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Forord

Når du kjøper et aksjefond, så kjøper du en samling enkeltinvesteringer. 
Før du investerer i et aksjefond bør du forstå filosofien som ligger til grunn, 
og studere innholdet i fondet. 

I denne brosjyren har vi kort beskrevet hva vi har investert i og hvorfor vi 
tror på disse investeringene. Det er avkastningen fra våre investeringer 
som gir deg fondsavkastningen. Derfor må du vite hva vi har investert i.

I ODIN Emerging Markets har vi satt sammen et aksjefond med flere ulike 
investeringer, men som har èn fellesnevner. Selskapene vi har investert i 
har evne til å vokse lønnsomt i årene fremover. Lønnsom vekst er kritisk 
viktig for å oppgå god avkastning på aksjeinvesteringer.

Når du forstår hva vi har invstert i og hvorfor vi har investert i nettopp 
disse selskapene, tror vi du vil oppleve risikoen ved våre aksjeinvesteringer 
som langt mindre enn om du ikke har studert selskapene.
 

God lesning!
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ABInBev
Vi eier ABInBev på grunn av kulturen og ledelsen i 
selskapet og en dominerende global markedsposi-
sjon som kommer til å vare i mange tiår fremover. 

Bedriftskulturen preges av et sterkt kostnads- 
fokus og en eiermentalitet blant ansatte som gjør 
at selskapet er det mest lønnsomme ølselskapet 
i verden. De mest sentrale ansatte i ABInBev er 
sterkt incentivert til å levere på vekst- og lønnsom-
hetsmål. Kun 40% av aksjene i ABInBev er i fri flyt, 
resterende er fordelt på de opprinnelige gründerne 
og større familier som gjennom historien har solgt 
sine bryggerier til ABInBev. Dette er med på å legge 
grunnlag for langsiktige disposisjoner hos ledelsen. 
Dagens CEO Carlos Brito har vært med på å bygge 
ABInBev helt fra starten på 90-tallet.

ABInBev har 30% global markedsandel innen øl. 
Selskapet står bak kjente merkevarer som Corona, 
Budweiser og Stella Artois. Selskapet har en sterk 
tilstedeværelse i fremvoksende markeder hvor 60%
av driftsresultatet kommer fra. 			 

De viktigste markedene er Brasil og Mexico hvor 
ABInBev har henholdsvis 70% og 50% markeds- 
andel.

Etter en rekke oppkjøp av konkurrenter over mange 
år, og seneste oppkjøp av SABMiller i 2016, tror vi 
selskapet i årene fremover vil overraske med sterk 
organisk vekst. 
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Alicorp
Alicorp er det ledende konsumvareselskapet i Peru 
og produktene spenner fra kjeks, kaker og sauser, 
til oppvaskmiddel, såper og dyrefôr. Til sammen har 
Alicorp en sterk produktportefølje med 160 merke-
varer med svært sterkt fotfeste i Peru. Alicorp har 
også sterke posisjoner i markeder som Argentina, 
Brasil og Ecuador.

Alicorp har 58 års historikk og er delt inn i 3 divi- 
sjoner. «Consumer Goods» utgjør 56% av omset-
ningen og er salg av dagligvarer direkte til konsu-
menten. 23% av omsetningen stammer fra salg av 
større volum av margarin, mel og sauser til store 
bedriftskunder. 21% av salget er produksjon og 
salg av dyrefôr til blant annet fiskeindustrien. Om-
trent 40% av omsetningen er utenfor Peru.

Grupo Romero, ett av Perus største konglomerater, 
kontrollerer 46% av selskapet, og sikrer langsiktige 
disposisjoner hos Alicorp.

I 2014 opplevde selskapet at èn av selskapets  
råvaretradere gikk utover sine fullmakter og påfør-
te selskapet et stort valutatap. Aksjen falt kraftig 
og det gav en kjøpsmulighet for oss. 
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AmBev er det største ølbryggeriet i Brasil med 70% 
markedsandel. ABInBev eier 70% av selskapet. 
Ambev er også markedsleder i Argentina, Uruguay, 
Bolivia, Paraguay og er verdens 4. største ølbryg-
geri målt ved volum. Ambev er også blant de mest 
lønnsomme bryggeriene i verden.  

Selskapet er kjent for merkevarene Brahma, Stella, 
Antartica, Corona, Presidente og Budweiser. 

Ambev har gode vekstutsikter som følge av økt mid-
delklasse og relativt lavt ølkonsum i de 19 markede-
ne hvor AmBev opererer. “Premiumization”, at kon-
sumenter er villig til å betale mer for høykvalitetsøl, 
er også en sterk driver i årene fremover. Selskapet 
er innovativt og lanserer stadig nye smaksvarianter 
og forpakninger for å stimulere salget. Ambev har 
også 19% markedsandel i Brasil innen soft drinks. 
Selskapet har avtale med Pepsi om produksjon og 
distribusjon av deres produkter. 
 

Finansielt er selskapet overkapitalisert med netto 
kontantposisjon og negativ arbeidskapital. Som føl-
ge av dominerende markedsposisjoner har selska-
pet blant de høyeste driftsmarginene blant globale 
ølprodusenter. Vi forventer fortsatt god vekst og et 
attraktivt utybtte i årene fremover.

AmBev
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Bid Corporation
BidCorp er, etter vår mening, det mest veldrevne og 
interessante foodservice-selskapet globalt. 95% av 
salget hos BidCorp genereres utenfor Sør-Afrika i 
30 land - primært i Europa, Storbritannia, Australia 
og New Zealand. 

Selskapet har siden oppstarten, på slutten av 1980- 
tallet vært preget av en svært sterk entrepenørånd 
og har en desentralisert struktur. 300 000 kunder 
betjenes ut fra 260 varehus verden over. BidCorp 
ble skilt ut fra konglomeratet Bidvest i mai 2016. 

Veksten innen foodservice er drevet av at konsu-
menter i stadig større grad spiser utenfor hjemmet 
på cafèer, restauranter og “on the go”. Foodser-
vice-industrien globalt er svært fragmentert med 
gode konsoliderings- og vekstmuligheter noe Bid-
Corp utnytter til det fulle. Selskapet vokser godt 
både organisk og gjennom oppkjøp. Selskapet har 
svært lite gjeld, noe som legger forholdene til rette 
for fortsatt gode oppkjøp.

Dagens styreformann Brian Joffe har vært sen-
tral i oppbyggingen av selskapet siden starten på 
1980-tallet. 
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Bidvest
Bidvest er et av Sør-Afrikas ledende konglomerater. 
Selskapet opererer innen en rekke forretningsom-
råder og har en svært sterk historikk hva gjelder 
oppkjøp av virksomheter. 

Selskapets forretningsområder strekker seg fra 
bankvirksomhet og servicetjenester til logistikk, 
bilutleie, salg av kontorrekvisita og eiendomsdrift.  
Selskapet er avhengig av utviklingen i den sør- 
afrikanske økonomien, men har historisk vist seg 
å inneha defensive karakteristika. Selskapet har 
utviklet seg godt selv i krevende tider for den sør- 
afrikanske øknomien. 

Bidvest ble splittet i to selskaper iløpet av 2016;  
Bidvest og Bidcorp. Etter selskapsdelingen forven-
ter vi at Bidvest fortsetter å gjøre attraktive opp-
kjøp. Selskapet har en nettogjeld som er omtrent 
lik ett års EBITDA.

I tillegg har Bidvest en rekke eiendeler som selska-
pet vurderer å selge. Dette inkluderer blant annet 
6% eierandel i Mumbai International Airport.
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Carlsberg Malaysia
Carlsberg Malaysia er en av de to store ølprodusen-
tene i Malaysia. Selskapet er 51% eid av Carlsberg, 
noe som sikrer god eierstyring og transparent rap-
portering. Selskapet ble etablert for 46 år siden. 

Selskapet opererer i et duopol med Guinness An-
chor. Carlsberg Malaysia har god støtte fra Carls-
berg hva gjelder innovasjon, markedsføring og 
produktutvikling. 80% av resultatene kommer fra 
Malaysia, resten stammer fra Singapore og Sri  
Lanka.

Carlsberg Malaysia eier 25% av Lion Brewery 
som har monopol på ølproduksjon på  Sri Lanka. 
Andre merkevarer eid av Carlsberg er premium- 
merket Kronenbourg 1664 og Somersby Ciders.
 
Vi har møtt ledelsen på hovedkontoret i Kuala Lum-
pur. De gir et solid inntrykk. Aksjen handles under 
store globale bryggerier grunnet oppfatning av en 
moden og sakte-voksende malaysisk økonomi. Vi 
mener vekstutsiktene er gode.

 
Finansielt har selskapet netto kontanter på balan-
sen, de vokser lønnsomt og betaler ut mellom 5% 
og 6% i utbytte hvert år. De siste 10 årene har sel-
skapet doblet topplinjen og nesten 3-doblet bunn- 
linjen med 50% til 60% avkastning på egenkapi- 
talen.
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Chevron Lubricants Lanka
Chevron Lubricants Lanka er Sri Lankas største 
produsent av motoroljer med 48% markedsandel. 

Hovedeier er Chevron Corp i USA med 51% eieran-
del. Stadig økende bil- og mopedetterspørsel på Sri 
Lanka gir seg utslag i økt etterspørsel etter motor-
oljer fra selskapet. 
 
Selskapets merkevarer, Caltex og Havoline, er de 
mest kjente, og mer enn 90% av selskapets pro-
dukter blir produsert på øya. Selskapet eksporterer 
også til Maldivene og Bangladesh.

Med en markedskapitalisering på 2 mrd NOK er 
selskapet blant de minste i porteføljen og analyti-
kerdekningen er lav. 
 
Chevron Lanka har en svært sterk finansiell stilling. 
Selskapet har de siste 10 årene økt resultat per 
aksje med 14% i året med en gjennomsnittlig egen-
kapitalavkastning på godt over 50%. Utbyttet er i 
underkant av 10% årlig. 

 
Ledelsen i selskapet gir et solid inntrykk, samtidig 
som hovedeier Chevron Corp. sikrer god eierstyring 
og rapportering. Chevron Lanka har god støtte av 
sitt morselskap i USA og sikrer selskapet tilgang til 
innovasjon og markedsføring helt siden etablerin-
gen av Chevron Lanka i 1992.
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Compania Cervecerias Unidas
CCU er den dominerende ølprodusenten i Chile 
med 80% markedsandel. 70% av resultatet hos 
CCU stammer fra Chile, resterende stammer fra Ar-
gentina, Uruguay og Paraguay.

CCU sine viktigste merkevarer er Cristal, Royal Gu-
ard, Austral og Kunstmann. Selskapet har brygge-
riavtale med Pepsi og ikke-alkoholholdinge drikke-
varer utgjør 50% av CCU sitt salg. CCU har også en 
distributøravtale med ølgiganten ABInBev for distri-
busjon av Corona.

Vekstutsiktene for CCU er gode og baserer seg på 
at ølkonsumet per capita er lavt. Markedene hvor 
CCU opererer har et ølkonsum per capita på 30-
40 liter i året, sammenlignet med modne øknomi-
er hvor konsumet ligger mellom 60 og 80 liter per 
capita. USA ligger på 73 liter per capita. En annen 
vekstdriver er velstandsøkning blant middelklas-
sen i disse markedene. 

Finansielt har CCU vist godt vekst over mange år. 
De siste par årene har markedsforholdene i Argen-
tina vært svake noe som har ført til noe svakere 
resultatutvikling. CCU er eid 30% av Heineken og 
30% av det lokale konglomeratet Quinenco. 
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Corp. Moctezuma
Corperazion Moctezuma er det mest veldrevne og 
lønnsomme sementselskapet vi har kommet over i 
fremvoksende markeder. God vekst, høy lønnsom-
het, kapitaldisiplin og høyt utbytte preger selskapet. 
Selskapet er gjeldfritt og genererer mye kontanter. 
 
Meksikansk sementindustri er konsolidert og be-
står av rasjonelle aktører. Kapasitetsveksten ab-
sorberes av god etterspørsel. Moctezuma er 4. 
største aktør med en markedsandel på 15%. Stør-
ste aktører er Cemex (35%), Cruzabo (20%) og Hol-
cimLafarge (19%). Carlos Slims Elemente har 4% 
markedsandel. 
 
Eierstrukturen i Moctezuma preges av to store 
vestlige eiere, Buzzi Unicem fra Italia og Cemen-
tos Molins fra Spania som tilsammen eier 67% av 
selskapet. De er langsiktige strategiske eiere. Alle 
driftsbeslutninger blir tatt lokalt av ledelsen i Moc-
tezuma. Mexicos største industrieier Carlos Slim 
eier 12% av selskapet. Som følge av konsentrert ei-
erstruktur er aksjen mindre likvid. Til tross for eier-
strukturen er ledelsen lett å komme i kontakt med. 

 
I årene fremover tror vi Moctezuma kan være en 
oppkjøpskandidat, eller være ledende i den videre 
konsolideringen av sementindustrien i Mexico. Vi 
tror det er realistisk med ekstraordinære utbytter i 
årene fremover.
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Hartalega
Hartalega er verdens største produsent av en-
gangshansker. Kundene er sykehus og fast-food 
restauranter i 40 land verden over. 

Selskapet produserer i dag 21 milliarder engangs-
hansker i året, og har satt i gang en betydelig ek-
spansjon som vil mer enn doble kapasiteten de 
neste åtte årene. Vi har besøkt det nye produk-
sjonsanlegget utenfor Kuala Lumpur.

Hartalega er den mest lønnsomme produsenten av 
engangshansker i Malaysia. Det skyldes selskapets 
sterke fokus på innovasjon og produksjonskostna-
der. Hartalega designer og lager sitt eget produk-
sjonsutstyr. 

Vekstdriverne i Hartalega er stadig økende bevisst-
het rundt smittefare og påfølgende behov for bruk 
av engangshansker. Engangshansker er enkle å 
bruke og veksten er god. 				  

Vi ser sterk vekst for Hartalega i fremvoksende 
markeder hvor utberedelsen av engangshansker 
er langt lavere enn i Vesten.

Vi har møtt ledelsen og styreformann i Kuala Lum-
pur. Selskapet er kontrollert av en familie som alltid 
har sørget for å ligge i forkant av konkurrentene. 
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HDFC Bank
HDFC Bank er den mest veldrevne retailbanken i
India. Med sine 4 500 kontorer og 37 millioner kun-
der har banken 4,5% markedsandel i India. 

HDFC Bank sine lånetap er lave, da selskapet har
en sterk kultur for risikostyring og holder seg unna
sektorer som infrastruktur, næringseiendom og lån
til gruvesektoren.

HDFC Bank var tidlig ute med teknologiutvikling og
hele 80% av all kundekontakt skjer gjennom inter-
nett og mobil, opp fra 13% for 10 år siden. Vi tror 
20% årlig vekst i låneboken er realistisk framover.

En ledende kostnadsposisjon med en cost-to-inco-
me som nærmer seg 40% gjør at kundene får bed-
re lånebetingelser enn hos konkurrentene.

Vi har møtt selskapets ledelse og liker selskapets 
historikk med sterk vekst kombinert med høy lønn-

somhet. Med bankens sterke posisjon og lave mar-
kedandel i det indiske markedet, mener vi banken 
vil være godt posisjonert for å gjenta den lønn- 
somme veksthistorien i årene fremover.
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Henkel
Henkel er blant verdens største produsenter av pro-
dukter vi bruker i hjemmet hver eneste dag, som 
blant annet limprodukter og vaskemidler. 

Merkevaren Persil står høyt på listen over merke- 
kjennskap i Europa og i mange fremvoksende 
markeder som blant annet Egypt, Tyrkia og Polen. 
Henkel opererer globalt og har nær 50% av sin om-
setning fra fremvoksende markeder. Henkel har en 
sterk innovasjonskraft. Hele 45 prosent omsetning- 
en i dag stammer fra produkter som ikke fantes for 
3 år siden. 

Henkel har demonstrert en sterk evne til å vokse 
lønnsomt. Selskapet genererer en avkastning på 
egenkapitalen rundt 15% og har vært istand å sta-
dig sysselsette mer kapital til høy avkastning. 

Utviklingen i verdiskapingen og aksjekursen har 
gått hånd i hånd. Selskapet binder knapt arbeids-
kapital, noe som bidrar til en sterk kontantstrøm. 

Henkel er en av mange selskaper i fondet som pro-
duserer og selger produkter som vi alle trenger i 
hverdagen – produkter hvor merkelojaliteten er 
høy, og hvor vi som konsumenter gjerne ubevisst 
handler produktet av ren vane – gjentatte ganger. 
Vi tror Henkel vil fortsette å vokse lønnsomt i mange 
år fremover, noe som vil legge grunnlag for fortsatt 
sterk kursutvikling i årene fremover.

ROEM SP. Z O.O
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Infosys
Infosys er blant de største IT-konsulentselskapene 
i verden. Selskapet ble etablert i 1981 av syv IT- 
ingeniører.

Vi har investert i Infosys fordi vi mener selskapet 
er godt posisjonert i en stadig mer digital hverdag. 
Teknologiske endringer er positivt for IT-konsulen-
ter generelt, og Infosys spesielt, ettersom digitale 
endringer bidrar til økt etterspørsel etter selska-
pets konsulenttjenester. 

De siste årene har bedrifters IT-satsing blitt stadig 
mer viktig. Infosys tilbyr både IT-konsulenttjenester, 
teknologiimplementering og outsourcing-løsninger. 
Andre viktige vekstdrivere for Infosys er økte regu-
leringer i blant annet finanssektoren. Disse regu-
leringene skaper økt behov for å kutte kostnader 
og endre IT-systemer. Nesten 90% av Infosys sine 
inntekter stammer fra USA og Europa. 

Finansielt leverer Infosys stabil vekst og høy av-
kastning på kapitalen som følge av en kapitallett 
forretningsmodell. Selskapet er netto gjeldfritt og 

genererer sterk kontantstrøm. Vi mener selskapet 
er betydelig overkapitalisert og at det bør utbetales 
ekstraordinært utbytte. Hele 97% av Infosys sine 
inntekter kommer fra eksisterende kunder. 

CEO Dr. Sikka tok over lederrollen i 2014, og kom 
fra stillingen som direktør for produktutvikling i 
SAP. Han får mye av æren for SAP sitt suksessfulle 
HANA-produkt. Investorkommunikasjon og rappor-
tering vurderer vi som god. 
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Lion Brewery
Lion Brewery har 82% markedsandel i ølkatego-
rien på Sri Lanka og har historie tilbake til 1860. 
Tilsammen eier Carlsberg Malaysia og det lokale  
konglomeratet Carson, 77% av selskapet. Carls-
berg har uttalt ønske om å øke sin eierandel.
 
Etter borgerkrigens avslutning i 2009 har Sri Lan-
ka blomstret som feriedestinasjon. God økonomisk 
vekst som følge stabilt politisk styre i etterkant av 
krigen  og påfølgende sterk turisttilstrømming har 
ført til god etterspørsel etter ølprodukter. Selskap- 
ets merkevare er ”Lion”.

Selskapet opplevde i 2016 en oversvømmelse på 
sitt bryggeri, men har etterhvert gjenopptatt pro-
duksjonen og får i disse dager erstatning fra forsi-
kringsselskapene for skadene som ble påført pro-
duksjonsanlegget.
 
Vi har møtt ledelsen i Lion og liker markedsposisjo-
nen og vekstmulighetene. 

En god del av alkoholkonsumet på Sri Lanka er 
hjemmebrygget sprit, og vi tror reguleringer etter 
hvert vil gå i favør Lion.

Konsumet på Sri Lanka er fortsatt lavt. Kun tre 
analytikere dekker selskapet. 
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Mauritius Commercial Bank
Mauritius Commercial Bank er den ledende ban-
ken på Mauritius med 40% markedsandel. Banken 
ble etablert i 1838 og er den eldste finansinstitu-
sjonen på øya. MCB har også en markedsandel på 
40% av innskudd. 
 
Vekstdriveren hos MCB er både fasilitering av han-
del mellom India/Kina og Afrika, men også økt tu-
risme. Mauritius er en stadig mer populær turist- 
destinasjon, og MCB nyter i den sammenheng godt 
av økte investeringer hos lokalt næringsliv.

Finansielt leverer banken god vekst og høy lønn-
somhet. Banken er veldrevet med en cost/income 
ratio på lave 40%.

MCB er institusjonelt eid og har ingen domineren-
de hovedeier.
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Oracle Financial Software Services (OFSS)

Oracle Financial Services Software er et indisk 
datterselskap av Oracle Corp. i USA. Selskapet er 
en global leverandør av softwareløsninger til bank-
sektoren. Dette er forretningskritiske databaseløs-
ninger og kjernesystemer som banker drifter sine 
systemer på. Databasene dekker hele verdikjeden 
fra rapporterings- og betalingsløsninger til applika-
sjoner for kundeoversikt. 

Drivere bak resultatveksten i OFSS er bankers be-
hov for å øke digitalisering, samt økte regulerings- 
og rapporteringskrav. OFSS har 500 banker på 
kundelisten i mer enn 100 land. Eksempelvis kjører 
Citibank på Oracle sitt kjernebanksystem kalt Flex-
cube. Andre store kunder er JP Morgan og Barclays.

Oracle Corp. i USA eier 74% av OFSS og har ved 
flere anledninger forsøkt å kjøpe resterende deler 
av selskapet og ta det av børs. Det har så langt ikke 
lyktes Oracle å få aksept for over 90% av aksjene. 

Vi tror Oracle før eller siden vil klare å få aksept for 
kjøp av hele OFSS og forventer det vil skje til en 
god budpremie. OFSS nyter stor fordel i markedet 
som følge av sin solide hovedeier både hva gjelder 
innovasjon og markedsføring. 

Selskapet har netto kontanter på balansen og vok-
ser lønnsomt. Den overkapitaliserte balansen har 
ført til at selskapet tidligere har utbetalt ekstraordi-
nære utbytter, sist i 2014. Det tror vi  selskapet vil 
fortsette med.
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Premier Marketing

Premier Marketing er en liten matprodusent i Thai-
land som er markedsleder innen produktkatego-
rien fiskesnacks. Gjennom sitt ”Taro”-merke har 
selskapet størst markedsandel i denne populære 
produktkategorien. Selskapet er også distributør 
av matprodukter for internasjonale selskaper i det 
thailandske markedet.

Selskapet er godt posisjonert for økt konsum blant 
middelklassen i Thailand og har en rekke andre vel- 
etablerte merkevarer i ulike matkategorier.

Hovedeier er Premier Fission Capital som eier 50% 
av selskapet. Vi har møtt ledelsen i selskapet og  
de fremstår profesjonelle til tross for at Premier 
Marketing er et lite selskap. 

Finansielt har Premier Marketing en svært sterk 
historikk. Selskapets størrelse gjør at det er lite 
fulgt av analytikere. Likevel vurderer vi rapporterin-
gen som god.
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Public Bank

lånetap på kun 0,5%  og en ”cost/Income” stabilt 
på rundt 30%. Public Bank er den ledende banken 
i sør-øst Asia både hva gjelder lave lånetap og sterk 
kostnadskontroll. Banken har alltid vært konserva-
tiv hva gjelder avsetninger for lånetap og har langt 
høyere avsetninger enn sektoren forøvrig.  

Public Bank sin kommunikasjon og rapportering ut-
merker seg positivt i forhold til andre banker vi har 
sett på.

Public Bank er blant de mest attraktive bankene 
vi har funnet i sør-øst Asia. Banken ble etablert i 
1966 av 35 år gamle Teh Hong Piow, som i dag er 
styreleder i banken. 

Siden etablering for 51 år siden har banken aldri 
tapt penger. En investering i banken på børsno-
teringstidspunkt i 1967 ville gitt en årlig avkast-
ning til i dag på 19,1%, inkludert utbytte. I dag har 
banken omtrent 9 millioner kunder og en markeds- 
kapitalisering på omtrent 20 milliarder dollar.
 
Public Bank er primært en retailbank der 53% av 
inntektene er fra privatkunder og 9% er fra kapital-
forvaltning. Banken har 49% markedsandel innen 
kapitalforvaltning i Malaysia. Banken har 259 kon-
torer i Malaysia og har gjennom årene gjennomført 
en forsiktig ekspansjon i sør-øst Asia.  Malaysias 
økonomi er robust og BNP-veksten i 2017 forventes 
å ligge rundt 4%.

Vi har møtt ledelsen i Kuala Lumpur og synes de gir 
et meget solid inntrykk. Risikostyring og kostnads-
kontroll står sentralt hos banken, noe som vises i 
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Samsonite
Samsonite er verdens største koffertprodusent 
med over 100 års historie. Produktene selges både 
gjennom egne butikker og gjennom forhandlere. 
I tillegg til Samsonite-merket eier også selskapet 
merker som American Tourister, Hartmann, High 
Sierra og premium-merket Tumi. Sistnevnte ble 
kjøpt av Samsonite i 2016. Samsonite er global 
markedsleder med 10% markedsandel, og eier den 
mest kjente merkevaren i sektoren.

Samsonite er notert i Hong Kong og er den stør-
ste aktøren i både Kina, India, Europa og USA. Glo-
bal reiseaktivitet har vist stabil og høy vekst siden 
1980-tallet og forventes å vokse med 3-4% årlig. Vi 
forventer at Samsonite vil vokse topplinjen noe mer 
enn det som følge av at selskapet er en aktiv kon-
solidator i sektoren. Veksten i reiseaktivitet øker 
både som følge av billigere flyreiser, men også av 
økt middelklasse i fremvoksende økonomier samt 
økt evne og vilje til å betale for feriereiser. 

Vekstdriverne hos Samsonite er økt reiselyst og rei-
semuligheter, spesielt blant kinesere. 40% av Sam-

sonite sitt salg er fra Asia. Selskapet har en kapital-
lett forretningsmodell hvor 90% av produksjonen er 
outsourcet. 

Finansielt har selskapet en sterk balanse til tross 
for oppkjøpet av Tumi i 2016. Det muliggjør videre 
oppkjøp av andre merkevarer i årene framover.
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TOTVS

Vekstdriverne for Totvs er behov for effektivisering 
blant kundene og mer rasjonell drift. Selskapet er 
også avhengig av vekst i brasiliansk økonomi. 

Grunnleggeren av Totvs, Pedro Luiz Barreiros er sty-
relder og eier 18% av aksjene. 

Totvs er den ledende IT-softwareleverandøren til 
små- og mellomstore selskaper i Brasil. Selskapet 
leverer såkalte ERP-systemer til mindre selskaper. 
Dette er IT-systemer som styrer vareflyt, logistikk, 
HR, finans osv. Selskapet ble etablert i 1983 og har 
siden vist sterk vekst.

Totvs har 30 års historikk og er etablert i en rekke 
markeder, primært i Latin-Amerika. Selskapet har 
40% markedandel i ERP-systemer i Brasil, foran 
SAP og Oracle. Byttekostandene for kundene å be-
vege seg fra ett ERP-system fra èn leverandør til en 
annen leverandør er høye. Derfor har Totvs en stor 
andel av sine inntekter som gjentakende inntekter.

Selskapet beveger seg fra en lisensbasert salgs-
modell til en abonnementbasert salgsmodell. Det 
har kortsiktig ført til press på resultatene, men vil 
i de kommende årene føre til høyere marginer og 
bedre lønnsomhet. Selskapet har en kapitallett for-
retningsmodell med sterk kontantgenerering. Det 
resulterer i høy avkastning på kapitalen.  
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Unilever
Unilever er verdens tredje største konsumvaresel-
skap etter Procter&Gamble og Nestlè. Blant de 
store, globale konsumvareselskapene er Unilever, 
etter vår mening, det raskest voksende i fremvok-
sende markeder og det best posisjonerte selskapet 
i disse markedene.

Unilever har gjennom flere år bygd svært sterke 
merkevarer som Dove, OMO, Knorr og Sunsilk. I 
dag er Unilever markedsleder eller en sterk nr 2  
aktør i 80% av sine markeder. 

Vekstdriverne for Unilever i årene fremover er frem-
voksende markeder og større innslag av premium 
produkter med høy margin. Selskapet har også be-
tydelige vekstmuligheter gjennom oppkjøp som føl-
ge av en sterk balanse og god kontantgenerering. 
Vi forventer flere oppkjøp fremover. 

Selskapet blir av mange oppfattet som en matpro-
dusent med lav vekst, men det er veldig lite mat-
varer i Unilevers portefølje. Iskrem er, derimot, en 

sterkt voksende kategori hvor Unilever er godt po-
sisjonert både gjennom Magnum og Ben&Jerries.
Stadig mer av Unilevers portefølje er innenfor ka-
tegoriene helse og velvære. Vi mener investering i 
Unilever er en god måte å kapitalisere på økt kjøpe-
kraft blant konsumenter i fremvoksende markeder. 
Unilever vokser lønnsomt og gir et utbytte godt over 
3%.
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Universal Robina
Universal Robina er et vertikalt integrert konsum- 
vareselskap. Selskapet ble etablert på 1950-tallet 
og 75% av salget stammer fra Filippinene. Selska-
pet vokser også i omkringliggende land som Viet-
nam og Indonesia.

Selskapet produserer og selger kaffe, sjokolade, 
kjeks, nudler, snacks og drikkevarer. Selskapet 
er markedsleder i de aller fleste produktkategori- 
ene de opererer i. Eksempelvis har URC 70% mar-
kedsandel i instant coffee og 32% markedsandel i 
kjeksprodukter.

Med base på Filippenene har selskapet de sis-
te årene ekspandert i markeder som Vietnam og 
Indonesia, og har allerede etablert seg blant de 
ledende aktørene i en rekke produktkategorier i 
Vietnam. URC er klar markedsleder i Vietnam i pro-
duktkategorier som «ready to drink tea» og energi- 
drikker. 

Selskapet har alltid konkurrert med store interna-
sjonale aktører som Nestle og Unilever, men sel-

skapet har fortsatt en konkurransefordel i lokal 
kunnskap og «speed to market». 

Veksten hos Universal Robina kommer fra en sta-
dig økende middelklasse med stigende kjøpekraft. 
Hovedeier med 55% av aksjene er JG Summit, som 
er et av de største konglomeratene på Filippinene.  
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Vinamilk er Vietnams ledende meieriprodusent. 
Selskapet er markedsleder i en rekke produkt- 
kategorier fra melk og is til yoghurtprodukter, og 
har over 200 produkter i sin portefølje.

Vinamilk har 90% markedsandel innen yoghurt- 
kategorien, 50% i fersk melk og 25% markeds- 
andel i melkepulver. 

Økt kjøpekraft blant konsumenter i Vietnam gjør at 
stadig flere velger å kjøpe høymarginprodukter fra 
Vinamilk, som for eksempel yoghurt. Vinamilk er 
helintegrert og eier egne gårder med kyr.  

Finansielt har salget økt med 22% årlig og bunn- 
linjen har økt med 29% årlig de siste 10 årene. 
Vinamilk vokser lønnsomt med en egenkapital- 
avkastning over 30%.

Hovedeier er den vietnamesiske staten som over 
de siste årene har solgt seg ned og eier i dag 45 
prosent av selskapet. 49% eies av utenlandske 

aksjonærer. Vi forventer videre nedsalg fra staten 
i årene fremover da Vinamilk ikke er en strategisk 
viktig eierpost for den vietnamesiske staten. Det vil 
øke likviditeten i aksjen. 

Selskapet gir et profesjonelt inntrykk. Rapporterin-
gen fra selskapet er meget god, og vi har møtt sel-
skapet i Saigon. 

Vinamilk
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3M er blant de aller mest veldrevne multi-indus-
triselskapene i USA. Innovasjon har alltid vært 
3M sitt varemerke. Produktutviklingen fører til at 
stadig nye produkter blir introdusert til markedet, 
med høyt vekstpotensiale og høye marginer. 3M er 
kjent for merkevarer som blant annet “Post-it” og 
“Scotch”.

En viktig salgsdriver for 3M i årene fremover er 
fremvoksende markeder som utgjør nær 50% av 
resultatene. 3M sin brede produktportefølje re-
duserer risikoen knyttet til enkeltprodukter og en-
keltkunder. 

3M sin produktportefølje dekker både produkter 
som selges direkte til konsumenten, samt produk-
ter som selges til industrielle formål og  helseve-
sen. Eksempler på produkter er alt fra vernebriller, 
lim- og limprodukter til plaster og avanserte medi-
sinske monitoreringssystemer.

En viktig salgsdriver for 3M i årene fremover er 
fremvoksende markeder som utgjør nær 50% av 
resultatene. 3M sin brede produktportefølje redu- 

serer risikoen knyttet til enkeltprodukter og en-
keltkunder.

Finansielt forventer vi en resultatvekst per aksje på 
10% i året. Utbyttet har økt 59 år på rad og ligger i 
dag på knapt 3%. 100% av resultatene konverteres 
til fri kontantstrøm og avkastningen på kapitalen er 
høy. 

3M har de siste årene økt gjelden og tilbakekjøpet 
av egne aksjer. Under ledelse av Inge Thulin har 3M 
utviklet en klar strategi om hvilke produktområder 
de vil satse på. 

3M
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