSEN
Aktieanalytiker, Aktieinfo
info@aktieinfo.dk

en eksistentiel krise i den danske banksektor. Finanskri-

sen i 2008 var ved at udradere branchen, som kun over-
levede takket veere en ubegraenset garanti udstedt af den
danske stat pa vegne af hele landets befolkning.

Patienten overlevede - pa ner 20 banker, hvor direkte
redning blev opgivet. En evaluering af forlobet ma konklu-
dere: Linjen i indsatsen var “mindst mulig @ndring’, og man
foretog ikke fra statens side initiativer til en strukturratio-
nalisering af bankerne. I nogle tilfelde ydede man tveerti-
mod seerlig stotte for at kunne viderefore banker, som dybest
set burde vere faldet. Den gumpetunge danske aftalegko-
nomi med interessegruppers indflydelse bag lukkede dere
i politik viste sit gra ansigt.

Bankernes topfolk lovede dengang, at man som rimelig
modydelse og tak for den enorme redningsoperation straks ville
medvirke til fremme af veekst i samfundet ved ny kreditgivning.
Sadan gik det bare ikke, og stagnation blev udfaldet. Det eneste
omrade med ekspansion har veret realkreditlan og aktierelate-
ret forretning. Realkredit var allerede veevet teet sammen med
bankerne, men udger ikke en vakstmotor for dansk produktion
og beskzftigelse. Beldning af fast ejendom handler i meget hejt
omfang om kapitalisering af de stigende boligpriser og er dermed
i virkeligheden finansiering af forbrug.

s porgsmalet i overskriften er ment serigst og afspejler

Bankerne er afkoblet okonomien

Bankerne er blevet selvbetjeningsbutikker med tilknyttet
betalingsservice, men de er i dag uden betydning for dyna-
mikken i gkonomien. De to afgerende produkter for ind-
tjeningen er i dag formidling af realkreditlan og
aktierelaterede aktiviteter som pensionsopsparing, investe-
ringsforeninger og aktiehandel.

Det stagnerende bankudlan reber tomheden: mange
steder er den storste type af lantagere ikke virksomheder,
men en gruppe benzvnt "Finansiering og Forsikring” (og
det er neeppe forsikring, der udger den storste andel) sup-
pleret af gruppen “Fast Ejendom (ikke private)” I tilgift har
de storste banker ivrig aktivitet med repo-belaning, der ogsa
er relateret til veerdipapirer. Kort sagt har bankerne faet
mindre og mindre kreditmeessig vegt. >

BANKERNES NEDTUR STARTEDE | 2017

Ultralave renter og indsnzevring af rentemarginalen har
presset bankernes indtjening lange.

Kilde: Marketscreener.com

60%
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SEKTORANALYSE RENSKE STORBANKER

b BANKER | FOKUS

Indtjeningen i en bank ber komme fra renteindteaegter, men
denne type indtegter er faldende under pres fra nulrenter
som felge af en ekstrem lempelig pengepolitik. Flere store

KONSTANT FALD | BADE ANTAL FILIALER OG ANTAL ANSATTE

Faldet har Antal ansette  3.000
virksomheder kan optage obligationslan til lavere rente end vaeret - —
sin bank kan opna. Botten er vendt pd hovedet, og derfor konstantsiden  40.000 i 2500
er der indtjeningsmaessig krise blandt bankerne. finanskrisen,
P4 toppen af det hele har EU lanceret en rakke stram- og detlille loft £ 30.000 2000-2
ninger af kravene til soliditet og kontrol. Det betyder lag pa il = =
. . P Yo B PE 2018 skyldes E 20000 1500
vaeksten, hejere udgifter til compliance og dermed lavere - =
s nye jobs i
rentabilitet. Ud over dette pres har bankerne veeret udsat compliance 10.000 1.000
for voldsom kritik for medvirken til hvidvask og skattema- som ikke I I .
nipulationer. Konsekvensen er blevet en voldsom nedtur bidrager til 0 . 500

indtjeningen. Nordea Borskode: NDA DK - ISIN FI4000297767

Kilde: Finans Danmark

for neesten alle bankaktier. ‘L@%"&@ AN NN S NSRS\

Sydbanks krisemade i september viste balladen
Nedturen kalder p& modtrak, men det er endnu ikke sket.
Et drama herom ser dog ud til at have udspillet sig i Syd-
banks bestyrelse 17. september. Det endte i sa dyb uenighed
om bankens fremtidige udvikling, at formanden, nestfor-
manden og to andre medlemmer nedlagde deres mandat.
Resten af bestyrelsen fastholdt linjen med en tilkendegivelse
af revurdering og opstramninger i banken. Krisen endte i
status quo og tagesnak for at nedtone balladen.
Indtjeningskrisen rammer alle banker. Indferelse af nega-
tive renter pa indlén er kun et plaster pa saret. Det bliver
formentlig en absurd parentes forarsaget af forskruet adferd
hos centralbankerne og mislykket politisk overformynderi
i styringen af finanssektoren. Staterne reddede bankerne
ud af den livstruende krise, men de er efter 11 &r ikke
kommet ud af respiratoren og tilbage pé egne ben.

Hojere renter eller fusioner er vejen frem

Der er to veje frem: en kovending med et spring opad i ren-
teniveauet (som sa kan udlese kurstab pa obligationer og
fornyede tab pa udlan) eller en struktureendring af branchen,
altsa sammenleegninger. Forstnaevnte vil kreeve store gkono-
miske omveeltninger, og det skal udfolde sig i hele EU. Sidst-
navnte kan tage fart ved pres fra aktionrernes side,
herunder pensionskasser, eller ved et politisk initiativ.

Et forhold blokerer imidlertid for fusioner og opkeb: De
to storste banker melder pas. Danske Bank sgger at keempe
sig fri af fortidens reedselsfulde involvering i rekordstor
hvidvask, mens Nordea, der har en nordisk profil med
Sampo som ledende aktionzer, ikke synes interesseret i flere
danske detailkunder. EU vil naeppe tillade hojere markeds-
andele for nogen af de to banker.

Udenlandske banker er heller ikke parate til at ga ind pa
det danske marked, da de har for travlt med egne vanske-
ligheder af samme art.

Den tredje spiller er Nykredit, som nu kan fa en ny chance
for at udvide sin relativt moderate position inden for rigtig

bankvirksomhed. Lysten til denne form for ekspansion var
til stede forud for Finanskrisen, men man fik gevaldige
temmermaend i 2008 efter det famose opkeb af Forsteder-
nes Bank, der satte rekord i darlig timing.

Nykredits behov er at blive en landsdeekkende bank, og
her passer Spar Nord godt, eventuelt Sydbank. Jyske Bank
er naeppe relevant i denne sammenhzang, da det lave kurs/
indre veerdiforhold og det hgje NEP-krav ville gore det sveert
for banken at opné tilstreekkelig veegt i i et eegteskab med
Nykredit. Jyske Bank kunne derimod opkebe eller fusionere
med mindre banker.

Potentialet er til stede. Er modet der ogsa?
De store banker ma ga foran og sigte mod en veerdistigning
ved at opkebe egne aktier, reducere solvenskravet ved at
slanke balancen, haeve priserne og reducere omkostnings-
basen. De mindre banker kan prove at fusionere med hver-
andre for at lofte indtjeningsevnen eller lade sig kebe.
Vejen vek fra stillingen som bersmarkedets discountva-
rer kraever nyteenkning og god vilje. Har topfolkene i de
danske banker forstand pa penge, eller er deres dagsorden
snaversynet interesse i egne ledelseshverv og selvhavdende
lokalpatriotisme? Tiden er kommet til at teenke stort.
Spergsmalet er, om medlemmerne af bestyrelser og direk-
tioner er parat til at lave tingene afgerende om? Den lave
veerdiansettelse pd borsmarkedet afspejler dyb tvivl herom.
Optimister ser det som en oplagt chance med stort poten-
tiale, mens pessimisterne ikke har tillid til bankernes evne
til nyteenkning og derfor frygter status quo. ll

Lau Svenssen ejer aktier i Nordea og Jyske Bank.

>> Bankerne er blevet selvbetjeningsbutikker med tilknyttet

betalingsservice, men de er i dag uden betydning for

dynamikken i skonomien.

Stabil indtjening, men IT-platform halter efter konkurrenterne

Nordea har klaret sig paent igennem
de harde ar,men er ogsa udsat for
stagnation. Tilvaeksten foregar inden
for boligfinansiering. Privatkunder far
derfor @get vaegt pa bekostning af

erhverv. Kapitalforvaltning er det andet

lyspunkt, mens operationer i finans-
markedet presses af lav rente og
kreditrigelighed.

Der er etableret en feelles IT-plat-

form for at fa ensartethed. Topledelsen

blev omgrupperet sidste ar, hvorefter
en ny og mere kundeorienteret
strategi blev lanceret. @nsket er, at
Nordea igen skal opna vaekst - og
indtjeningen skal sa komme som
resultat af den nye linje.
Aktiemaessigt er Nordea ikke en

Danske Bank Barskode: DANSKE - ISIN: DK0010274414

Et langt, sejt traek venter

Danske Bank presses af stagnations-

syndromet pa indteegtssiden og
samtidig stiger udgifterne. Et internt
forbedringsprogram skal ege
rentabiliteten til en egenkapitalfor-
rentning pa 9-10 procent i 2023. | ar
ventes tallet kun at blive pa mellem
fem og seks procent, og maske ma
udbyttet saettes ned for 2020.

Det store balladepunkt er kaotiske
forhold i den tidligere filial i Estland,
hvor overtreedelser af regler, lovgiv-

ning og bindende konventioner ser ud

til at have fundet sted i stort format.
Store beder ma paregnes, hvortil kan

komme erstatningskrav. Pa toppen
af det hele har nogle investorer
lanceret krav med henvisning til
fejlagtige oplysninger fra bankens
side. Problemkomplekset har et
uhert omfang og er endog inficeret
med prekaere politiske forhold, og
her kan alt jo skifte pa et gjeblik.
"Business as usual" er dybest
set den nye ledelses linje, idet
moradset i Estland pastas at vaere
isoleret. Men det fjerner ikke det
okonomiske ansvar, da der var tale
om en filial af moderselskabet.
En ansvarlig nedtrapning af
bankens enorme balancesum pa
3.761 mia. kr. er ikke
pabegyndt.

Ved en aktiekurs pa 72,10
(inklusive udbytte) er
bersveerdien 62 mia.kr. Den
justerede egenkapital i
solvensopgerelsen er til
sammenligning pa 133 mia. kr.

dansk, men en bred, nordisk bank

med vaegt pa stabile detailkunder.

Berskursen pa 34,80 giver en KONKLUSION:
markedsvaerdi pa 141 mia. kr. Aktien er en
Egenkapitalforretningen er 8,1 fornuftig,
procent (justeret), og malet er at langsigtet
opna over 10 procent i 2022, placeringsmulig-
Indre veerdi for udbytte pa 3 hed med lav risiko.
kroner er 58 kr.

Jyske Bank Borskode: JYSK - ISIN: DK0010307958

Kapitalkrav begraenser vaksten

Jyske Bank rykkede for alvor opad i bankernes hierarki
efter den gunstige overtagelse af BRFkredit i 2013.
Realkredit er jo det afgerende produkt for privatkunder og
har udgjort veekstmarkedet. Nu er den fest dog ved at ebbe
ud, og det gaelder for banken om at reducere risikoen ved
at presse andelen af flexlan ned.

Den vigtigste konkurrent i forholdet til lokalbankerne er
reelt Nykredit. Det nye NEP-krav er overraskende hgjt og
vil begreense vaeksten. Egenkapitalforrentningen er faldet
fra et niveau pa 10 procent til 71 procent i 2019, og
guidance lyder pa kun 6 procent i ar. Indre veerdi er 434, 0g

FOTO: |YSKE BANK

Regnskab og negletal for de seks storste barsnoterede banker

Data per 19. marts 2020 heldigvis opkebes egne aktier i stedet for udbyttebetaling.

Estimaterne for Navn Kurs Borsvaerdi | Omsztning | Overskud far | Egenkapital | Kurs/indre Price/ Price/ Direkte Belobet er dog reduceret
2020 er meget mia.kr. 2019 skat 2019 2019 verdi Earnings Earnings afkast for at kunne handtere
usikre, ligesom det i mia.kr. mia.kr. mia.kr. ultimokurs ultimokurs | 2020 estimat for2019 NEP-kravet. Ved kurs 175
skrivende stund er  Nordea 34,80 1409 64,5 15,6 2296 0,93 19,1 74 86 % KONKLUSION: handles aktien til en KONKLUSION
uklart om de Danske Bank 72,0 62,2 45,0 13,0 156,3 0,59 6,5 9,0 18% Veien ud af probl voldsom discount med et ) .
udmeldte udbytter  Jyske Bank 175,30 13,8 8,1 29 325 0,56 84 73 0% m::'?\:, llj)li\?erﬁ::l i_ kurslindre vaerdi forhold pa LangS|gt°et.k!z|b,.
vil blive godkendt p3  Ringkjabing Landbobank | 320,50 95 2 12 76 197 153 107 34% besvaerlig. Aktion er an 0,40. Banken er havnet i en ‘.’*’3".’ o n"'dtt-l:
generalforsam- Sydbank 93,20 5,5 39 10 10 0,76 104 85 6,1% overveielse vaerd i kraft uholdbar situation, der edelsens evne 1
lingerne ) : kraever konstruktiv handlin vaerdiskabende

. Spar Nord Bank 44710 6,9 33 12 89 0,90 6,7 1,0 79% af den lavere vurdering 9 forandringer.

fra ledelsens side.

Euro omregnet til 7,47 kr.i Nordea. Estimater er udfort af Aktieinfo med udgangspunkt i guidance men indregnet en begreenset negativ effekt fra Corona virus. Pavirkningen herfra er en stor usikkerhedsfak end andre banker.

Landbobank er fragaet i berskurserne for de to banker, mens de avrige banker ikke havde afholdt generalforsamling i 2020 ved redaktionens slutning.

Udbytter i Nordea og Ringkjebing
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SEKTORANALYSE DANSKE STORBANKER

Sydbank Borskode: SYDB - ISIN: DK0010311471

Vaeksten er vaek

Sydbank drives videre som far den eksistentielle krise i september, og
aktiekursen er derfor atter under nedadgaende pres. Indre vaerdi er pa 179
efter udbytte. Borskursen pa 93,2 giver et kurslindre veerdi pa 0,52.
Egenkapitalen blev sidste ar forrentet med 7,5
procent og der skennes samme niveau i ar -
for effekten af coronakrisen.

En indsats med opstramning og eget
dynamik er indledt. Man har god daekning af
kravene til kapital, og det giver handlefrihed
med plads til veekst, men reelt har stagnatio-
nen bidt sig fast.

KONKLUSION:

Med lave aktienogletal
burde risikoen veaere
lav, mens potentialet
er indlysende. Aktien

er derfor en langsigtet

kebsmulighed.

Spar Nord Bank Borskode: SPNO - ISIN: DK00B0036564

lkke sa ringe endda

stiger. Forrentningen af egenkapi-
talen paregnes kun at blive otte
procent i ar,men det passer med
malet pa syv til ni procent i 2022.

NEP-Ian for 7 mia. kr. ventes
optaget, og det indebeerer en
ekstra udgift. Banken tvinges til at
optage obligationslan, der slet
ikke er brug for i forretningen.

Udlansomfanget er lavt i
forhold til egenkapitalen, og det
samme gaelder derfor det
individuelle solvenskrav. Aktiens
indre veerdi er 72, hvoraf 3,5
udbetales i udbytte. Kurslindre
veerdi ved kurs 44 er justeret pa
0,59 og P/IE(20E) er 11.

FOTO: SPAR NORD BANK

Spar Nord Bank nyder godt af
kundetilgang fra storbankerne.
Aktiviteten voksede videre i 2019
med en fremgang pa 10 procent.
Henszaettelser pa udlan er minimale.
Forrentningen af egenkapitalen
(ROE) blev flot med 11,7 procent.
Marginalerne er under pres,
konvertering af realkreditlan vil
neeppe blive stor i ar og udgifterne

KONKLUSION:
Langsigtet keb.
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FOTO: SYDBANK

HVAD ER NEP?

Nedskrivnings-
egnede passiver
eller NEP er et nyt
EU-krav, der har til
hensigt pa forhand
at sikre dakning af
tab,saen
rekonstruktion
eller afvikling kan
finde sted uden
behov for statslig
stotte. Tilsynsmyn-
digheden opger et
belob for formodet
tabsomfang, og
banken skal kunne
dzekke dette med:

Egenkapital
+ Hybridkapital
+ Szerlig lanekapital
+ Efterstillede lan
med en NEP-klausul.

Kravet er hojere
end solvensgrund-
laget og udger
dermed den reelle
begransning af
aktivitetens
omfang.

FOTO: RINGK|@BING LANDBOBANK

Ringkjebing Landbobank
Barskode: RILBA - ISIN DK00B0854669

Klassens duks,
men ogsa dyr

Ringkjebing Landbobank har
saerstatus ved at fremvise en
solid skonomi pa alle punkter.
Samtidig preesterer man stot
fremgang i aktivitetsomfanget.

Styrken ligger i omkostnings-
procenten, der er nede pa 38.
Nettogebyrer daekker over 3/4
af udgifterne! Der er ikke tale
om finansiel superperformance,
men om forsigtighed og sund
fornuft. Risikoprofilen er nemlig
lav med et individuelt solvens-
krav pa kun 9,3 procent.

Styrken afspejles naturligvis i
berskursen, som ligger hgjt og
flot med et kurslindre veerdi
forhold pa 1,80. Egenkapitalen
forrentes med 13,2 procent
efter skat og niveauet forventes
fastholdt i 2020. Det kan altsa
godt lade sig gare at tjene
penge pa at drive bank her i
landet.

KONKLUSION:

Rimeligt prissat
kvalitetsaktie med
PIE-tal pa10,7.

www.shareholders.dk



PASKEQUIZ

Her er lidt at taenke over i paske-
o AKTI u NIE R E N S dagene. Kan du svare rigtigt pa alle seks

spargsmal, deltager du i lodtraekningen
om 10.000 kroner med tilknyttet aktie-
depot hos Alm. Brand Bank.

2 Dansk

Aktionarforening
i samarbejde med
"Aktionzren" har faet nyt Svar piol sporgsmﬁlene pé
look i 2020. www.almbrand.dk/daf-vind
og deltag
L J RIGTIGT [ ] FORKERT I konkurrencen om

2 10.000 kr.

Loftet for indskud pa aktiesparekontoen haves fra

50.000 kr. til 100.000 kr. med virkning fra 1. juli i ar. ;
gratl Svar senest 19. april 2020

| | RIGTIGT | | FORKERT

3

Dansk Aktionarforening karer hvert ar Danmark Bedste
Investeringsforening i seks forskellige kategorier.

| | RIGTIGT | | FORKERT

4

Investering i aktier er uden risiko.

| | RIGTIGT | | FORKERT

Paskeharen lever pa Paskegen.

| | RIGTIGT | | FORKERT

Som medlem af Dansk Aktionarforening far du flere interessante
medlemsfordele, blandt andet rabat pa forsikringer hos Alm. Brand.

| | RIGTIGT | | FORKERT
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INVESTORVIDEN SKAT

SEKS GODE RAD TIL
ARSOPGARELSEN 2019

Du har sikkert allerede modtaget din arsopgerelse
for 2019. Har du aktier eller andre veerdipapirer, er
der god grund til at dobbelttjekke oplysningerne.
Her er seks af de vigtigste punkter.

2 Er dine aktier i dansk depot korrekt registreret hos
Skattestyrelsen?

Siden januar 2010 har Skattestyrel-
sen automatisk faet oplysning om
de handler,som du foretager via din
danske bank eller danske maegler.
Erfaringen viser dog, at selvom
banken har indberettet de forskel-
lige sakaldte virksomhedshandlin-
ger ("corporate actions"), sa er det
ikke altid, at Skattestyrelsens
system har alle registreringer, der
skal til for at foretage en korrekt
beregning. Der er eksempler pa, at
systemet slet ikke foretager
beregning, hvorfor eventuelle
gevinster slet ikke medtages i

sammentaellingen.

Derfor er det vigtigt, at du
kontrollerer, at oplysningerne i
Skattestyrelsens vaerdipapirsystem
er korrekte, da du ellers kan ende
med et forkert tal for din aktie-
avance eller -tab.

Du finder veerdipapirsystemet
under din arsopgerelse, "Ret
arsopgerelsen”["Oplys nu". Derefter
gar du til rubrik 66 og trykker pa
ikonet med lommeregneren. Se
billede nedenfor og se illustration af
vaerdipapirsystemet pa naeste side.

Har du handlet pa et af de

mindre, ikke-regulerede markeder
som First North, Aktietorget eller

OTC, er der ikke beregnet gevinst
eller tab, selv om handlerne typisk

er registreret hos Skattestyrelsen.

Bruger du DeGiro som
maegler, skal du selv taste
alle dine handler ind i
Skattestyrelsens veerdipa-
pirsystem inden 1. juli
2020.

MORTEN NEUMANN |ORGENSEN
Manager i Skat, BDO Danmark
mne@bdo.dk

Har du spergsmal om
skat vedrerende aktier
eller andre vaerdipapi-
rer? Eller generelle
sporgsmal til din
arsopgorelse?

Du kan altid ringe til
Morten Neumann
Jorgensen pa 2429
5018 eller sende en
mail.

SPECIELT _
OM TAB PA
UNOTEREDE

Keb og salg af
unoterede aktier
og anparter

Definitionen - efter danske regler - af
unoterede aktierlanparter er: aktier/
anparter, der ikke er optaget til handel pa
et reguleret marked eller en multilateral
handelsfacilitet. Det geelder derfor i
princippet alle privatejede aktie- og
anpartsselskaber.

Skattestyrelsen far ikke automatisk
besked omkring keb og salg af unote-
rede aktier og anparter, og af den arsag
er du selv forpligtet til at oplyse herom.

Selskabet er forpligtet til at indberette
eventuelle udbytter og len til Skattesty-
relsen, hvorfor du blot skal taenke pa keb
og salg. | sidste ende er du dog selv
ansvarlig for, at oplysningerne pa din
arsopgorelse er korrekte.

:@ Arv og gaver

Veerdipapirer, som skifter ejer ved arv og
gaveoverdragelser, falger de almindelige
regler vedrerende afgift af arv og gaver.
For modtageren anses det skattemaes-
sigt for et keb, hvorfor det skal registreres
hos Skattestyrelsen, da det ikke
registreres automatisk.

Disse aendringer skal du selv
indberette inden fristen 1.juli i det
efterfolgende ar.

@ Aktieaflenning

Som udgangspunkt serger din arbejdsgiver for at indberette
din aktieaflenning til Skattestyrelsen. Aktieaflenningen kan
omfatte blandt andet gratisaktier, optioner eller aktiekeb med
rabat, og beskatningen er ved faverelementet som almindelig
lenindkomst.

Det er dog ikke altid tilfeeldet, at det indberettes. Typisk sker
det ikke, hvis din arbejdsgiver ikke er dansk. Du ber derfor selv
kontrollere, at indberetningen hos Skattestyrelsen stemmer
overens med dine lonsedler - og i givet fald selv serge for at
oplyse herom.

Du skal desuden vaere opmaerksom pa, at Skattestyrelsen
ikke nedvendigvis far oplysning om ejerskabet af aktierne som
felge af aktieaflenning. Se mere herom, og hvorfor det er vigtigt
at registrere ejerskabet til aktierne korrekt, under punkt 1.

Hvis din arbejdsgiver ikke er dansk, vil du stort set altid vaere
nedt til at registrere aktierne hos Skattestyrelsen i veerdipapir-
systemet. Dette skal geres inden fristen 1.juli i det efterfol-
gende ar for at vaere sikret retten til et eventuelt tabsfradrag.
Se mere herom under punkt 2.

Er du fraflyttet Danmark?

Ejer du en portefolje af aktier eller

investeringer i det hele taget med

kursveerdi pa over 100.000 kr. pa 0BS!
fraflytningstidspunktet, bliver du Fraflytningsbeskatning
omfattet af de danske fraflyt- indtraeder, hvis din fulde
ningsbeskatningsregler. | sa fald skattepligt opherer, eller
skal du lave en fraflytningsopge- hvis du anses for
relse. Du kan vaelge at anmode skattemaessigt hjemme-
Skattestyrelsen om henstand med herende i et andet land
betaling af fraflytningsskatten. end Danmark.

Aktier og andre vaerdipapirer der beskattes efter reglerne om aktieindkomst.

RELEVANTE
TIDSFRISTER

1. maj
2020

Frist for at rette
i arsopgerelsen
2019

Frist for at rette
fejl i arsopgerelsen
2016

1.juli
2020

Frist for den
udvidede
selvangivelse

Frist for indbeta-
ling af restskat

Frist for oplysning
om anskaffelse af
veerdipapirer m.m.

SKATTESTYRELSENS SKEMA TIL INDTASTNING AF HANDLER

AKTIER Navn @ 1 Dato @ Antal @ Salgssum @ Kobesum @ Gevinst/tab @
T?(b_vedasalg af ® COLOPLASTA/SBAKTIEQ 2 31-12-2019 0,00 ¥ 3
aktier pa
uregulerede @ NOVO NORDISK A/S B AKTIE @ 31-12-2019 0,00 -
markeder og P
generelt unoterede ® AMAZON.COM 31-12-2019 0,00 °
aktier omregnes til
skattevaerdi og
fratraekkes i dine Obligationsbaserede investeringsbeviser, minimumsbeskattede.
beregnede skatter. Navn @ Dato @ Antal @ Salgssum @ Kobesum @ Gevinst/tab @
Har du depot i udlandet? ﬁt:ﬁ:::eroiftr::or ® NI MELLEMLANGE OBLIGATIONER KL 31-12-2019 0,00 *
p
. aktieindkomst for
Nar du har depot i udlandet, skal du vaere opmaerksom ikke registreret en handel, for fristen er udlebet, vil et tab at udnytte dit tab.
pa, at Skattestyrelsen ikke kender til dine handler og ikke veere fradragsberettiget, mens en gevinst uagtet vil Godkend og afslut Fortryd Keb og salg Keb fra tidligere &r
udbytter deri. Af den arsag skal du selv oplyse og veere skattepligtig.
indtaste handler og udbytter samt eventuel indeholdt Den samme frist og konsekvens gaelder ogsa, hvis du
udbytteskat. Dette geelder alle veerdipapirtyper. Husk at  handler gennem mzegleren DeGiro. . {4 Kiik pa cirklen med i 2 Etredtikonadvarerom | g Klik pa blyant-ikonetfor : 4 Narduerferdigmedat : & Hvisderer handleriar
medtage kontantkontoen som en konto i udlandet under e‘Bemaerk afslutningsvis den potentielle lagerbeskatning © sporgsmalstegn for at . encorporateactionmed |  atretteoplysningerne. | indtaste, rette og - eller i tidligere ar, hvor
"Udenlandsk indkomst og formue". pa udenlandske investeringsforeninger, fonde og ETF'er og se flere oplysninger om betydning for din skat. kontrollere skal du registrering mangler,
| forlaengelse heraf geelder en utrolig vigtig tidsfrist, den detalje, at der med al sandsynlighed vil vaere tale om din handel. Ikonet kan ogsa betyde, trykke her. skal du trykke her og
som du skal overholde. Hvis du ikke har oplyst/selvangi- kapitalindkomst i stedet for aktieindkomst. Skattestyrelsen at Skattestyrelsen registrere de
vet arets anskaffelser i udenlandske depoter til har dog lavet en positivliste over investeringsforeninger, mangler oplysninger. manglende handler.
Skattestyrelsen inden 1.juli i det efterfelgende ar, vil du fonde, ETF'er m.m.,der beskattes som aktieindkomst i : : Klik pa ikonet for at se
miste retten til at fa fradrag for eventuelle tab. Har du stedet for kapitalindkomst fra og med 2020. : : mere.
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KARING 2020

BADE KENDTE G MINDRE KENDTE NAVNE BLANDT

DANMARKS BEDSTE

INVESTERINGSFORENINGER

Det er ikke ligegyldigt, hvilken invester-
ingsforening du vaelger. Der er stor forskel
pa afkast, risiko og omkostninger - selv for
fonde, der umiddelbart ligner hinanden. Vi
har vaegtet det hele sammen og karer her
Danmarks bedste investeringsforeninger i
seks kategorier.

STEEN BECH ANDERSEN  ULRIK DALL
redaktor og journalist  konsulent, cand.polit.
sba@shareholders.dk ulrik.dall@mail.dk

steringsfond? Hvis du sperger din

bank, vil de formodentlig foresla
dig en handfuld af bankens egne inve-
steringsforeninger, men reelt findes der
hundredvis af fonde at veelge i mellem.
Efter harmoniseringen af skattereg-
lerne per 1. januar er udenlandske
ETFer blevet mere interessante og
valgmulighederne kan herefter telles
i tusinder.

Trods den udenlandske konkurrence
og hgjere administrationsomkostnin-
ger er danske investeringsforeninger
fortsat relevante pa grund af lavere
omkostninger til handel og depot. For
mange vil det ogsé veere et argument,
at information og rapportering foregar

H vordan velger du den bedste inve-

pé dansk. Og der er som sagt mange
fonde og investeringsforeninger at
veelge i mellem. I vores karing af Dan-
marks bedste investeringsfond, som er
den 15. i reekken, indgér 326 fonde,
efter at fonde med under fem érs leve-
tid er sorteret fra.

Flere gengangere - bade i top og bund

Fondene er inddelt i to hovedgrupper,
Aktiefonde og Obligationsfonde, som
hver iseer er delt op i tre undergrupper
pé basis af risikoen i de enkelte fonde.
Vurderingen er sket ud fra tre kriterier,
nemlig afkast, risiko og omkostninger.
Selv om det historiske afkast i princip-
pet ikke siger noget om det fremtidige
afkast, er det alligevel interessant at

...
Aktive contra passive fonde

En kamp i kampen er opgeret mellem
aktive fonde og passive fonde. De
seneste tre ar har vi kert en dyst
mellem de to typer af fonde, der indtil
videre har givet en klar fering til de
passive fonde. | konkurrencen om at
blive Danmarks bedste investerings-
forening er billedet derimod det
omvendte, da de aktive fonde saetter

Aktive fonde

Oversigt over top fem-placeringer ved de seneste tre ars karinger

AKTIEBASEREDE FONDE

Passive fonde

sig pa 13 ud af 15 Top 5-placeringer
blandt aktiefondene. Denne fordeling
folger billedet fra tidligere ar,som det
ses i tabellen.

Men hvorfor klarer de aktive fonde
sig bedre i denne karing end i dysten
mellem aktive og passive fonde?
Forklaringen er, at mens afkastene pa
de passive fonde klumper sig

OBLIGATIONSBASEREDE FONDE

Aktive fonde Passive fonde

2020 13 2 15 0
2019 10 5 4 1
2018 1] 15 0
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sammen omkring markedsafkastet, er
der starre spredning i afkastene pa de
aktive fonde. De bedste aktive fonde
vil derfor naesten altid klare sig bedre
end de passive fonde. Problemet er, at
der er relativt fa aktive fonde, der slar
markedet, og at det er yderst
vanskeligt pa forhand at afgare, hvilke
aktive fonde, der vil klare sig bedst.

AKT

IMVESTERINGSFMDE

D s

PASS]

MVESHRHJESFMM

Pa vores hjemmeside www.
shareholders.dk og i det
ugentlige nyhedsbrev kan du
folge med i, hvordan
portefoljen af aktive fonde
klarer sig mod portefaljen af
passive fonde.

www.shareholders.dk

konstatere, at flere
fonde bider sig fast i
toppen, mens andre
heenger fast i bundplace-
ringerne.

En anden konstatering er,
at der er stor forskel pa top og
bund, si det er langt fra ligegyldigt
hvilken fond, du veelger. For eksempel
har den bedste globale fond i katego-
rien Aktier/Lav Risiko (BLS Invest
Globale Aktier) givet 2,6 gange mere
i afkast over fem ar end den darligste
globale aktiefond (BankInvest Basis
Globale Aktier Akk.) - pa trods af en
lavere risiko!

Og selv blandt de fem bedste fonde
i hver kategori er der store forskelle i
afkast og risiko.

Omkostningerne er vigtige, men ikke
altafgerende

En tredje konklusion er, at selv om
omkostningerne betyder noget, skal
du ikke stirre dig blind pa den arlige
omkostningsprocent (AOP). I to ud
af de tre aktiekategorier har vinderen
en klart hgjere omkostningsprocent
end de naermeste konkurrenter. Til
gengeeld er omkostningsprocenten
meget lav for vinderen af den tredje
kategori, da det drejer sig om en
passiv indeksfond, s& der er ingen
entydig sandhed.

Endelig er det interessant at se, at vin-
derne af de tre aktiekategorier er fuld-
steendigt forskellige. En fond med
danske aktier tager forstepladsen i lavri-
sikogruppen. Blandt mellemrisikofon-
dene investerer vinderen i amerikanske
veekstaktier og en fond med fokus pa
russiske aktier ligger i spidsen for grup-
pen med hgjest risiko. ll

ARETS

VINDERE

2020

karet af

Yl Dansk

Aktionerforening

Ulrik Dall og Steen Bech
Andersen ejer investe-
ringsbeviser udstedt af
fem henholdsvis tre fonde
for et samlet belob under
11 henholdsvis 9 procent
af deres veerdipapirbe-
holdninger.

Historiske resultater er
ingen garanti for det
fremtidige afkast.
Hverken forfatterne eller
Dansk Aktioncerforening
patager sig noget ansvar
for tab opstdet som folge
af investeringsbeslutnin-
ger med baggrund i denne
analyse.

Du kan se alle tal i
undersogelsen pa vores
hjemmeside www.
shareholders.dk.
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Oprettet
26. februar 2008

Formue 3. marts 2020
1.135 mio.kr

Investeringsstrategi
Aktiv

Akkumulerende /
udbyttebetalende
Arligt udbytte

Morningstar rating
PRk gk g ik ¢

Sterste positioner

- Danske Bank

- Novo Nordisk

- Carlsberg

- SimCorp

- Ringkjebing Landbobank

ISIN DK0060188902

www.blsinvest.dk

BLS vipper BLS af tronen

BLS Danske Aktier skubber sidste ars vinder, BLS Globale Aktier, ned pa

andenpladsen. Fondene ligger klart foran trods haje omkostningsprocenter.

forstepladsen i gruppen af lavrisiko-

fonde, sa er BLS Invest ikke helt
ukendst for leesere af Aktionaeren. Sidste
ar vandt kapitalforvalterens globale
aktiefond nemlig gruppen, mens den
danske afdeling kom ind pé en fjerde-
plads. Ogsa i 2018 var de to BLS-fonde
pé Top 5.

Meget tyder altsd p4, at de to forvaltere,
Peter Bundgaard og Anders Lund, har en
usaedvanligt sikker hand, nar det geelder
udvzelgelse af aktier. Efter en karriere hos
flere danske banker og bersmeglere
sprang de to partnere i 2008 ud som selv-
steendige portefoljeforvaltere og etable-
rede BLS Invest.

I modseetning til mange andre kapi-
talforvaltere tilbyder BLS kun to afdelin-
ger (ganske vist bade i en akkumulerende
og en udbyttebetalende version), og de
to topplaceringer ma derfor siges at vaere
sa meget desto mere bemeerkelsesvaer-
dige.

Begge afdelinger er meget snaevre med
blot 10-15 aktier i den danske afdeling
o0g 25-30 aktier i den internationale afde-

s elv om BLS Danske Aktier er ny pa

ling. Ingen af afdelingerne arbejder med
et egentligt benchmark.

Hoje omkostninger haenger sammen
med hojt afkast

Afdelingerne adskiller sig ogsa fra gen-
nemsnittet ved at have relativt hoje
omkostninger. Det skyldes, at en del af
aflenningen til portefoljeforvalteren er
resultatathaengig. Gode afkast medforer
gode indteagter til forvalterne.

Udadtil er de to forvaltere meget diskrete,
men det fremgér dog af hjemmesiden, at
investeringer i bedste Warren Buffett-stil
sker med en “uendelig tidshorisont”. Begge
afdelinger forsoger at finde virksomheder,
der kan “generere frie pengestremme og
vedvarende har en forrentning af den inve-
sterede kapital, som ligger over gennemsnit-
tet for tilsvarende selskaber”

BLS fokuserer ogsa pé ledelsens kva-
litet og vurderer ngje om forretningsmo-
dellen er “solid, attraktiv og holdbar’.

Et besgg pd BLS” hjemmeside kan i
ovrigt anbefales, da den indeholder
udferlige analyser af portefoljevirksom-
hederne.

Forvaltere:
Peter Bundgaard

og Anders Lund

AKTIER
LAV RISIKO

Fond

TOP

() BLS Invest Danske Aktier

T BLS Invest Gobale Aktier

Nordea Invest Global Stars KL
Nordea Invest Danske aktier fokus KL

C WorldWide Globale Aktier Etik Klasse Udloddende

BUND
Bankinvest Basis Globale Aktier Akk. A
Lan & Spar Invest Europa Classics

Danske Invest Nye Markeder Small Cap, klasse DKK d

erigt afkast i procent

Barskode lar 3ar 5ar

BLKDA 30,85 17,66 16,21

BLKGA 30,89 18,09 16,10
NDIGSTKL 33,80 16,82 12,03
NDIDAFKL 29,14 9,52 14,51
CWIGAEKL 34,86 15,00 10,95

BAIBGAAKA 21,30 4,00 6,13

LSIEUC 16,95 2,16 2,94

DKINMSC 16,54 3,29 2,23

Standardafvigelse pa afkastet: under 12,5 %

. Standardafvigelse Omkostningsprocent (f\[lP)
pa afkastet (risiko) i procent i procent
5ar 2019
10,66 3,77
1,94 3,74
12,45 167
12,40 161
12,4 191
12,35 177
11,59 1,94
1,84 2,9

DAF-point

134
128
99
87
85

denne gruppe. Den

med lav risiko, mens der er 16 fonde med
danske aktier. De to everste pladser gar til
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Gruppen af aktiefonde med lav risiko
omfatter 68 fonde. Det er i hoj grad
kategorien "globale aktier”, der fylder i

indeholder 36 fonde

BLS Invests to afdelinger i kraft af deres
heje afkast for de seneste fem ar.
Ogsa Nordea Invest er godt placeret
med to fonde blandt de fem overste.
Bundplaceringen gar til fonde med
markant lavere afkast i alle de viste

perioder. Lan & Spar Invest Europa
Classics har bidt sig fast i bunden og
slutter naestsidst ligesom i 2019.

Der er meget store forskelle mellem
topfondene og bundfondene i denne
gruppe. Som investor skal man se sig for!

www.shareholders.dk

Passiv fond genvinder guldet

Det var i sig selv usadvanligt, at en passiv fond vandt denne kategori i
2019, og det er dermed endnu mere usedvanligt at samme fond
gentager kunststykket i ar. Og det er ikke, fordi fonden investerer i sma,

ukendte aktier.

Growth er en passivt forvaltet fond,
og fonden vandt ogsa sidste ar. Det
er ikke mindst de senere ars kraftige
kursstigninger i de amerikanske tekno-
logiaktier, der har medvirket til succesen.

Vinderen Sparinvest INDEX USA

”Jacob Loiborg understreger, at det
naturligvis er gleedeligt, at fonden har
givet sine investorer et godt afkast, men
fordi det drejer sig om en passiv fond, ber
succesen ogsa males pa evnen til at folge
fondens benchmark. Han pointerer dog,

AKTIER

Sparinvest
INDEX USA

Growth

Oprettet
18. maj 2001

Forvaltere: De storste positioner er velkendte at en stor og vigtig del af arbejdet er at Formue 3. marts 2020
Jacab Loiborg navne som Apple, Microsoft og Amazon.  velge de rigtige benchmarks: ”For eksem- 892 mio.kr.
com, s& det kan muligvis overraske nogen,  pel er vi vanvittigt godt tilfredse med Investeringsstrategi
at andre, iseer aktive fonde, ikke har gjort ~ vores afkast og risikoudvikling i Sparin- Passiv
det mindst lige sd godt. . vest INPEX Minimum Risiko; . Akkumulerende /
Chefportefoljeforvalter hos Sparinvest, Sparinvest INDEX USA Growth inve- udbyttebetalende
Jacob Loiborg, forklarer, at veekstaktier  sterer ikke i samtlige aktier i benchmar- Arligt udbytte
har veeret et vindertema i de senere ar, og  kindekset, men sammenszetter portefeljen . :
da fonden netop er overveegtet i vaekstak-  pa basis af en statistisk analyse, der udpe- Morningstar rating
a fonde: p er overvaegtet i v p yse, der udp D
tier — ikke i forhold til sit referenceindeks,  ger aktier med samme karakteristika hvad -
men i forhold til det generelle marked -  angar kursudvikling og risikoprofil. Malet SZorslte [ty
har afkastet veeret formidabelt. De aktive  er dog at felge udviklingen i indekset sa Mlzgrisoft
fonde har ikke haft samme overvaegti  tet om muligt. Der anvendes ikke optio- o TEFIGOTT
veekstaktier. Og som et spejlbillede af  ner eller andre finansielle instrumenter til « Facebook
udviklingen i Sparinvest INDEX USA  at skabe syntetiske positioner. - Alphabet
Qrowth har passive fo.nde bas.eret pé et Rlsﬂ(qen malt pa standailrdafwgelse eri ISIN DK0010298272
indeks for valueaktier givet et mindre godt ~den heje ende, men til gengeld er -
afkast i2019. omkostningerne lave. www.sparindex.dk
AKTIER Standardafvigelse pa afkastet: mellem 12,5 % 0g 14,5 %
X Standardafvigelse Omkostningsprocent (AOP)
Arligt afkast i procent pa afkastet (risiko) i procent i procent DAF-point
Fond Borskode 1ar 3ar 5ar 5ar 2019
TOP
) Sparinvest INDEX USA Growth KL SPIUSGKL 39,13 1724 14,93 14,05 0,58 128
Danske Invest Danmark Indeks Small Cap, klasse DKK d DKIDKISC 24,55 13,17 16,55 12,78 0,46 118
Nordea Invest Nordic Small Cap KL NDINSCKL 36,59 1,48 15,05 12,52 1,52 107
Sydinvest BRIK A DKK Akk SYIBRIKADKKAKK 28,62 15,63 13,80 14,46 217 91
PFA Invest Danske aktier PFIDKA 31,56 10,60 13,91 12,53 1,13 90
BUND
Sparinvest Value Europa KL A SPIVEUKLA 17,96 450 6,50 14,02 2,12 -12
BankInvest Emerging Markets Aktier A BAIEMAA 16,97 121 5,45 14,25 2,25 -12
Jyske Invest Europziske Aktier KL |VIEUAKL 22,77 1,85 3,31 13,06 1,96 -30

Gruppen omfatter 74 fonde og er dermed
starste gruppe, bade malt pa antal og pa
investeret formue. De fire store kategorier
er danske, europziske, globale og
emerging markets-aktier. De udger to tred-
jedele, mens resten er fordelt pa en raekke

mindre kategorier.

Top 5 er en pose blandede bolsjer med

vidt forskelligt fokus. Nummer fire,
Sydinvest BRIK Akkumulerende, vandt
kategorien Aktier | Hej risiko sidste ar, men
er i ar rykket en risikoklasse ned. De 91

DAF-point ville have indbragt Sydinvests
fond en andenplads i hejrisikogruppen.

Bundproppen, Jyske Invest Europaiske
Aktier, endte pa samme plads sidste ar.
Feelles for de tre bundplaceringer er lave
afkast og heje omkostninger.
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Oprettet
9. december 1997

Formue 3. marts 2020
121 mio.kr.

Investeringsstrategi
Aktiv

Akkumulerende /
udbyttebetalende
Arligt udbytte

Morningstar rating
% 7 ¥

Sterste positioner
- Sberbank

- Gazprom

« Lukoil

» Magnit

« Alrosa

ISIN DK0010237809

www.formuepleje.dk

Det bleser ikke altid koldt fra ast

Dette er gruppen, hvor du kan hente et hajt afkast, men hvor du 0gsa
leber en starre risiko. Arets vinder, Formuepleje Rusland, er et godt

eksempel pa dette.

fter et darligt ar i 2018 kom gruppen
E af hejrisikofonde staerkt tilbage sidste
ar. De bedste hgjrisikofonde har leve-

ret meget hoje afkast i 2019 og vinderen,
Formuepleje Rusland, har alt, hvad man
forventer af en aktiefond i denne gruppe:
flot afkast, hgj risiko og hgje omkostnin-
ger. Samlet giver det en forsteplads med
stor afstand til selvmedaljevinderen.

Formuepleje Rusland styres af en por-
tefoljeforvalter med base i Skt. Petersborg
og investerer i selskaber, som enten er
hjemmeherende, optaget til handel eller
har deres hovedaktiviteter i Rusland eller
tidligere sovjetrepublikker, eksempelvis
Kasakhstan eller Ukraine.

Investeringsstrategien tager udgangs-
punkt i Ruslands politiske og skonomi-
ske udvikling for at vurdere, hvordan det
pavirker de forskellige sektorer. Portefol-
jen er bredt eksponeret med fokus pa
veldrevne selskaber.

Risiko og omkostningsniveau er hojt

i Formuepleje Rusland - ogsé i forhold
til konkurrenterne - men det mere end
opvejes af et godt afkast i 2019, der
afspejler naesten tilsvarende kursstignin-
ger pa det russiske aktiemarked.

Leif Hasager, der er investeringsdirek-
ter hos Formuepleje, forklarer, at den
relativt heje risiko i fonden ikke er over-
raskende: ”Det russiske aktiemarked er
meget volatilt, fordi politik spiller en stor
rolle. Udenlandske investorer gar i hoj
grad ind og ud af markedet baseret pa
politiske begivenheder og vurderinger,
som kan svinge kraftigt og dermed ogsa
give kraftige udsving pa aktiemarkedet.”

De ovrige fonde i Top 5 repraesenterer
tre forskellige kontinenter, sa guldet var
sidste ar at finde p4 mange markeder.

Bundproppen fra Wealth Invest la
neestsidst 1 2019, sa her er der ikke meget
at gleede sig over. Lave afkast og hoje
ombkostninger som i dette tilfeelde er et
darlig miks for investeringer.

Forvalter:

Leif Hasager,
Investeringsdirektar
i Formuepleje

AKTIER
HQ@] RISIKO

Fond

TOP

Formuepleje Rusland

Handelsinvest Fiernasten AK
SEBinvest AKL Europa Small Cap P

Handelsinvest Nordamerika AK

BUND

BIL Danmark Danske Small Cap aktier KL A
Jyske Invest Indiske Aktier KL

Wealth Invest SK Invest Far East Equities

Danske Invest Europa Small Cap, klasse DKK d

erigt afkast i procent

Barskode lar 3ar 5ar
FPIRUS 3761 9,51 19,49
HAIF) 2137 14,67 12,43
SEIESCP 33,06 12,32 1,95
HAINAM 28,30 10,66 1,87
DKIEUSC 31,67 1,93 1,47
BDIDSCAKL 3,60 -4.82 778
JYIINAKL 453 5,49 415
WEIFEE 97 1,02 1,09

Standardafvigelse pa afkastet: hojere end 14,5 %

 Standardafvigelse Omkostningsprocent (AOP)
pa afkastet (risiko) i procent i procent

5ir 2019
18,30 2,81
15,67 1,99
14,66 1,66
15,08 1,58
15,84 1,86
15,07 2,4
1759 21
14,74 2,8

DAF-point

107
70
69
56
55

DAF'S INVESTERINGSFORENINGSPRISER 2020

METODEN BAG UDDELINGERNE

. . o o . . OBLIGATIONER
Laes hvordan Dansk Aktionaerforening karer arets bedste investeringsfonde

pa naeste
opslag

tre overordnede mél for vore investe-
ringer, uanset om det gaelder aktier,
obligationer eller noget helt tredje:

s om udgangspunkt har vi som investorer

SADAN UDREGNER VI DAF-POINT

Kun bersnoterede fonde, der har eksisteret i
mindst fem ar, kan fa point.

De tre elementer i beregningen er afkast,
risiko (malt ved standardafvigelsen) og
omkostninger.

DAF POINT =
(afkast 1ar + afkast 3 ar + afkast 5 ar)

- 5 x standardafvigelse

- Hojt afkast - 5 x arlige omkostninger (AOP)

« Lav risiko

. NB: afkastene for tre og fem ar er akkumuleret afkast efter tre og fem ar,
- Lave omkostninger

altsa inkl. rentes rente

De tre mal vil ofte stride mod hinanden,
s& derfor veegter vi succeskriterierne
sammen. Det gor vi ved at omregne
afkast, risiko og omkostninger til et antal
point - DAF-point - og det gelder om at

Opdeling efter stigende risiko

AKTIER/OBLGATIONER | RISKO |

Aktier Lav risiko

DE 3 STORSTE KATEGORIER | GRUPPEN
68 fonde

fa sa mange DAF-point som muligt. I Standardafvigelse pa afkastet: Globale aktier (36)
o s 21 pa Under 12,5 procent Danske aktier (16)
vores bereg{nng indgér de tre mal pa Furopaiske aktier (1)
folgende made:
74 fonde
Afkast: I de data, vi har modtaget fra Fund- Standardafvigelse pa afkastet: Globale aktier (23)
Mellem 12,5 procent og 14,5 procent Europiske aktier (12)

Collect, kan vi se afkast for henholdsvis ét
ar, tre ar og fem ér. I vores model vaegter de
nyeste afkast mest, sa antallet af DAF-point
ikke alene skabes af resultater langt tilbage
i tiden. Afkast det seneste &r indgar siledes
tre gange, mens afkast for fem é&r siden kun
indgar én gang. Afkast opgeres pa grundlag
af den indre veerdi i den enkelte investe-
ringsfond og beregnes efter omkostninger,
s& andelen af arets omkostninger fragar i
den indre veerdi.

Emerging Markets aktier (11)

Standardafvigelse pa afkastet: Fiernastlige aktier (8)
Over 14,5 procent Emerging markets aktier (7)
Kinesiske aktier (3)

Standardafvigelse pa afkastet: Korte danske obligationer (13)
Under 2 procent (vrige danske obligationer (1)
[vrige obligationer (3)

71 fonde

Obligationer

Standardafvigelse pa afkastet:
Mellem 2 procent og 5,5 procent

Investment Grade obligationer (14)
ol Dt 2 . Non-Investment Grade obligationer (14)
Risiko: Risikoen miles ved standardafvi- Blandede fonde (obligationer og aktier) Lav aktieandel (8)

gelsen pa afkastene mélt over fem ér. Jo

mere kurserne har svinget, desto storre er
standardafvigelsen og dermed risikoen.

Standardafvigelse p afkastet:
Over 5,5 procent

Emerging markets obligationer (15)
Blandede fonde - halanceret (11)

m Gruppen af hojrisiko-aktier er forholdsvis

lille med blot 36 fonde. Det er en meget
blandet gruppe, generelt praeget af aktier
fra eksotiske lande som Brasilien, Kina,
Rusland, Latinamerika og @steuropa. Der
er store kursudsving for denne type aktier.
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Blandede fonde - fleksibel (6)

Ombkostninger: Afkast er beregnet efter
omkostninger. Alligevel har vi medtaget
omkostninger seerskilt i formlen. Man kunne  Opdeling: Kun fonde, der har eksisteret i fem Opdelingen, som er vist i tabel 1, er valgt,
dermed sige, at vi medregner omkostninger ar eller leengere, indgar i vores ssmmenligning. s der er et passende antal fonde i hver
to gange. Begrundelsen er, at fremtidige afkast Dette kriterium er indfert for at understrege  gruppe.
er usikre, mens omkostningerne vil blive vigtigheden af gode resultater over en laengere Vores risikograenser fastsattes arligt,
aftholdt. Derfor vil man alt andet lige fore- periode. fordi udsvingene i afkast eendrer sig fra ar
treekke en fond med lave omkostninger. I alt indgéar 326 fonde - en lille stigning i  til ar. Séledes er risikoen samlet blevet lidt
Vi anvender AOP som mal for omkostnin- ~ forhold til sidste ar. Fondene opdeles normalt  hejere i forhold til aret for, bade for obliga-
gerne. AOP star for "arlige omkostninger i ~efter deres investeringsomrade, eksempelvis  tionsfonde og for aktiefonde.
procent” og indeholder kort fortalt alle danske aktier eller europziske aktier. Bran- De tilgeengelige data omfatter investe-
omkostningselementer sisom administrati- ~cheforeningen Finans Danmark opererer med  ringsforeninger, der er medlem af Finans
onsomkostninger, indlosningsfradrag og 36 sadanne kategorier. Danmark eller indrapporterer data til
emissionstilleeg under en forudseetning om Vi grupperer fondene i seks grupper efter  Finans Danmark. De investeringsforenin-
en investeringsperiode pa syv ar. fondens risiko. Det betyder, at der i en gruppe, ~ ger, der ikke indrapporterer data, indgar
De meget udskeldte formidlingsprovisio- ~ for eksempel Aktier - Lav risiko, kan veere vidt ~ siledes ikke i sammenligningerne. Endvi-
ner, hvor investeringsforeningerne betaler forskellige investeringsomrader repreesenteret, ~dere har vi kun medtaget borsnoterede
bankerne for radgivning af kunderne, indgdr men det afspejler netop risikoen blandt inve-  fonde, fordi de er bedst tilgeengelige for pri-
ogsd i AOP. steringsfondene. vate investorer. ll
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OBLIGATIONER

MAJ INVEST TAGER
FEMTE SEJR I TREEK

Alle investeringsforeninger, uden undtagelse, skriver i deres
salgsmateriale, at historiske afkast ikke er nogen garanti for
fremtidigt afkast. Det er da ogsa rigtigt, men nar investerings-
foreningen Maj Invest Danske Obligationer vinder sin kategori
for femte ar i treek, begynder det at ligne et manster.

adskiller sig fra de gvrige katego-

rier i denne karing ved stor stabi-
litet i toppen. Vinderen, Maj Invest
Danske Obligationer, setter sig pa for-
stepladsen for femte ar i treek, mens
bade nummer tre, Danske Invest
Engros Kommuner 4, og nummer fem,
SEBinvest Mellemlange Obligationer,
var blandt de hgjst placerede sidste ar.

Nykredit Invest Korte obligationer
Akkumulerende, der klemmer sig ind
pa andenpladsen i kraft af sin lave
omkostningsprocent, var fravaerende
fra sidste ars Top 5, men indtog ogsé
andenpladsen i 2018, s& ogsa her er der
tale om en vis stabilitet.

Forklaringen pa denne stabilitet er
de ultralave renter. Nar fondene ikke
kan tage en stor risiko, ma de holde sig
i den korte ende af rentekurven, hvor
afkastet er teet pa nul og dermed ikke
kan rykke meget i den samlede stilling
fra ér til &r. Det ses ogsa af det lave
antal DAF-point og den lave spredning
i feltet, ikke kun i Top 5, men ogsé
mellem top og bund.

Stabiliteten geelder ogsa i bunden,
hvor Alm. Brand Invest, Korte Obliga-
tioner ETIK sidder solidt pa bundpla-
ceringerne.

K ategorien Obligationer / Lav risiko

Vinderne fra 2018 vender tilbage i
mellemrisikogruppen
Anderledes ser det ud i mellemrisiko-
gruppen. Her er de fem bedste investe-
ringsfonde allesammen nye i forhold
til sidste ars liste. Og sé er de alligevel
ikke helt nye. De tre bedste fonde 14
alle i toppen for to ar siden og Nordea
Invest European High Yield Bonds KL
generobrer sin forsteplads fra 2018.
Denne gruppe af investeringsfonde
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har mulighed for at tage storre risici
ved at gé leengere ud af rentekurven og
ved at investere i virksomhedsobliga-
tioner. Det afspejler sig ogsé i spred-
ningen i antal DAF-point, der er klart
storre end i lavrisikogruppen.

Vinderen hgrer til gruppen af fonde
med virksomhedsobligationer med hgj
risiko — og fonden vinder med flotte
afkast, moderat risiko, men ogsa lidt
hejere omkostninger end gennemsnit-
tet. To fonde i vindergruppen horer til
de blandede fonde, hvor selv en lille
aktieandel i denne periode giver et loft
i afkastet. De har en risiko over gen-
nemsnittet.

Fondene i bunden adskiller sig iser
med markant lavere afkast end vin-
derne, og der er faktisk tale om ned-
slaende lave afkast efter fem ér.

Imponerende afkast i hejrisikogruppen
2019

Den sidste kategori, hejrisikoobligati-
oner, har givet afkast, der 1 2019 kan
konkurrere med afkastet péd aktiefon-
dene, og det er ikke helt tilfeeldigt. Tre
af vinderfondene, herunder arets
nummer et, Formuepleje Pensions-
Planner Balance, hgrer nemlig til i
kategorien "Blandede balanceret”, hvor
aktieandelen udger mellem 35 procent
og 65 procent af formuen. Resten er
investeret i obligationer.

Set over en femarig periode halter
obligationsfondene med hgj risiko dog
Kklart efter aktiefondene med hensyn
til afkast, men risikoen har ogsa veeret
markant lavere.

Bundplaceringerne har alle givet
meget darlige afkast, der slet ikke opve-
jes af lavere risiko og lidt lavere omkost-
ninger. H

»

Set over en
femarig periode
halter obligations-
fondene med haj
risiko dog klart
efter aktiefondene
med hensyn til
afkast, men
risikoen har ogsa
veeret markant
lavere.

Pa shareholders.dk
kan du se hvilke
fonde, der har
klaret sig bedst
under aktieuroen

- aktive eller
passive fonde.
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Kategorien Obligationer
- lav risiko bestar af 28
fonde. De fleste harer til
kategorien Korte Danske
Obligationer.

Vinderen Maj Invest
Danske Obligationer havde
et halvdarligt afkastar i
2019, men vinder alligevel
forstepladsen igen i ar.

Det er gode afkast,
moderat risiko og lave
omkostninger, der giver
topplaceringerne.

For de bundplacerede
fonde ses markant lavere
afkast sammenlignet med
vinderne samt lidt hejere
omkostninger.

| denne gruppe er der
tilsammen 71 fonde, og
formuemaessigt er det
ogsa den starste
obligationskategori. Flest
fonde i gruppen herer til
kategorierne Virksomheds-
obligationer. Desuden
indgar en raekke kategorier
med middel risiko,
herunder fonde med
mellemlange danske
obligationer og kategorien
"Blandede", som kan have
en lav aktieandel.

Denne gruppe indeholder
49 fonde. Flest er fra
kategorien "Blandede”, det
vil sige fonde, der kan
investere i bade aktier og
obligationer. Desuden er
der mange fonde med
statsobligationer fra
sakaldte hejrentelande,
som er skonomisk ustabile
lande som Brasilien,
Rusland og Tyrkiet.

. pa afkastet (risiko) procent AOP
Arligt afkast i procent i procent i procent
Fond Borskode lar Jar 5ar 5ar 2019
TOP
Maj Invest Danske Obligationer MAJDKO 0,62 1,17 1,70 0,99 0,26 7
Nykredit Invest Korte obligationer Akk. NYIKOA 1,13 1,21 1,35 0,96 0,21 6
Danske Invest Engros Kommuner 4 DKIENGK4 1,30 1,52 1,38 1,21 0,37 5
Nordea Invest Korte obligationer KL NDIKOKL 1,12 1,13 1,18 0,87 0,33 5
SEBinvest Mellemlange Obligationer SEIMOBL 0,59 1,55 1,72 1,59 0,48 4
BUND
HP Invest, Korte Danske Obligationer - KL A HPIKDOKL on 0,60 0,49 0,59 0,42 -1
Lan & Spar Invest Obligationer LSIOBL 1,12 0,84 0,87 1,23 0,54 -1
Alm. Brand Invest, Korte Obligationer ETIK ALIKOB 0,74 0,52 0,34 1,05 041 -3
OBLIGATIONER Standardafvigelse pa afkastet: mellem 2 0g 5,5 % m
Standardafvigelse ~ Omkostnings-
3 pa afkastet (risiko)  procent AOP
Arligt afkast i procent i procent i procent
Fond Barskode 1ar 3ar 5ar 5ar 2019
TOP
(D Nordea Invest European High Yield Bonds KL NDIEHYKL 10,27 438 483 3,53 1,19 27
Nykredit Invest Balance Defensiv NYKBD 10,78 4,58 459 4,22 1,06 24
Gudme Raaschou European High Yield GRIEHY 10,64 424 4,56 44 1,34 21
PFA Invest Balance A PFIBAA 10,72 3,81 4,75 482 0,94 20
Jyske Invest Virksomhedsobligationer KL JYIVIRKKL 12,24 3,89 433 4,26 1,46 19
BUND
SEBinvest AKL Global Tactical Credit (Muzinich) P SEIGTCP 5,86 0,94 0,50 3,44 1,57 -14
Danske Invest Globale Lange Indeksobl., klasse DKK d h DKIGLIO 4,64 0,62 144 51 0,77 -15
Sydinvest International A DKK SYIINTADKK 2,58 -0,62 0,09 5,25 0,77 -29
OBLIGATIONER Standardafvigelse pa afkastet: hojere end 5,5 % m
H®@] RISIKO
Standardafvigelse  Omkostnings-
) paafkastet (risiko) ~procent AOP
Arligt afkast i procent i procent i procent
Fond Barskode 1ar 3ar Sar Sar 2019
TOP
Formuepleje PensionPlanner Balance FPIPPB 22,34 8,46 179 8,72 1,66 a4
Formuepleje PensionPlanner Vaekst FPIPPV 24,68 9,26 8,52 10,63 1,88 13
Nordea Invest Basis 4 KL NDI4KL 21,37 6,74 718 8,15 1,56 36
PFA Invest Balance B PFIBAB 18,04 6,38 6,94 773 0,97 35
Investin, Optimal Livscyklus 2030-40 INIOLC 1724 6,51 6,24 748 0,11 33
BUND
SKAGEN Tellus A - DKK SKITEL 3,07 0,43 1,15 6,01 0,80 -24
SKAGEN Avkastning - DKK SKIAVK 2,97 -0,62 0,35 6,93 0,50 -34
Maj Invest Kontra MAJKON -0,56 -1,08 0,75 6,63 1,55 -4
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HJORNET

Faengslende fortlling om

NOVO NORDISK

I en ny bog forteller Hanne Sindbaek historien om menneskene, videnskaben og det
uszdvanlige samfundsmassige engagement bag Danmarks sterste erhvervssucces,

Novo Nordisk - og alle udfordringerne undervejs mod toppen.

“sukkersyge” ikke meget bedre end

en dodsdom. Dengang bestod den
mest lovende behandling af strenge
kostplaner, der med lidt held kunne
forleenge patienternes liv — hvis de da
ikke sultede ihjel.

11921 fandt en ung laege i Canada
omsider frem til sygdommens arsag.
Men én ting var at vide, at diabetes
opstar fordi bugspytkirtlen ikke pro-
ducerer nok af stoffet insulin. Det
neste skridt — at fremstille insulin i
tilstreekkelige meengder til at hjeelpe
de mange lidende - virkede derimod
neermest umuligt.

F or hundrede ér siden var diagnosen

En gave til menneskeheden

De storste fremskridt fandt sted i Dan-
mark, hvor et hold af dygtige menne-
sker med forskerparret August og
Marie Krogh i centrum fik til opgave
at grundlaegge en produktion af insu-
lin til hele Skandinavien. Gav produk-

den frygtede diagnose, sd motivati-
onen var til at tage og fole pa. Og
det faglige grundlag var ogsé pa
plads: August havde i 1920 faet en
Nobelpris i medicin.

Under ledelse af den geniale,
men vanskelige Dr. Hagedorn,
og finansieret af apoteker og
fabrikant August Kongsted,
kunne det nystartede Nordisk
Insulinlaboratorium saledes i
1923 sende sit forste produkt pa
markedet.

De driftige jyske brodre

Succeshistorien ramte et skarpt sving
aret efter, da Hagedorn mistede besin-
delsen og fyrede farmaceuten Thorvald
Pedersen efter et skeenderi. Den beslut-
ning kom han til at fortryde. August
Krogh havde nemlig i mange ér veret
dybt afheaengig af Thorvalds bror,
maskinmesteren Harald, der var eks-
pert i at opfinde smart laboratorieud-

Hanne Sindbaek:
De renfardige

- Fortaellingen om
Novo Nordisk

Antal sider: 461

Forlag: Politikens
Forlag

Udgivet: 2019

Pris: 384,95 kroner
(med forsendelse)

Ikke nok med at Nordisk
pludselig mistede to centrale
medarbejdere pa én gang. De
to bredre gik straks ud og star-
tede deres egen virksomhed.
Nu skulle de vise, hvem der
kunne lave den bedste insulin!

Kebmaend mod idealister
Brgdrenes Novo Terapeutisk
Laboratorium skulle gore livet

sveert for Nordisk Insulinlaborato-

rium i mange 4r fremover. Novo
startede som en beskeden familievirk-
somhed, hvor selv bornene hjalp til, sa
godt de kunne, og varerne blev leveret
pé cykel.

Men sa tog udviklingen fart. For
bredrene havde andre ambitioner end
blot at levere insulin til treengende suk-
kersygepatienter. De ville tjene penge,
forst og fremmest pa insulin, men
snart udvidede de produktportefoljen
med andre leegemidler, enzymer og

Novo Nordisk hovedkvarter i Bagsvaerd symboaliserer, at ringen er sluttet og at Novo og Nordisk igen er én virksomhed. De tre indhak i cirklen

giver indtryk af et stiliseret insulinmolekyle og glastaget i midten minder om en cellemembran.

digt holdt fast i idealet om almennytte
fremfor profit for profittens skyld.

Det skal i gvrigt neevnes, at man
ogsd hos Novo tidligt grundlagde en
fond med formalet at yde bistand til
sociale, humanitaere og videnskabelige
formal.

Et perfekt egteskab

I 80%erne var fusioner hejeste mode.
Bade hos Novo og hos Nordisk Insu-
linlaboratorium var man - af vidt for-
skellige grunde - ogsd begyndt at
spekulere pd at leegge fiendskabet bag
sig og sld pjalterne sammen. Men
kunne det overhovedet lade sig gore at
fa to sé forskellige virksomheder til at
gd i samme retning?

Hos Novo tog man sig af medarbej-
derne som var de familie, og i ledelse-
steamet var man drevet af dbenhed.
Hos Nordisk var man pa mange omra-
der ikke ndet meget videre end Haged-
orns fortolkning af oplyst eneveelde.

var nemlig sa fremsynede, at de holdt
fast ved, at visioner, ledelse og firma-
kultur ikke handlede om, at en stor
virksomhed opslugte en mindre. Nej,
nu var man Novo Nordisk: Halvt
Novo, halvt Nordisk. Det etiske og det
kommercielle skulle veere to sider af
samme sag.

Og et par lykkelige skilsmisser
Efterhanden blev det tydeligt, at arven
fra Novo beted, at man forsegte at
gabe over for meget. Efter sammen-
leegningen af de to virksomheder pro-
ducerede den nye virksomhed med
navnet Novo Nordisk et bredt udvalg
af insulin, enzymer, kosttilskud, lyk-
kepiller og meget andet. Det var sim-
pelthen for spraglet.

Den gamle vision bag Nordisk fik
nyt liv, og ledelsen besluttede, at nu
skulle virksomheden koncentrere sig
om dét, den var god til. Og det var at
hjeelpe diabetikere.

Et skridt foran udviklingen
Hos Novo Nordisk teenker man langsig-
tet. Der kan gé fem, ti, femten eller tyve
ar, for et udviklingsprojekt er klar til at
komme pa markedet. Intet ma derfor
risikere at saette virksomhedens rygte
over styr. Det er én af grundene til, at
etik og baeredygtighed fylder sa meget.
En anden er, at det samfundsmaessige
engagement lgber som en red trad
gennem virksomhedens historie.
Fortzllingen om det danske mirakel
fortseetter ufortredent. Og som altid
bliver det historien, der seetter kursen.

Pligtizesning for Novo-investorer
Har du aktier i Novo Nordisk, sa skyl-
der du naermest dig selv at leese De
Renfeerdige for at fa et mere komplet
billede af, hvad det egentlig er
for en virksomhed, du er med-
ejer af.

Bogen kan ogsa varmt anbe-
fales dig, der interesserer sig

Medlemmer af Dansk
Aktionaerforening far

20% RABAT

tionen overskud, sa skulle pengene  styr og bygge mere effektive maskiner = SaX0-com snart sagt alt, de kunne finde pa. En Strategien og vaerdierne var ogsa vidt 11995 blev alt-mulig-forretningen  for ledelse i globale selskaber, A’?g“’ rabat’ll(oden
finansiere yderligere forskning eller til at lette produktionen af insulin. Og drgang solgte de sagar barbermaskiner. forskellige. Ferrosan derfor solgt fra, ogi2000 fik  videnskabshistorie eller gerne _N_OVOZ,,O ved
veere til anden form for nytte for dia-  nu var Harald blevet sd hidsig over den Strategien lykkedes. Med tiden vok- I 1989 var fusionen imidlertid en  enzymdivisionen sit eget liv og blev  vil vide mere om vilkarene i bestilling pa saxo.com
betespatienter. darlige behandling af sin bror, at han sede Novo sig mange gange storre end realitet, og de bange anelser blev gjort  udskilt under navnet Novozymes. medicinalindustrien. H
Marie havde kort forinden selv faet ~ sagde sit job op i protest. Nordisk Insulinlaboratorium, der stae- til skamme. Arkitekterne bag fusionen
1920 1935 1960 1981 1984 1989 2000 2015 2020
August Krogh far Indvielse af produktions- Novo Novo noteres som Nordisk Fusion mellem Novozymes NNIT Aktiekursen
Nobelprisen, hans anlzeg pa Fuglebakken, flytter til forste danske Gentofte Novo og Nordisk udskilles og borsnoteres | tilbage i
hustru Marie Krogh "Den hvide Fabrik" tegnet Bagsveerd virksomhed barsnoteresi | Gentofte bersnoteres rekord-
rammes af af Arne Jacobsen i New York Kebenhavn niveau
sukkersyge
.............................................. @) eveenmeeneehi i @) et e @) e et ettt e ea e e e (@) e n e e et ettt et e e eeneeaeeaeeneeneenennes @)eebernrernecdire i @) @) et @) e e e @)
1922 1925 1943 1974 1982 1985 2009 2016
Nordisk Novo Terapeutisk Novo Borsnote- Novo Lancering Forste GLP1- Aktiekursen falder 40
Insulinlaborato- Laboratorium starter ring af Novo  introducerer af NovoPen middel, Victoza, procent over fire maneder
rium grundleegges grundleegges enzymproduktion i Kebenhavn human insulin lanceres i Europa pa grund af prispres i USA

24  AKTIONAREN April 2020 www.shareholders.dk AKTIONAREN Aprii2020 25



MASTERCLASS

26 AKTIONAEREN April 2020

LS REGNSKABER
SOM EN DETEKTIV

Regnskaber er meget mere end tal, og regnskabsanalyse er ikke kun et spargsmal

om at regne nagletal ud. Ofte ligger det mest interessante maske slet ikke i tallene,

men i &ndringer i regnskabsprincipper eller i ledelsens omtale af regnskabstallene.

PETER HARRINGTON
Finansforeningen | CFA Society Denmark
Peter@finansforeningen.dk

har man ikke analytiske forudsztninger, kan en
investeringsbeslutning vere et udfordrende
arbejde at ga i gang med. Men det kan lzeres via en
raekke relativt enkle verktojer, som skaber overblik
over vigtige sammenhaenge i et selskabs resultatop-

R egnskabsanalyse er en tidskraevende disciplin, og

Kendte regnskabsskandaler

Regnskabsskandaler som dem i boksen nedenfor samt
Enron, Tyco og vores egen Nordisk Fjer er ekstremt
sjeeldne. De var alle sager, som bed pa store lovover-
treedelser og brud pa almindeligt anerkendte regn-
skabsstandarder.

Derimod er storre eller mindre grad af regnskabs-
manipulation langt mere almindeligt og ligger som
regel indenfor lovens eller regnskabsprincippernes
bogstav.

Det geelder derfor om at kende til veerktojer, eendret
adfeerd eller andre tegn, som indikerer, at selskabets

INVESTOR
OKOLENS

MASTERCLASS

Aktionaerens artikelserie, der
gar bag om investeringsmar-
kederne. Artiklerne er skrevet
til erfarne investorer. Men
begyndere, som gerne vil blive
klogere i en fart, er ogsa
velkomne til at laese med.

ILLUSTRATION: @IVIND HOVLAND

»

Andringer i ledel-

gorelse, balanceposter og pengestremme. ledelse forspger at kamuflere problemer. sens ,adfwr d over tid
er maske den

Hvad er Forensic Accounting? Forstaelse af adfzerd er en afgerende faktor vigtigste 5rsag til, at

Indenfor regnskabsanalyse findes en seerlig disciplin ~ Zndringer i ledelsens adfeerd over tid er maske den investorer ber

der hedder “forensic accounting” Denne form for  vigtigste arsag til at investorer ber optraede vagtsomt, trede vaatsomt

analyse har historisk afseet i afdekning af misteenke-  have kritisk sans og sege information fra troveerdige, Hies . g g

lige eller kriminelle forhold omkring selskaber og  uvildige kilder. have l_(r itisk sa_ns 0g

deres regnskabspraksis. "Forensic accounting" forbin- Mange selskaber manipulerer — maske et steerkt ord sage information fra

der man oftest med pévisning af svindel til brug for - i en vis udstreekning sine regnskabstal for at sikre, tmvwrdige’ uvi[dige

bevisforelse i retssager. Holder man sig strikt til den
type af regnskabsanalyse er udfordringen, at man
udforsker uregelmessigheder, EFTER en heendelse
er indtruffet. Som investorer vil vi gerne kende vigtige,
kursdannende forhold, INDEN regnskabsmeessige
udfordringer bliver alment kendt og priset ind i
aktien.

at budgetter balancerer, at incitamentsprogrammer
belgnnes og at markedet velvilligt stiller finansiering
til radighed.

Kreativ bogfering, eendret regnskabspraksis eller
“gradbejning” er der ikke noget nyt i. Faktorer som
gradighed, konkurrence, veekstmuligheder (eller
mangel pa samme), desperation, manglende moral >

kilder.

Fire kendte regnskabsskandaler

[ Toshiba 2014 [ Olympus 2011 [ satyam 2009

Den japanske elektronikvirksomhed Producenten af medicinsk og optisk udstyr Selskabets ledelse manipulerede den
overvurderede sin indtjening med over 1 gennemfarer regnskabssvindel for over 1,7 mia. bogferte omsaetning ved hjeelp af falske
mia. dollars. Selskabet bogferte for lave dollars ved at oprette falske investeringsselska- fakturaer, fiktive kundeengagementer,
omkostninger pa langsigtede forretnings-  ber, som herefter kabte darlige kundeengage- fiktive bankopgerelser og falske skatte-
projekter. Toshibas ledelse lagde massivt menter til bogfarte veerdier. Pa den made blev maessige indkomstopgerelser.

pres pa sine underordnede for at de skulle  tabene kanaliseret ud af balancen. Meningen var,

na deres salgsmal. Dette pres fik nogle at investeringsselskaberne skulle holde de [ WorldCom 2002

ansatte til at maskere og udskyde dubigse engagementer, til markederne igen Selskabets ledelse anvendte staerkt
driftstab eller fremrykke bogfering af vendte. Tilbagebetaling til Olympus skulle ske via  opskruede veerdier af aktivmassen for
omsaetning. oppustede omkostninger til fusioner og opkab. over 11 mia.dollars.
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eller blot déarlig demmekraft kan fa en ledelse til at
anlaegge nye forudseetninger for deres regnskabstal.
Der er ogsé et enormt pres fra aktiemarkedet for, at
selskabet leverer bade kort- og langsigtede resultater.
Forestil dig selv i stillingen som topchefi et bersnote-
ret selskab, hvor du hver tredje méned bliver stillet til
ansvar og malt op imod aktiemarkedets forventninger.
Fordi forensic accounting normalt kreever en meget
betydelig regnskabsforstéelse, uddannelse eller certifice-
ring, vil jeg nedtone det “kriminaltekniske” og i stedet
anleegge en bredere terminologi ved at pege pa uddrag af
veerktgjer, som den almindelige regnskabsinteresserede
investor kan benytte eller ber veere opmerksom pa.

Hold oje med &ndret adfaerd

Nar du kender selskabets forretningsmodel, bor du i
princippet starte med at analysere adfeerden hos dem,
der udferdiger regnskaberne, nemlig ledelsen. Du
skal veere pa vagt overfor tegn pa @ndringer i ledel-
sens opfersel — hvad de fremhzver, og hvad de ikke
fremheever. Hvorfor holder ledelsen op med at rap-
portere noget, som de maske frivilligt rapporterede
tidligere? Malet er at finde @ndringer i regnskabs-
praksis afledt af eendret adferd. Nar du ferst har
fundet det, er vi ved de to vigtigste spergsmal, du ber
stille: Hvorfor? Og hvorfor nu?

Hvis du falder over andringer eller uklarheder i
forhold til tidligere regnskabspraksis og ikke kan finde
et tilfredsstillende svar, ber du undersege forholdene
i dybden. Og sog efter svarene hos trovardige og uvil-
dige kilder. Tag som hovedregel udgangspunkt i, at
selskabets kommentarer ikke altid er uvildige.

Den slags analyse krever indsigt i selskabet. For-
star du selskabets forretningsmodel? Hvordan har
virksomheden Kklaret sig historisk? Hvordan reagerer
selskabet overfor nye og eksisterende konkurrenter?
Hvordan udvikler selskabets nggletal sig? Det er bare
ganske fa af de forhold, du ber kende til.

Udover regnskabsanalyse, er tidsserie- og tveerana-
lyser meget almindelige at benytte. Du kan ogsa vaelge

»

Man skal vaere pa
vagt overfor tegn
pa @ndringer i
ledelsens opfarsel
- hvad de frem-
haever, og hvad de
ikke fremhaver.

at beregne normaliserede regnskabstal, historiske
udsving pé vigtige regnskabsposter og sammenligne
tal med selskabets vigtigste konkurrenter. Og veer
opmgerksom pa, at @ndrede regnskabsprincipper eller
reklassificeringer af regnskabsposter, kan eendre for-
udsatningerne for tidsserieanalyser, tvaeranalyser,
veerdianszttelser og negletalsanalyser.

Tiderne skifter

I gamle dage var veerdiansattelse af for eksempel
industrivirksomheder oftest baseret pa veerdien af
fysiske aktiver som maskiner, lagre, inventar og pro-
duktionsfaciliteter. Det var nemmere. I dag bestar
aktiverne i hejere grad af immaterielle aktiver. Det
mindsker gennemskueligheden og gor dermed veer-
diansattelse langt mere udfordrende.

Da regnskaber i vid udtrakning bygger pa ledelsens
estimater, skon og forudsaetninger, skal en regn-
skabskyndig have styr pd omrader som patenter, good-
will, veerdi af brands, medarbejderkontrakter,
kundebaser og kundeloyalitet. Alt ssmmen immateriel-
le aktiver uden fysisk substans, hvilket i mange tilfeclde
gor det sveert at forholde sig til.

De tre eksempler i boksene til hojre viser alle
andringer i regnskabspraksis, som daekkede over for-
hold, der fik indflydelse pa kursudviklingen, og som
maske kunne have veret spottet forinden.

Eksemplerne viser vigtigheden af at forsté virksom-
hedens forretningsmodel og fra hvilke kilder, selska-
bet henter sin omsztningen. Arsagen er, at omsaetning
indgar i mange forskellige nogletal, som forteeller om
selskabets udvikling og tilstand.

En dybere forstaelse far du ved ngje at studere, hvilke
kriterier selskabet eller branchen laegger til grund ved
opgorelse af omsatning og omkostninger, fordi den
forstéelse er afgerende for, hvordan pengestrommene
(cash flows) normalt opferer sig. ll

En udvidet udgave af artiklen vil veere tilgeengelig
pd shareholders.dk i lobet af april.

EKSEMPLER T/T PA

Det er ikke kun i fierne lande og eksotiske regnskaber, at der er

spandende ting at finde for en regnskabsdetektiv. De tre eksempler i
boksene viser &ndringer i regnskabspraksis hos velkendte danske og
svenske virksomheder - @ndringer med indflydelse pa kursudviklingen
og forhold, som maske kunne veere spottet forinden.

T Vestasma @ndre
Vestas rggnskabspraksis

Vestas meddelte i oktober 2010, at selskabet efter
ikrafttraedelse af nye regnskabsstandarder i januar
2010 ville overveje at ndre praksis for bogfering af
igangvaerende arbejder. Z£ndringen ville medfore, at
visse projekter fremover skulle indtaegtsferes i
resultatopgerelsen, nar risikoovergang til kaber har
fundet sted. Inden da blev indtzegt fra projekterne
indregnet i takt med opforelsen baseret pa
faerdiggerelsesgraden.

Vestas anvendte frem til 2010 en mere aggressiv
metode end de fleste andre i branchen til at
bogfere omsaetning. Denne praksis er ofte blevet
kritiseret for at indeholde et for stort element af
skon fra ledelsens side. Det betyder, at regnskab-
stallene i perioder kan afvige fra den ekonomiske
realitet.

Efter en eendring i regnskabspraksis i 2010, gav
andringen sa store udfordringer med udmeldte
forventninger for 2011, at ledelsen afstod fra at
komme med forventninger til omsaetning, over-
skudsgrad og pengestromme i 2011. Aktien faldt i
dagene efter meddelelsen med over 15 procent.

Eksemplet viser, at den opmaerksomme iagttager
maske kunne have lagt andre forudsaetninger til
grund for opgerelse af omsastningen, allerede da
den ny regnskabsstandard blev kendt.

3

2
@ Pres pa marginerne hos ISS

mio.kr. 2015 2016 2017 2018
Omsztning 79579 | 79.137 73571 | 73592
Vkst i omsztning 4% | -0,6% -10% 0,0%
Driftsresultat 4533 | 4566 4236 4226
Vakst i driftsresultat 9,2% 0,7% -12% -0,2% udfladning af margin
Overskudsgrad 5,7% 5,8% 5,8% 57%
Andre varedebitorer 1677 1992 1.988 2.797
Vekst i andre varedebitorer 15,7% | 18,8% -0,2% 40,1%
Andre varedebitorer ift omsztning 2% 2,5% 21% 3,8% stigende tendens

| 2018 a&ndrede ISS regnskabspraksis
ved at begynde at kapitalisere omkost-
ninger op til indgaelse af en kontrakt og
bogfere disse omkostninger under

andre varedebitorer. £ndringen

medvirkede til, at driftsmarginerne blev
udjsevnet efter flere ar med en faldende

tendens.

Samtidig observerede man et spring i
andre varedebitorer relativt til omsaet-

ningen: fra 2,7 procent i 2017 til 3,8
procent i 2018. Det resulterede i en
tendens til eget udfladning af driftsmar-
ginen, fordi kapitalisering af omkostnin-
ger fjerner dem fra resultatopgerelsen
og i stedet pavirker balancen via
arbejdskapitalen. Aktiekursen steg
umiddelbart efter regnskabet, men faldt
i dagene efter, hvilket dog sagtens kan
tilskrives andre forhold.
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TJEKLISTE

FOR ADF/ERD DU B@R V/ERE OPM/ERKSOM PA

Hvad forteeller selskabets
ledelse til markedet? Og
hvad fortzeller de ikke?

Hvilke frivillige oplysnin-
ger bliver ikke lzengere
oplyst?

Hvis der er @endringer i,
hvad selskabet oplyser, sa
spoerg: Hvorfor denne
andring? Og hvorfor sker
det nu?

Forsta selskabets forret-
ningsmodel.

Underseag og forsta, hvis
selskabets model afviger fra
branchens.

Kend ledelsens incita-
mentsprogrammer, ambitio-
ner, motivationer og bag-
grund.

Kend regnskabsmaessige
poster og sammenhaenge,
som har indflydelse pa
aktiens veerdiansasttelse.

Veer kritisk overfor selska-
bets udmeldinger og seg
information fra uafhaengige
og uvildige kilder.

Vzer altid opmaerksom pa,
at regnskaber meget ofte
bygger pa estimater.

www.shareholders.dk

#M Forzldede kollektioner hos Hennes & Mauritz

mio. svenske kroner

Q1-2016 Q2-2016 Q3-2016 Q4-2016 Q1-2017 Q2-2017 Q3-2017

Bruttomargin

575% | 9520% | 576% | 540%

570% | 521% 571% | 514%

55,4%

Udvikling i bruttomargin (ar-til-ar)

29% | -32% | -18% | -18%

-0,5% 01% | -04% | -26%

-15% negativ udvikling

Lagerdage (antal dages omsatning pa lager)

m 109 13 136

128 131 131 132

130 stigende tendens

Varelager i forhold til felgende 6 maneders salg

21% 26% 25% 31%

32% 32% 32% 34%

34%  stigende tendens

Varekreditorer i forhold til varelager, ultimo

24,2%

22,9%

214%  faldende tendens

Hennes & Mauritz (H&M) har en
uhyre seesonbetonet forretnings-
model og havde i flere ar keempet
med kollektioner, som enten slog
fejl eller blev solgt med betyde-
lige rabatter. H&M var samtidig
sen til at komme med pa

e-handelsbelgen sammenlignet
med konkurrenterne.

Kigger man pa tallene, sa
stiger lagerdagene, samtidig med
at vareindkeb relativt til varelager
falder. Det indikerer, at kollektio-
nerne, som jo pa dette tidspunkt

er bogfert som varelager, kan
veere foraeldede. Forbrugerne
valgte ganske enkelt andre
detailhandlere, og det underbyg-
ges af den stigende lagerbehold-
ning i forhold forward-salget.
Udviklingen i bruttomargi-

nerne er ligeledes faldende.

Fra ultimo 1. kvartal 2015 til
udgangen af 2017 faldt aktiekur-
sen over 50 procent, hvilket den
opmaerksomme regnskabslaeser
kunne have en mistanke om ville
ske.
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LYNANALYSE DANSKE AKTIER

NETCOMPANY

PER JUUL
Juul Value Invest AIS
per@juulvalueinvest.dk

DANSKE AKTIER LYNANALYSE

Fokuseret it til tiden

Netcompany har skabt steerke resultater som leverander af komplekse it-lesninger, og der er stadig plads

2019

Netcompany ekspanderer i
udlandet, men Danmark er
fortsat vigtigste marked.

8%

OMS/ATNINGSFORDELINGEN N

8%

B Danmark

[ ] Storbritannien

OMS/ZATNINGSUDVIKLING
2019

Netcompanys omsztning er
vokset med omkring en halv
milliard kroner om aret i de

2.454

2.053

1416

til masser af vakst. Det seneste kursfald har gjort aktien til et godt kab. ~ I Norge seneste tre ar.
16% ] Holland i mio.kr
2016 2017 2018 2019
OM VIRKSOMHEDEN
enflnu mere. Ana‘lytilfer ne forventer, Netcompany blev grundlagt i &r 2000 og udvikler komplekse,
at indtjeningen vil stige hele 62 pro- sakaldte naste-generations it-lasninger, der ofte udger kernen i
cent de neeste to ar. Det er nok en tand kundens it-system. Kunderne findes is@r i den offentlige sektor.
optimistisk. _Aktien blev bersnoteret i juni 2018. Selskabet har 2.300 ansatte
Netcompany tjener dog reelt mere i seks lande.
end bundlinjen siger. Det heaenger ‘
sammen med, at ndr Netcompany i AFKAST SIDEN
keber et selskab, afskrives kobsprisen 80% BORSINTRO-
over en arrekke og bogfares som en Netcompany 60% DUKTIONEN
udgift i regnskabet. Men det er ikke >> GrouphiS
penge, der skal op af lommen, blot et 40% Netcompany
regnskabsmeessigt krav. Logikken er, Netcompany 20% + 31 %
at det tilkobte selskabs veerdi langsomt . OMX Coh La
eroderer, ligesom verdien af en bil arbe-lder,me,d 0% p4 org
eller en fabrik reduceres ved brug. Men BHOUf ra V’gell!] OMX Copenhagen G 20% -a%
et godt, tilkebt selskab vil ofte blive malsa?tnlng _ _ ‘ . Lt 2y
mere og mere verd med tiden, idet | gm at Jevere jur jan'9 jurg jan20 mar20
sglskabet.s indtjening vil stlge.:. Investe- den aftalte
ringen vil reelt medfore en indteaegt - kvalitet til
ikcke en udgift aftalt tid 0 OPTIMISTEN
. L . g mener, at Netcompany er en langsigtet
Kursfald har gjort aktien interessant | aftalt pris. vinder pa et attraktivt marked.
z Kursen er faldet 39 procent fra toppen De historiske resultater beviser forret-
= i midten af februar og det har i mine ningsmodellens styrke.
% ojne sendt aktien ned i et attraktivt God lensomhed og hgj vaekst ger aktien
5 omrade. Price/Earnings (P/E) er lige til et godt keb
. . Borskode
nu knap 21, og det er attraktivt, hvis
NETC
Netcompanys den forventede vekst blot nogenlunde
etcompany har haft en impone- Nar man sa tilmed vinder markeds- hovedkvarter rettet indsats, og Netcompany har stort realiseres. ISIN PESSIMISTEN _
rende veekst. De sidste fem ar er | andele, kan det blive eksplosivt. Net- ligger pa fokus pa den enkelte medarbejders Ud over en attraktiv pris, si er det DK0060952919 L 2 Netomp.anys.forretnlngsmoc.iel
. . . . Lo Grenningen i a1 . . . ikke er tilstreekkelig unik, og at den hgje
omseetningen i gennemsnit steget | company arbejder med en ufravigelig udvikling og karriere for at kunne til- mit geet, at Netcompany kun rammes - . ,
. e . o . Kabenhavn, men . . . vaekst risikerer, at fa selskabet til at knage
31 procent om dret og indtjeningen 24 | malseetning om at levere den aftalte kunderne findes treekke og fastholde de ombejlede moderat af corona-krisen. De private www. e
procent om éret. Sa}mtidig er selskabet | kvalitet til aftalt tid og aftalt pris. Det overalt ilandet og | it-eksperter. kun.der vil formentlig udsaette nogle netcompany.com Det bliver kun vasrre of, at fortsat hoj
meget lonsomt. Sidste ar tjente Net- | er populart blandt kunderne. i stiqende grad projekter og holde igen med nye. — vaekst kraever ekspansion pa nye og
company 16 kroner for hver 100 Der er dog ét "aktiv" som Netcom- o0gsa udenfor Fornyet vaekst Modsat kunne man forestille sig det Per Juul og/eller Juul dermed mere risikofyldte markeder.
kroner i omsztning. pany har brug for mere og mere af i Danmark. Selskabet har ikke direkte konkurren- offentlige sette gang i flere investeringer Value Invest A/S ejer Derudover finder pessimisten, at
Netcompany leverer sterre it-pro- | takt med den voksende omsaetning — ter i den forstand, at ingen it-virksom- i digital infrastruktur, som hurtigt aktier i Netcompany. negletallene er for kraevende.
jekter til private og iser offentlige | og det er medarbejdere. Sidste ar steg heder laver pracist det samme. De tjener sig hjem. l

kunder. Virksomheden star blandt
andet bag det nyligt lancerede skole-
netveerk, Aula, samt borger.dk og
Motorregistrets it-platform.

antallet af fuldtidsmedarbejdere med
23 procent, og sadan har billedet vaeret
i flere ar. Det kan veere en udfordring
at fa firmaets sjel til at folge med, nar
medarbejderstaben fordobles omtrent

fleste konkurrenter er storre koncer-
ner, der ogsa tilbyder andre ydelser og
derfor méske ikke har Netcompanys
omrade som hovedfokus. Det er en
styrke, at Netcompany er fuldt foku-

Netcompany og tre konkurrenter Data per 18. marts 2020

Nye markeder hvert tredje ar. seret pa en attraktiv del af markedet. Kurs Markedsvardi Omsztning Nettomargin Egenkapital- Soliditet Payout ratio EPS-vaekst, PIE
Nar et selskab har brug for f3 anlegsak- Det bliver en endnu sterre udfor- Selskabets forventning var ved (mia k) (mia.kr.) forrentning pa, toar frem

tiver — som Netcompany - si er investe- | dring, nir vaeksten nu ogsa foregar i afleeggelsen af arsregnskabet, at Netcompany (Danmark) | 224, DKK 1.028 2347 18,3% 2% 5% 17% 211% 206
ring i veekst relativt billig. Og hvis | flere lande. Det er ofte svart at over- omsztningen vil vokse med 18 til 20 TietoEVRY (Fintand) 182 EUR 15973 22435 56% 12% 2% 90% 20,3% 129
selskabet arbejder i et marked, der vokser, | fore en succesfuld forretningsmodel procent i ar, mens resultatet — som Accenture (USA) 151,15 USD 656.004 314.025 1.0% 3% 48% 4% 91% 193
vil veeksten ofte veere ganske lonsom. til nye markeder. Det kraever en maél- folge af stigende marginer - vil vokse DXC Technology (USA) 9,31USD 16144 134.564 91% 0% 31% Neg. Neg. tl pos. Neg.
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Nogletal er beregnet ud fra analytikerforventninger for 2020 ifelge MarketScreener.com.
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LYNANALYSE NORDISKE AKTIER

BYGGNMAX

TORBEN UDSEN
Aktieanalytiker
udsen@postb.tele.dk

Laveste pris nogensinde - men er det billigt?

De gode tider i byggebranchen er ikke slaet igennem hos svenske Byggmax Group, der arbejder inden for lavprishandel med
byggeartikler. Faktisk er aktien faldet 67 procent siden oktober 2019. Er det en kebsmulighed?

pé top- og bundlinje. Saledes steg
omsetningen med 3,3 procent,
mens overskuddet efter skat steg med
2,7 procent. Den moderate fremgang
skal ses i lyset af, at der er abnet 11 nye
butikker, mens to butikker er lukket
ned. Det gode nyhed er, at overskuds-
graden fastholdes omkring fire procent.
Resultaterne ligger langt under Bygg-
max finansielle mél fra 2017, nemlig en
arlig salgsvaekst pa 10 til 15% (+3,3% i
2019) og en EBITA-margin pa syv til
otte procent (5,1% i2019).
12017 var indtjeningen per aktie pa

R egnskabet for 2019 viser fremgang

Generelt er der imidlertid overkapacitet
af byggemarkeder. Netop konkurrencen
gor, at flere keeder ekspanderer - nogle
ved opkeb, andre ved at abne nye afde-
linger. Det er grundleeggende forklarin-
gen pa, hvorfor det i mange &r har veeret
sveert for Byggmax - ligesom for de
fleste andre i branchen.

Lave nogletal

Et eksempel pa den konsolidering, der
sker i branchen, er den store konkurrent
Stark Groups opkebet af Saint-Gobain
Building i Tyskland i 2019. Efter opkebet
driver Stark mere end 400 byggemarke-

OM VIRKSOMHEDEN

Byggmax har i gjeblikket 116 butikker i
Sverige, 46 butikker i Norge 0g 10 i
Finland. Malet er at vaere bedste og
billigste discountforretning inden for
byggeprodukter som tree, gulve, gips,
cement, isolering, vinduer, dore og maling.
Koncernen, der i 2019 omsatte for godt
3,6 mia. kr., har vaeret barsnoteret i

Sverige siden 2010.

Kilde: Marketscreener.com

]
5 ARS AFKAST
Byggmax

-64 %

OMX Stockholm
+9%

3,18 svenske kroner svarende en P/E pa | der og har fordoblet sin omsatning til OMX Stockholm 0%
17.12019 har der vaeret en indtjening | 32 mia. kr. I den sammenhzeng er Bygg- =
per aktie pé 2,32 svenske kroner og P/E | max en mindre spiller med en omsaet- 0%
ligger dermed lige under 10. ning pa godt 3,6 mia. kroner. -25%

Den lavere indtjening per aktie afspej- Den lave aktiekurs betyder, at pris- 0%
ler vanskelige konkurrenceforhold og | setningen mélt pa P/E er historisk lav. Byggmax Group AB (publ) 504

deraf nedvendigheden af til stadighed
at skabe vaekst ved at udvide antallet af
butikker.

Byggmax kan folge flere veekstspor. Et
er at vokse pa de eksisterende markeder.
En anden mulighed er indtreengning pé
det danske eller tyske marked. Det vil
dog kraeve betydelige ressourcer at lgbe
igang. E-handel er ogsd under udvikling.

Der er konkrete planer om at udbygge

Det samme gelder kurs/indre verdi
(K/T), der viser, at man betaler 92 gre
for hver krones egenkapital. 1 2018 var
K/I pa 1,45, altsd umiddelbart billigt
blandt andet fordi veerdien af brandet
“Byggmax” ikke er indregnet i egen-
kapitalen. Konkurrenten Byggma
handler dog til en endnu lavere K/I
verdi, og det samme gaelder for
Saint-Gobain.

jul'15 jan‘16 jan'7

jan18 jan19 jan20

OPTIMISTEN

har blik for de gunstige
negletal, herunder at
aktiekursen er pa sit laveste
nogensinde. Hun ser derfor
ikke risikoen som szerlig stor:
aktien har aldrig vaeret
billigere, og med udsigt til en

but1ksne1t<tet, pr1inaer}: i Nli)r%e, min? Det d1r§kte aﬂ(aitll(lgger pa 41,6 }f{ro— Berskode e i R
Danrr}ar mgng er, VlS. ae. en s a cent, og eF er selskabets politik at BMAX den rigtige for kob af aktien.
veere til stede i hele Skandinavien. Sidst | udbetale mindst 50 procent af over-

ISIN

der var optreek til, at selskabet ville etab-
lere sig i Danmark, var i 2015, men her
var udfordringen bl.a. en navnestrid,
hvor en mindre dansk byggevareforret-
ning ved navn Bygmax ikke ville skifte
navn eller tillade svenske Byggmax at
bruge deres navn i Danmark.

For 2020 har Byggmax planer om at

skuddet. Det hoje udbytte burde laegge
bund under kursen.

Aktien er i forste omgang velegnet
som en investering med en horisont
pé et halvt ars tid. I en byggemarkeds-
keede er indtjeningen helt naturligt
storst i andet og tredje kvartal, hvor
byggeaktiviteten er storst. Kursen er

SE0003303627

wWwWw.
byggmax.com

PESSIMISTEN

fokuserer pa den harde
konkurrence og vurderer, at det
bliver sveert at udvide uden for
de tre lande, hvor selskabet er
etableret i dag. Risikoen for at
efterspergslen efter byggema-
terialer er ved at toppe, ser

opgradere og udvide 30 nuverende | historisk lav, foraret neermer sig, og det Torben Udsen pessimisten ogsa som en
salgssteder samt en malseetning om 10 | kan vere en kebsmulighed, der i sa ejer ikke aktier udfordring.
nye butikker, hvoraf halvdelen i et | fald skal vise sit veerd i lobet af et par i Byggmax.
mindre format. kvartaler. B
Udvalgte nagletal for Byggmax og tre konkurrenter Data per 12. marts 2020
Borsverdi Omsztning Driftsoverskud | Overskudsgrad Kursfindre
Kurs (mia. kr.) Bruttomargin (EBIT) (EBIT-margin) vardi PIE 2018 PIE 2019 PIE 2020
Byggmax 22,68 SEK 955 mio.kr. 3,6 32,1% 159 mio.kr. 4.4% 0,92 15 10 9
Byggma 81,00 NOK 367 mio.kr. 12 NIA 49 miokr. 4% 0,64 7 1 NIA
Home Depot 190,59 USD | 1.400 mia. kr. 736 34,1% 106 mia.kr. 14,4% neg. 18 22 18
Saint-Gobain 24,00 EUR 96 mia. kr. 318 N/A 25 mia.kr. 8,0% 0,66 38 4 7

Kilde: Marketscreener.com. Regnskabstal er for 2019. Kurs, K/l og PIE er opgjort pa skeringsdagen.
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NINTENDO

INTERNATIONALE AKTIER LYNANALYSE

HENRIK EKMAN
cand.merc. og

tidl. aktiechef i Maj Invest
henrik.g.ekman@gmail.com

Stadig helt sin egen!

Kaplabet om at udvikle nye computerspil og digitale gadgets er benhard. Men japanske Nintendo er ikke som andre spiludvikle-
re og lader sig ikke ryste. De forsager hele tiden at finde pa nye mader at spille pa - uanset hvad der ellers foregar i branchen.

an far ikke forudsigelighed hos
M Nintendo. De forseger ganske

vist at videreudvikle deres for-
skellige konsoller og succesfulde spil,
ikke mindst spil baseret pa den ikoni-
ske Mario-figur.

For nogle ér siden begyndte de -
nermest modvilligt og ifelge mange
mindst fem ar for sent - at dyppe taen
i det gigantiske marked for mobil- og
onlinespil. Desuden kan eksterne part-
nere nu udvikle spil til Nintendos kon-

bejde med den kinesiske teknologigi-
gant Tencent. P4 kort sigt er man dog
ramt af coronakrisen, der har forsinket
leverancerne af Switchens delkompo-
nenter.

Enegang kraever penge pa kistebun-
den

Nintendos enegang har ind imellem
kostet dyrt. Da salget af mobil- og onli-
nespil eksploderede i midten af
10%erne, havde Nintendo underskud,

]
AFKAST 5 AR

Nintendo
+131%

OM VIRKSOMHEDEN

Nintendo har siden etableringen i 1889
arbejdet indenfor vidt forskelige dele af
underholdningsindustrien, men begyndte
i1980'erne at udvikle de video- og
konsolspil, som selskabet i dag er kendt
for. Selskabet har hovedsade i Kyoto i
Japan, hvor cirka halvdelen af de godt
6000 ansatte arbejder som spiludviklere.

Nikkei 225

8%

Kilde: Marketscreener.com

soller. At Nintendo forst gir den vej | fordi de ikke onskede at gi den vej. 200%
nu, skyldes frygt for at miste kontrol Konsekvensen af den slags steedig- Nintendo 150%
med produktudviklingen. hed er ofte at blive udkonkurreret eller 100%
Nintendos tidligere, og nu afdede | opkebt. Det skete ikke for Nintendo. 50%
CEO, Satoru Iwata, var selv spiludvik- Selskabets soliditet er legendarisk. 0%
ler tilbage i 1980erne og stod person- | En meget stor del af deres bogforte -50%
ligt i spidsen for al spiludvikling helt | egenkapital bestér af en gigantisk kon- Nikkei 225 -100%
frem til sin ded i 2015. Hans mantra | tantbeholdning pa omkring 80 mia. -150%

var, at man bedst kontrollerer kvalite- | kroner! Sa der er rad til fejltagelser og juls 2016 2017 2018 2018 2020

ten af spiloplevelsen ved at hardware | opportunistisk udvikling af nye pro-

og software bliver udviklet sammen | dukter. OPTIMISTEN

fra grunden. Lavt prisfastsat aktie og
Man sd det senest i 2017, da Nin- | Billig aktie der ikke folger betydeligt potentiale for salg

tendo lancerede Switch-konsollen. | markedsudviklingen af Switch-konsollen i Kina.

Mange rystede pa hovedet. Der var | Konkurrenterne Electronic Arts og Generelt stort uudnyttet

neesten ingen spil til Switchen, hvilket | Activision Blizzard har fokus pa at for- potentiale ved at seelge spil

gik imod al sund fornuft i spilbran- | lenge levetiden af deres eksisterende online, ikke mindst i Kina.

chen. Men hardware-konceptet var til | spil. Det giver en letforstielig og for- Berskode Selskabet er ekstremt

gengeeld smart teenkt. Stationaer konsol | udsigelig okonomisk udvikling, som 7974P velkonsolideret, hvilket giver

og flytbar gameboy i en og samme | mange investorer godt lide. stor fleksibilitet til at udvikle

enhed. Sédre simpelt. Det sikrede stor Forudsigeligheden betyder dog, at ISIN nye produktgr. Selskabet§

anvendelighed for malgruppen afbern | de to aktier er dyrt prisfastsatte sam- JP3756600007 ?ktle fm_lger_lkke sedvanlige

AR . . . rends i aktiemarkedet og
under ti dr. Nintendo har solgt over 50 | menlignet med Nintendo. Hvis man okonomien.
millioner Switch konsoller siden lan- | korrigerer for den store kontantbe- www.

ceringen og indtjeningen blev seks-
doblet allerede forste ar. Det illustrerer
potentialet ved at teenke ud af boksen.

Yderligere potentiale i Nintendo
Switch

Nogen frygter, at Nintendos nuvze-
rende produktsucceser synger pa sidste

holdning, handler Nintendos aktie til
en Price/Earnings pa omkring 12, eller
cirka halvdelen af de to konkurrenters
aktier.

Ud over en lav prisfastsattelse skal
man ikke underkende betydningen
af at vaere anderledes som selskab.
Det kan give god mening at have en

nintendo.co,jplir/

enl/

Aktien kan ogsa
handles som
ADR i New York.

PESSIMISTEN
Nintendo befinder sig relativt
sent i sin nuveerende

produkter er pakraevet, hvilket
selskabet historisk har veeret

virksomhedskultur, muliggjort

vers, men der er stadig potentiale til- | aktie i portefoljen, der ofte udvikler Henrik Ekman af en ekstrem solid balance,
bage. I Kina, der er verdens storste | sig helt uafhangigt af alle aktiemar- ejer aktier i som nogle aktionaerer mener i
marked for spil, er man forst lige | kedets seedvanlige trends og kon- Nintendo hejere grad ber udloddes.

begyndt at seelge Switchen i samar-

junkturer. W

Nintendo, Electronic Arts og Activision er de tre store, rene spiludviklere

langsom til. Meget konservativ

produktcyklus. Udvikling af nye

Data per 19. marts 2020

Borskurs Borsvardi | Omsatning Brutto- Overskuds- | ROIC(Sars | ROE(5ars | Kurslindre | P/E2020E | EV/EBIDTA Direkte

mia.kr. mia.kr. margin grad snit) snit) verdi konsensustal afkast

Nintendo (JPN) 37230 |PY 295 80 455% 24,1% 18% 8,0% 3,2 19,3 10,6 2,710%
Electronic Arts (USA) 90,2 USD 188 34 73,2% 30,4% 21,1% 279% 50 26,6 123 0%
Activision (USA) 54,2 USD 291 44 67,7% 24,8% 8,1% 12,0% 3,3 28,5 144 0%

Kilde: Marketscreener
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FALCON DANSKE AKTIER MOMENTUN

JENS ELK)£R
Konsulent, HD(F)

elkjaer@postkasse.com

Afkast og risikospredning

Er du risikovillig og langsigtet investor, kan denne fond, som historisk har leveret bade hajt afkast og hej volatilitet, vaere et
supplement til din aktieinvesteringer. Fonden kan samtidig anvendes til at age risikospredningen i portefaljen.

en dansk, aktiebaseret investerings-
forening startet i 2012. I 2015 blev
der abnet op for eksterne investorer, og i
2017 blev afdelingen bersnoteret. 1 2018
andredes investeringsmandatet fra kun
at omfatte C25 aktierne til alle Large
Cap-aktier pd Nasdaq Kebenhavn.
Portefoljemanager er René Engell, der
har veret tilknyttet fonden siden 2012
og hovedarkitekt bag afdelingens
momentumbaserede investeringsstra-
tegi. Afdelingen investerer typisk i 25 til
30 selskaber. Hver sjette uge tages der
stilling til omleegning af 25 procent af
portefeljen. De overlappende delporte-
foljer reducerer timingsrisikoen ved
omlegninger og indsnzevrer dermed
udfaldsrummet for det fremtidige for-
ventede afkast. Denne strategi skulle
gerne mindske risikoen for tilbagefald
i fonden og skabe et bedre langsigtede
afkast. Malt over et ar bliver cirka 60
procent af portefeljen skiftet ud.
Momentum er en af de faktorer, hvor
der er akademisk belaeg for mulighe-
den for et merafkast i forhold til mar-
kedet. Andre faktorer er value, kvalitet,
storrelse og lav volatilitet.

F alcon Danske Aktier Momentum er

endnu ikke har veeret borsnoteret i tre
ar. Fonden er tildelt tre glober af Mor-
ningstar med hensyn til baeredygtig-
hed, hvilket svarer til en etisk risiko
lidt under middel.

Fokuseret portefalje giver starre udsving
Maet er at opna et langsigtet afkast
over indekset Copenhagen Large Cap
GI, som fonden har sléet i seks af de
seneste otte ar. I 2019 gav fonden et
afkast pa 29,3 procent mod 28,9 pro-
cent for referenceindekset. Malt over
de seneste fem ar har fonden leveret et
akkumuleret afkast pa 69,8 procent,
hvilket er veesentligt over benchmark.
Afdelingen henvender sig til den risi-
kovillige investor med lang investerings-
horisont, og som kan acceptere storre
kursudsving end aktiemarkedet gene-
relt, da fonden investerer i en koncen-
treret portefelje. Mélt over de seneste
fem ar har fonden haft sterre udsving
end benchmark og en tendens til at
underperforme i faldende markeder.

Ideel til udjeevning af risiko
Fonden kan naturligvis kebes alene,
men ogsd anvendes i kombination med

OM INVESTERINGSFORENINGEN

Falcon Danske Aktier Momentum
investerer i danske aktier pa baggrund af
en momentumbaseret investeringsstra-
tegi. Portefoljen sammenszettes af
selskaber, der har givet de bedste afkast
de seneste 6-12 maneder. Afdelingen
investerer i 25-30 selskaber.

Kilde: Marketscreener.com

Falcon Danske Aktier Momentum

Benchmark

mar'1s mar'16 mar'l7 mar'18

5 ARS AFKAST

Falcon Danske Aktier
lomentum

+350,

Benchmark

+20%
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OPTIMISTEN

ser fondens momentumstra-
tegi som et godt langsigtet
alternativ eller supplement til
andre danske investerings-
fonde. Pa trods af Corona-kri-
sen tror optimisten pa, at den
globale skonomi pa lsengere

Berskode :
Udgangspunktet for momentumin- | en aktieportefolje, som er investeret i FIIDKM sigt kan opretholde en
vestering er, at aktier der er steget eller | valueaktier, og hvor der gnskes et bedre tilfredsstillende veekst.
faldet meget inden for det seneste | forventet risikojusteret afkast og/eller ISIN

halve til hele ar, har tendens til hen-
holdsvis at blive ved med at stige eller
falde det folgende halve til hele ér.
Momentuminvestering gir derfor ud
pa at kobe tidligere vindere, og selge

oget risikospredning af den samlede
aktieportefolje. Undersogelser viser en
signifikant, negativ samvariation
mellem value- og momentumstrategier.
Gér det godt for den ene strategi, gir det

WWW.
falconinvest.dk

DK0060854313 PESSIMISTEN

frygter, at udbredelsen af
coronavirus vil medfgre en
lzengere global recession i
verdensokonomien, hvilket
kan medvirke til fortsat

eller undgé at kebe tidligere tabere. typisk mindre godt for den anden. Jens Elkjcer ejer negative aktiemarkeder, hvor

Med en érlig omkostningsprocent ikke andele i der er risiko for, at fonden vil
Samfundsansvar og etik (AOP) pa 1,59 procent ligger afdelingen Falcon Danske klare sig darligere end sit
Selv om afdelingen har eksistereti mere | lidt hgjere end gennemsnittet. Media- Aktier benchmark som felge af en
end otte ar, har den endnu ikke faet til- | nen for tilsvarende, aktivt forvaltede Momentum. den hgjere volatilitet.

delt stjerner fra Morningstar, da den

danske afdelinger er pa 1,50 procent. H

Falcon Danske aktier Momentum og tre konkurrerende investeringsforeninger

Data per 28. februar 2020

A Risiko Rating hos | Rating hos
Kurs Afkast i alt Sharpe Arlige (standard- | Morningstar | Momingstar

Forvalt- | 29.02.2020 Ratio over | Omkostninger (afvigelse over 3  Stjerner Glober Akkumulerende/
Investeringsforening ningsstil |  (kroner) seneste ar seneste3ar seneste 5 ar 3ar i procent ar) (afkast) |(beeredygtighed) | udbyttebetalende
Falcon Danske Aktier Momentum Akk. |  Aktiv 1m,75 13,80% | 26,00%*) | 69,80%**)| 056 159% | 1420%*) | na**) OO0 | Akkumulerende
Danske Invest Danmark Akk. Aktiv 763,40 8,01% 15,42% 14% 0,47 1,39% 11,02% TeTeve OO0 | Akkumulerende
Nykredit Invest Danske aktier Akk. Aktiv 308,20 1,33% 18,83% 51,90% 0,53 1,32% 1,62% el OO0 | Akumulerende
SEB AKL Danske Aktier Akk. P Aktiv 271,50 4,36% 11,29% 34,43% 0,35 1,72% 1,4% PAgk ok ¢ OO0 | Akkumulerende
Median for sammenlignelige fonde *) 9,39% 17,88% 43,64% 0,49 1,50% 11,63%
Kilde: ing Danmark, www.fi k.dk, *)Median: Medianen er beregnet pa grundlag af aktive og frit tilgngelige danske i ing i inger under | ing Danmark, **) Oplyst af Fondsmaeglerselskabet Falcon Invest A/S da der endnu ikke findes 3 og 5 ars statistik

hos Investering Danmark, ***) Afdelingen modtager farst rating fra Morningstar i september 2020 nar den har veeret bersnoteret i 3 ar
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SADAN GIK DET

Hvordan er det gaet for de aktier, Aktionaeren

analyserede for fem ar siden? Her kan du lsse, AKTIER;
hvad analytikerne skrev i april 2015 - og

hvordan det er gaet siden.

DISNEY

Magien blev vaek

Per Juul, Juul Value Invest

"Udviklingen kan maske ikke fortseette i samme takt, og
derudover er en P/E pa 22 ganske hoj - ogsa i historisk
sammenhaeng. Kun én gang i de seneste ti ar har PIE ligget

Disney
-T%

S&P 500

+19%

hajere, da man naede op pa godt 23 i 2005. Siden har den
hajeste P/E veeret knap 20, og under finanskrisen kom den
helt ned pa 9,0, ligesom P/E sa sent som i 2011 naede ned i

9,3 ved kurs 29.

Selv om Disney er absolut topkvalitet, som formentlig
fortsat vil vokse, og prisen ikke er hgjere end mange andre
kvalitetsaktier lige nu, sa taler historien for, at der vil opsta

bedre kobstidspunkter senere.”

Hvorfor gik det som det gik?

Det har vaeret teknologiaktierne
og iser de sakaldte FAANG-aktier,
der har drevet opturen pa det
amerikanske aktiemarked. Aktier i
andre sektorer, herunder Disney,
har haft sveert ved at folge med, og
faktisk blev Disney ogsa hardere
ramt end teknologiaktier som
Microsoft, Amazon og Alphabet
ved kursfaldet i marts. Det skyldes
blandt andet, at koncernens

forlystelsesparker vil blive hardt
ramt, hvis folk pa grund af forbud
eller blot manglende lyst til at
samles i storre grupper holder sig
vaek.

Oveni har Disney gennem
mange ar haft udfordringer med
sin tv-kanal, ESPN, der er presset
af blandt andre Netflix.

Per Juul sa altsa rigtigt, da han
anbefalede at afvente kab.

TILBAGEBLIK LYNANALYSE

il 50,

Kursdata:
25-27.03.2015
til 24.03.2020

Laes vores
analyser
online pa

bit.ly/
DAFanalyser

Rockwool B

+33%

OMX C20
+8v%

ROCKWOOL
Desoer i

John Stihej, Ejer af Aktieinfo:
"Selskabets malssetning om en
overskudsgrad pa 11 procent kan
formentlig opnas i lebet af to til tre ar.
Hvis ledelsen klarer denne opgave, er
upside i aktien betydelig. Vaekstmulig-
hederne er nemlig enorme (..) og
aktivitet og indtjening forventes at stige
i de kommende ar (...) et godt langsigtet
kob trods et hgjt P/E-niveau.”

Hvorfor gik det som det gik?

Aktien har oplevet bade op- og
nedture og var i september 2018 oppe
over 2800. Siden er kursen faldet, men
der er stadig en paen gevinst. Og John
Stihgj holder fast. | martsnummeret
gav han igen en klar kebsanbefaling pa
baggrund af attraktive negletal og
potentialet inden for energibesparel-
ser og gren omstilling.

Telenor

-10%

Oslo OMX 20 Gl
+13 %

TELENOR
et o v |

Thorleif Jackson, Aktieanalytiker,
Jackson Familieinvest

"leg vil geette pa, at Telenor de naste
5-10 ar vil levere hojere vaekst i
omsatning, indtjening og udbytter end
konkurrenterne, og (...) derfor ogsa vil
handle med en praemie om fem og om ti
ar.(...) Alt i alt synes jeg, at Telenor
ligner en rimeligt prissat branchevinder
og dermed en god langsigtet investe-
ring.”

Hvorfor gik det som det gik?

Thorleif Jackson fik ret i, at Telenor
fortsat handler med en praemie til for
eksempel svenske Telia. Desvaerre er
der samtidig sket det, at teleselskaber
i dag ikke star hejt pa investorernes
liste over foretrukne sektorer, sa
uanset Telenors kvaliteter er aktien
ikke fulgt med det generelle marked.
Konkurrencen er hard, kundeloyalite-
ten lille og forude venter massive
investeringer i 5G-teknologi.
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AALBORG

Generalforsamling hos Lokalfor-

ening Nordjylland med fagligt opleaeg.

27.april kl.17.30 - 20.30

Dagsorden ifglge lokalforeningens
vedtaegter med efterfolgende fagligt
indlaeg om den aktuelle situation for
aktieinvestering.

Sted: BDO, Visionsvej 51,9000
Aalborg

Adgang: Medlemmer 100 kr.,
ikke-medlemmer 200 kr.

INVESTOR
Nl

INVESTOR
ARADEMY

Find dato og tid
i din by pa
investorskolen.dk
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ROSKILDE

DAF Roskilde - April mede med Per
Juul fra investeringsselskabet Juul
Value Invest

16. april kl.19 - 21

Den kendte analytiker, investor, forfatter
og skribent Per Juul besgger lokalfor-
eningen i Roskilde. DAFs medlemmer
kender Per Juul fra hans artikler og
analyser i Aktionaeren.

Sted: Trekronerskolen, "Cafeteriet"”,
Trekroner Allé 1,4000 Roskilde
Adgang: Medlemmer 50 kr.,
ikke-medlemmer 100 kr.

BRONDBY STRAND

Michael Friis Jargensen, Axel Steuch
og Lars Persson - Oplaeg om teknisk
analyse og makroanalyse

27.april kl.17 - 21.30

Michael Friis Jargensen preesenterer en
aktuel makroanalyse, mens Axel Steuch
og Lars Persson fortaeller om deres
teknisk analyser med systemet
Vikingen.

Sted: Strandens Forsamlingshus,
Strandskolevej 296,2660 Brondby
Strand

Adgang: Medlemmer 160 kr.,
ikke-medlemmer 200 kr.

ROSKILDE

DAF Roskilde maj mede - En
alternativ tilgang til markedet med
Jens Logstrup, chefstrateg i PP
Capital.

14.maj kl.19 - 21

Med over 30 bestyrelsesposter i danske
selskaber, deraf et par bersnoterede, og
en stribe direktorjob bag sig er Jens
Lagstrup et kendt erhvervsnavn med
base i Roskilde. Vi inviterer til en snak
om aktier og strategi.

Sted: Trekronerskolen, "Cafeteriet”,
Trekroner Allé 1,4000 Roskilde
Adgang: Medlemmer 50 kr.,
ikke-medlemmer 100 kr. Bindende
betaling.

VEST

Fyn

Niels Tovgaard

Telefon 30 24 78 70
ntovgaard@gmail.com

Midt/Vest

Johan Winther Rasmussen
Telefon 30 33 16 63
midtvest@shareholders.dk

Nordjylland

Poul @. Andersen

Telefon 4019 06 05
po40190605@gmail.com

Sydvest

John Christensen

Telefon 20 90 4104
john.christensen7682@hotmail.
com

Senderjylland

Henrik Bork Steffensen
Telefon 22 15 96 25
hbs@rosetechnology.dk

Trekant

Jorgen Damsgaard
Telefon 23 631110
jd@jdasr.dk

Aarhus

Torben Udsen
Telefon 52 30 40 69
udsen@postb.tele.dk

OST

Fureso

Morten Karnae
Telefon 44 48 5198
karnoe@mail.dk

Kebenhavn City
Michael Thegersen
Telefon 30 36 5147
thogersen@mail.tele.dk

Kebenhavn Nord
Kim Madsen
Telefon 20 45 97 20
kmebit@gmail.com

Kebenhavn Vestegn
Finn Jording

Telefon 30 24 72 99
finn@joerding.dk

Nordsjelland
Anders Narskov
Telefon 221319 59
anders.norskov123@
gmail.com

Roskilde

Torben Stig Andersen
Telefon 46 37 38 49
roskilde@shareholders.dk

Storstram

Claus Clausen

Telefon 5572 48 12
claus.clausen@bigfoot.com

Vestsjeelland
Jan Henriksen
Telefon 40 83 10 88
jh.lak@post9.tele.dk

Unge Aktionzerer

Peter Flindt Heckermann
Telefon 60 38 36 18
ua@shareholders.dk

FORENING OG FALLESSKAB
| E

seneste nummer af Aktionzeren bragte vi en arti-

kel med overskriften "Nye tider starter i 2020” om
udviklingen i Dansk Aktioneerforening. Ingen af os
kunne forudse de nye tider, der pludselig blev virke-
lighed med den globale corona-krise. Det har pavir-
ket os alle, at Danmark er lukket ned, at sundheden
er truet, og at verden omkring os er ramt af kaotiske
tilstande. Det geelder ogsé for skonomien og for vores
investeringer. Samfundsekonomien er under pres,
renterne er pa vej op, og aktiemarkedet har vist sig

fra sin veerste side.

M vi frigiver loebende nye artikler pa
vores hjemmeside, hvor eksperter giver
deres bud pa corona-krisen, og hvordan
du bedre navigerer i den.

M InvestorSkolen er nu startet online,
og flere kurser vil blive udbudt digitalt i
den kommende tid.

M Vi har som forening talt de private
investorers stemme i medier som TV2
News, Borsen og Millionzerklubben.

. Vi har fuldfert vores mission om at
na ud til flere danskere med vores nye
tv-program "Aktionarerne", som alle
medlemmer kan se gennem link fra vores

N KRISETID

Som forening har vi heldigvis fortsat et steerkt og
godt formal at arbejde for. Og behovet for inspiration
og oplysninger om opsparing og investering er maske
endnu sterre nu end for. Vi har saledes ogsa faet
mange nye medlemmer, siden krisen satte ind midt
imarts, og vi vil gere alt for at gare bade nye og gamle
medlemmer tilfredse med foreningens arbejde.

Helt konkret har vi den seneste méned sat gang i
en raekke initiativer, som vil gere os mere synlige og
relevante - bade for jer og for de virksomheder og

det samfund, som vi arbejder med.

hjemmeside eller hver onsdag 22.45 og
torsdag 17.00 pa tv-kanalen dk4 (foruden
genudsendelser).

B Vi har trods forsamlingsforbuddet
fastholdt vores deltagelse i mange
bersnoterede selskabers generalfor-
samling. | stedet for at mede op har vi
sendt opleeg med kommentarer og
spergsmal til selskaberne.

. Vi tog allerede for krisen
initiativ til en ny taenketank om
"Investorkulturen 2025" og indbad
Dansk Erhverv, Nasdaq og Finans
Danmark til dialog. Her sastter vi
fokus pa, hvilke vilkar der er szerligt

vigtige for fremtidens investorkultur.
Dette arbejde bliver endnu mere
relevant, nar vi vender retur til en
normal hverdag.

| Arbejdet med at udvikle en ny
hjemmeside med bedre adgang til
vores mange analyser, artikler og tilbud
fra lokalforeningerne er opprioriteret, sa
vi hurtigere kommer i luften.

. Vi fortsaetter Dansk Aktionaerfor-
enings forandringsrejse, og vi haber, at
I vil hjselpe os med at udvikle og stotte
faellesskabet i foreningen - bade lokalt
og nationalt - for at gere vores stemme
endnu steerkere.

AKTIONAREN April 2020

37




LT SKER

| FORENINGEN

gennem krisen

De bersnoterede selskaber havde kun
lige akkurat skudt generalforsamlings-
saesonen i gang, da corona-krisen
lukkede Danmark ned.

Ferst lad meldingen fra selskaberne,
at man ville indskraenke serveringen og
opfordre folk, til ikke at tage gaester
med. Men i takt med at regeringen
indferte et reelt forsamlingsforbud,
valgte de fleste selskaber at gennem-
fere deres generalforsamlinger via
webtransmission.

Det beted at aktionaererne kunne
stemme digitalt, og at der mange steder
var mulighed for pa forhand at frem-
sende indlzeg og stille spargsmal, som
blev oplaest af dirigenten. Det har Dansk
Aktionaerforening gjort ved de fleste
generalforsamlinger, sa aktionzerdemo-
kratiet er holdt i haevd.

Novozymes og Pandora var to af de
selskaber, der naede at gennemfare
med fuldt program. Hos Carlsberg var
der den 16. marts blot tre fremmedte
aktionzerer i Glyptoteket, mens seancen

Aktionaerdemokratiet ramt af corona
De traditionsrige generalforsamlinger har fundet nye veje

blev sendt pa web-transmission. Dagen
efter valgte Danske Bank som et af de
forste selskaber at udskyde deres
generalforsamling pa ubestemt tid.
Denne udsaettelse kan haenge sammen
med, at banken har lidt mere pa
agendaen end de fleste andre for tiden.

En anden storbank, Nordea, har ogsa
meldt ud, at de udseetter deres
generalforsamling til ma;j.

For de to banker - og for andre
banker - er der mulighed for, at de
planlagte udbytter til aktionzaererne
bliver slgjfet og pengene i stedet lagt til
side som en del af kriseberedskabet til
den kommende tid.

Lokalforeninger ramt af forbud

Ogsa i Dansk Aktionaerforening har vi
maerket forsamlingsforbuddet. Enkelte
lokalforeninger naede at gennemfare
generalforsamlingen pa traditionel vis,
mens mange afholdt deres arlige
generalforsamlinger uden fremmede,
men dog saledes at beretning og
regnskaber kom frem til medlemmerne i
god tid.

Enkelte lokalforeninger har valgt at
udsaette generalforsamlingen til efter
corona-krisen. Feelles for alle forenin-
gens lokalbestyrelser er, at de vil vende
tilbage med nye staerke arrangementer,
sa snart det er muligt.

Ringkjebing Landbobank var en af de fa banker,
der naede at afholde generalforsamling - og
udbetale udbytte.

Vil du rejse med Dansk Aktionzrforening?

INVESTOR
AKADEMIET

INVESTOR
Nl

InvestorSkolen har voksevark

Det har laenge veeret et onske, at InvestorSko-
len kunne bredes ud og deekke storre dele af
Danmark - ikke kun landets to sterste byer. Pa
grund af forsamlingsforbuddet er der allerede
taget initiativ til live webinars.

Sidste ar blev der afholdt enkelte kurser i
Aalborg, og dette gentages i ar, hvor kurset "Ny
pa Aktiemarkedet” finder vej til Nordjyllands
hovedstad den 11. maj.

Ligeledes er InvestorAkademiet blevet
udvidet, og i ar starter der ogsa et hold i
Herning. Akademiet, der allerede har haft stor
succes i bade Kebenhavn og Aarhus, skiller sig
ud ved at vaere et forleb over to maneder, hvor
kursisterne har mulighed for, i sparring med
andre investorer, at skrive og styrke deres egen
aktiestrategi med udgangspunkt i diskussion
og undervisning. Holdet starter den 15. april i
Herning, og der er stadig ledige pladser.

Sidst, men ikke mindst, kan vi lafte slaret for
et helt nyt ESG-kursus. | forste omgang
udbydes kurset til maj i Kebenhavn og i Aarhus,
men vil, hvis interessen er til stede, blive bredt
ud til andre byer i efterarssemesteret. Kurset
imedekommer den voksende gruppe af
investorer, der saetter etiske, baeredygtige og
sociale forhold hgjt, nar der skal vaelges
investeringer. Kurset vil saledes lzegge op til
debat om bzeredygtighed, men ogsa give dig en
konkret vaerktojskasse til, hvordan du kan
vurdere konkrete selskaber - uden at blive offer
for grenvask.

Lz=s mere om kurserne og meld dig til pa
www.investorskolen.dk

Farst gik turen til Oslo, sa til
Térshavn og i efteraret var vi i
Hamborg.

Rejserne har veeret til stor
gleede for de deltagende, der
udover at komme pa virksomheds-
besag og rundvisninger hos

interessante bersnoterede
selskaber, ogsa har haft mulighed
for at lsere andre medlemmer at
kende pa tvaers af Danmark.

Vi vil gerne blive ved med at
tilbyde rejser til vores medlemmer,
og derfor leder vi nu efter
frivillige som har lyst til at
arbejde med rejseplanlaegning

og kommunikation. Vi ensker

derfor at danne et rejseudvalg, som
sammen med foreningens sekreta-
riat skal arrangere, markedsfere og
afvikle en eller to arlige rejser af
cirka tre dages varighed.

Rejserne vil hovedsageligt ske
inden for Europa, og udvalgets
arbejde bliver at finde destinationer
og sammensaette et spaendende
program. Som medarranger far du
selvfelgelig mulighed for at deltage i
rejserne med rabat, og star du med
ansvaret for at afvikle rejsen,
kommer du med helt gratis.

Vi seger bade en tovholder til
udvalget og et til tre menige
medlemmer, der onsker at hjselpe
med koordinering, planleegning og
eksekvering. Meget af arbejdet
kommer til at forega over mail og
telefon, og det er derfor ikke
afgerende, hvor i landet du er
bosat. Du skal til gengaeld kunne
overholde deadlines.

Har du lyst til at vaere med i
rejseudvalget, eller vil du bare
hore mere, sa kontakt Bolette pa
bum@shareholders.dk.

www.shareholders.dk
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Analyser i Aktioneren er udtryk for skribenternes
vurdering af investeringerne lige nu. De kan ikke
erstatte individuel radgivning. Undersag og
vurder altid selv de investeringer, du overvejer, ud
fra din investeringsstrategi, risikovilje og
tidshorisont.

Skribenters synspunkter og anbefalinger svarer
ikke nodvendiguis til Dansk Aktionerforenings
holdninger. Dansk Aktionzerforening og
skribenterne kan ikke patage sig ansvaret for
eventuelle tab, som du métte padrage dig ved at
folge anbefalinger i Aktionzeren.

Produkter og leveranderer omtalt i annoncer er
normalt ikke kontrolleret, godkendt eller
anbefalet af Dansk Aktionrforening.

BESTYRELSE REPR/SENTANTSKAB

Formand Formand

Ole Seeberg Liselotte Bartholin

MBA, Finance & International Iba@procudan.com

Management Re :
preesentantskabet er foreningens

os@shareholders.dk hejeste myndighed. Det bestar af op

Nestformand til 36 medlemmer, valgt direkte ved

Ricky Wilke, professor urafstemning blandt samtlige

Christian Lauridsen medlemmer. Alle lokalforeninger er

cand.merc., commercial manager  desuden repre senteret.

Elisabeth Siwiec von Staffeldt Bestyrelsen velges af

Master fra CBS reprasentantskabet.

med speciale | marketing Bestyrelsesmedlemmerne er valgt

o for to &r ad gangen. Bestyrelsen

Flemming Kjeerulf valger af sin midte formand og

civilingeniar, civilokonom neestformand.

Inger Kehlet

virksomhedskonsulent

Niels Mengel

direkter, cand polit.

Torsten Jansen

journalist
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