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Forord

Når du kjøper et aksjefond, kjøper du en samling enkeltinvesteringer. 
Før du investerer i et aksjefond bør du forstå filosofien som ligger til 
grunn for forvaltningen 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 Global har vi satt sammen et aksjefond med flere ulike selskaper, 
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 investert 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 mar-

kedene er Brasil og Mexico hvor ABInBev har hen-
holdsvis 70% og 50% markedsandel.

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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Accenture
Vi har investert i Accenture fordi vi mener selskapet 
er godt posisjonert i en stadig mer digital hverdag. 
Teknologiske endringer er positivt for Accenture sin 
virksomhet ettersom det bidrar til økt etterspørsel 
etter selskapets konsulenttjenester. 

Selskapet opererer i skjæringspunktet mellom 
strategi og teknologi. Accenture har en svært flek-
sibel forretningsmodell som gjør selskapet istand 
til å redusere kostnadene raskt i svakere tider. 
En, av flere, konkurransefortrinn hos Accenture er 
selskapets globale virksomhet som gjør selskapet 
attraktivt å samarbeide med for multinasjonale sel-
skaper. 92 av selskapets 100 største kunder har 
vært kunde hos Accenture i over 10 år.

Accenture leverer stabil vekst og høy avkastning 
på kapitalen. Selskapet er netto gjeldfritt og ge-
nererer sterk kontantstrøm. Vi mener selskapet 
er betydelig overkapitalisert og at det bør utbeta-
les ekstraordinært utbytte. Accentures store out-
sourcing-divisjon, hvor Accenture tar over sentrale 
IT-driftsoppgaver for kundene bidrar til høy stabili-
tet og visibilitet i inntjeningen.

Vi mener kulturen i Accenture er unik og skiller seg 
ut på en positiv måte i forhold til konkurrentene. 
Kulturen preges av et sterkt prestasjonsmiljø og 
gode utviklingsmuligheter for ansatte som legger 
ned stor innsats og gode prestasjoner. 
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Vi har investert i Alphabet på grunn av deres do-
minerende markedsposisjon innen online reklame, 
en posisjon som vi mener er så sterk at den vil vare 
mange år. 

Hele 33% av verdens reklamemarked er i dag on-
line, opp fra 16% i 2010. Alphabet har i samme 
periode økt sin globale markedsandel innen online 
reklame fra 49% til 58%. Søkevirksomheten står 
for omtrent 70% av Alphabet sine inntekter. Søk fra 
mobil utgjør over 50% av topplinjen. Investering i 
Alphabet handler om hvorvidt selskapets markeds-
posisjon innen online søk beholdes og styrkes i åre-
ne fremover. Framover vil selskapet fortsette å in-
vestere 70% i kjernevirksomheten (søk), 20% i nye 
aktiviteter og 10% i ”spekulative” prosjekter.

Vi mener eierstrukturen, hvor gründerne og hoved-
eierne Larry Page og Sergey Brin gjør at Alphabet 

er istand til å ta langsiktige strategiske beslutnin-
ger. Selskapets nye CFO, Ruth Porat, tidligere CFO i 
Morgan Stanley, har bidratt med mer finansiell dis-
iplin, en ny holdingstruktur og bedre transparens 
i rapportering. 15% av markedskapitaliseringen er 
netto kontanter.

Alphabet
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Atlas Copco
Atlas Copco er blant de mest veldrevne industrisel-
skapene vi finner globalt. 

Atlas sin kompressorvirksomhet utgjør omtrent 
halvparten av salget. Kompressorer og trykkom-
primering brukes til mange formål, for eksempel 
levering av trykkluft til verktøydrift og i en rekke 
produksjonsprosesser. Reduksjon av energi i pro-
duksjonsprosesser er en av drivkreftene bak Atlas 
sin innovasjon innen denne divisjonen. Atlas leve-
rer også utstyr inn mot bygg/anlegg og gruvedrift.

Service og ettermarkedsvirksomheten er økende 
og utgjør i dag 45 prosent av selskapets omset-
ning. Det bidrar til stabilitet og større grad av forut-
sigbarhet i resultatutviklingen sammenlignet med 
mange andre industriselskaper. Atlas sin desentra-
liserte struktur fører til tett kundekontakt og raske 
beslutninger. 

Finansielt viser selskapet god vekst kombinert med 
høy kapitalavkastning. Selskapets sterke kontant-

strøm har ved flere anledninger ført til beslutning 
om ekstraordinære utbytter. 

Selskapet har annonsert at det skal skille ut sin 
kompressordivisjon i løpet av 2018. Vi tror en splitt 
av selskapet vil føre til mer fokuserte enheter og vil 
åpne opp for videre konsolideringsmuligheter.
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Ball

Vi er veldig positive til oppkjøpet og integreringen 
av Rexam og tror på sterk resultatvekst i årene 
fremover. Ball er kjent for sin ”EVA-kultur” (Econ-
omic Value Added) og har historisk vist sterk evne 
til å allokere kapital. Selskapets ansatte eier 11% 
av Ball. 

Amerikanske Ball er verdens største produsent av 
metallemballasje for drikkevareindustrien. Selska-
pet produserer brus- og ølbokser for kunder som 
Coca Cola, Pepsi og ABInBev. 

Ball har en global markedsandel på 50%. Med en 
årlig produksjon på 50 mrd. bokser i året har sel-
skapet skalafordeler ingen andre emballasjeprodu-
senter kan måle seg med. Emballasjeindustrien for 
drikkevarebransjen er konsolidert. 

Veksten i Ball sine resultater i årene framover kom-
mer både som følge av vekst i konsumet av drik-
kevarer, og som følge av store synergier etter opp-
kjøpet av konkurrenten Rexam i 2015. Ball har vist 
en sterk evne til innovasjon, og andelen høymar-
gin spesialprodukter er stigende. Stabilt stigende 
etterspørsel og en prisingsmekanisme som gjør at 
prisendringer på aluminum blir lastet over på kun-
dene har ført til svært stabile marginer og forutsig-
bar resultatutvikling. 
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Bank of the Ozarks
Bank of the Ozarks utmerker seg med sin ledelse, 
sin vekstmodell og sine historiske resultater.

Banken ble startet i 1979 i Arkansas og har siden 
ekspandert til 9 stater i USA. Mye av ekspansjonen 
har skjedd etter finanskrisen gjennom 13 oppkjøp. 
Kjerneaktiviteten i banken er utlån hvor 80% av 
inntektene er netto renteinntekter.

CEO George Gleason eier 5% av banken og startet 
banken i 1979. Toppledelsen eier til sammen 9% 
av banken. Gleason har ledet banken i 38 år og 
62-åringen er i dag CEO og Chairman. Siden opp-
starten i 1979 har banken aldri hatt et år med tap. 
Banken har spesialisert seg innen lån til næringsei-
endom og har vokst mye både organisk, men også 
gjennom oppkjøp av konkurrenter. Dagens låne-
bok er konsentrert mot næringseiendom (53%) og 
bygg- og anlegg (27%). 89% av låneboken har eien-
dom som pant.

Finansielt utmerker banken seg med svært kost-
nadseffektiv drift. Deres cost-to-income ligger rundt 
35% og har alltid ligget godt under gjennomsnittet 
av amerikanske banker. Siden børsnotering i 1997 
har resultat per aksje økt 19% årlig, og  banken har 
økt utbyttet hvert år.
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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, Storbrinannia, Australia 
og New Zealand. 

Selskapet har siden oppstarten på slutten av 
1980-tallet vært preget av en svært sterk entre-
penørånd 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 Bi-
dCorp 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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Bunzl
Bunzl er notert i Storbritannia, men har 85% av sin 
omsetning utenfor sitt hjemmemarked. Bunzl er 
et distribusjonsselskap som leverer en rekke ulike 
forbruksartikler til bedriftskunder i 29 land verden 
over. Eksempler på produkter som distribueres av 
Bunzl er servietter, hansker, pappkopper, dopapir, 
arbeidsklær, såper og andre forbruksartikler. Kun-
dene er alt fra restauranter til skoler, hoteller, syke-
hus og industribedrifter.

Bunzl sin vekst er drevet av oppkjøp og konsolide-
ring av sluttmarkedene. Markedet for distribusjon 
av disse produktene er svært fragmentert og byr 
på gode muligheter for Bunzl til å kjøpe familieei-
de distributører. Outsourcing av disse tjenestene 
blant kundene er i vekst og Bunzl fungerer som en 
«one stop shop» for en rekke forbruksartikler. Det 
forenkler kundenes hverdag. Bunzl sørger også for 
lavere lagerbinding hos kundene. Eksempel på le-
verandører til Bunzl er 3M, SCA , Kimberly-Clark og 
Ecolab.

Bunzl sin forretningsmodell krever lite kapital, har 
sterk kontantgenerering, lave reinvesteringsbehov 
og høy avkastning på kapitalen. Beslutningene 
skjer lokalt i de underliggende bedriftene av hands-
on ledelse med fullt resultatansvar. Incentivene 
kommer fra toppnivå og baserer seg på lønnsom 
vekst. 
Vi har møtt ledelsen flere ganger. De gir et solid inn-
trykk og har en klar strategi for selskapet i årene 
fremover. 
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Compass Group
Compass er verdens største og mest lønnsomme 
kantineoperatør. Selskapet betjener kontoransat-
te, skoleelever, studenter, eldresentre og sykehus 
med måltider. 

Selskapet opererer på langsiktige kontrakter med 
sine kunder og har betydelige skalafordeler ved 
innkjøp av råmaterialer. Den største delen av virk-
somheten er i USA. I USA betjener Compass 96 av 
Fortune 100-selskapene. Eksempler på kunder er 
Google, Disney og Amazon. 97% av kundene i år 
forblir kunder neste år.

Vekstdriveren hos Compass er fortsatt økende out-
sourcing av kantinedrift. De fleste arbeidsplasser i 
dag drifter egne kantiner, men stadig flere bedrifter 
ser fordelene av å outsource denne delen av virk-
somheten til Compass for å redusere kostnader og 
forbedre matopplevelsen for de ansatte.

Selskapets kostnadsfokus er unik i industrien og 
sikrer bedre lønnsomhet enn konkurrentene. Slutt-

markedet for Compass er fortsatt fragmentert og 
byr på flere oppkjøpsmuligheter i årene fremover. 

Finansielt leverer selskapet topplinjevekst på om-
trent 5% årlig og marginene tror vi vil fortsette å sti-
ge basert på en gjentakelse av suksessen Compass 
har hatt i USA i blant annet Europa.
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DCC
DCC er, i våre øyne, helt unik innen kapitalallok-
ering. 

Ledelsen har gjentatte ganger vist sin ekspertise 
gjennom svære gode oppkjøp innenfor alle forret-
ningsområdene. Vi har møtt ledelsen flere ganger 
og er imponert over deres evne til å kombinere et 
sterkt konkurranseinstinkt med en jordnær og kon-
servativ innstilling og gjennomføring av svært at-
traktive oppkjøp. 

Omtrent 40% av DCC sitt driftsresultat er distribu-
sjon av LPG til industrielle kjøpere over hele Euro-
pa. Selskapet distribuerer også en rekke medisin-
ske produkter og teknologiprodukter. 

Selskapet har lave driftsmarginer, men høy omløps-
hastighet på kapitalen, noe som gjør at avkastning 
på egenkapitalen ligger på 13%. De lave distribu-
sjonsmarginene fungerer som inngangsbarriere for 
nye aktører. 

Vi forventer at DCC vil fortsette konsolideringen av 
sine sluttmarkeder i årene fremover gjennom flere 
store oppkjøp. Dette vil gi høy og lønnsom resultat-
vekst i mange år fremover. 
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Diploma
Diploma er en distributør av en rekke nisjeproduk-
ter til flere industrier. Selskapet består av mange 
underliggende, desentraliserte selskaper med stor 
autonomi, egen lokal ledelse og nærhet til kunde-
ne. Diploma knytter seg tett til kundene gjennom 
salg av sine produkter over kundens driftsbudsjett 
snarere enn investeringsbudsjett. Kombinasjonen 
av teknisk salg og rådgivning gjør kundeforholde-
ne sterke. Selskapet opererer innen 3 forretnings-
områder; Life Science, Seals og Controls. Innen 
førstnevnte segment distribuerer Diploma utstyr 
til kirurger, primært i Canada og Australia. Innen 
Seals-divisjonen er Diploma, gjennom selskapet 
Hercules, den største distributøren av pakninger 
til anleggsmaskiner i USA.  Hercules sikrer kunde-
ne leveranse av kritiske driftskomponenter «over 
natten» til alt fra gravemaskiner til traktorer. Con-
trol-divisjonen leverer spesialutstyr til elektroniske 
applikasjoner innen blant annet togindustrien og 
motorsport i Europa. Selskapet har langsiktige dis-
tributøravtaler som sikrer stabil resultatutvikling.
 

Vi har møtt CEO Bruce Thompson og CFO Nigel 
Lingwood flere ganger. De gir et svært solid inn-
trykk, har et sterkt eierskap til Diploma og har siden 
1990-tallet bygd Diploma til hva selskapet er i dag. 
De siste 15 årene har resultat per aksje økt med 
15% i året og utbyttet per aksje har økt med 15% i 
året. Selskapet er preget av en klar entrepenørånd 
og lokale beslutninger. 75% av omsetningen hos 
Diploma er utenfor Storbritannia.

Diploma er fortsatt et lite selskap med en markeds- 
kapitalisering på drøyt 1 milliard pund. Selskapets 
størrelse kombinert med vekstmulighetene gjen-
nom oppkjøp gjør at vi har stor tro på at Diploma vil 
kunne vokse mye og lønnsomt i mange år fremover.
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First Republic Bank
First Republic Bank er en bank som fokuserer på 
høyinntekts-kunder og har opprettet sine kontorer i 
områder hvor høyinntektsfamilier er godt represen-
tert. 

Dette innebærer at banken satser i 4 kjernemarke-
der; New York, Boston, San Fransisco og Los Ange-
les. First Republic er fortsatt små i disse markedene 
med 4% markedsandel innen høyinntektssegmen-
tet. Selskapet betjener i dag 70 000 høyinntekts-
familier, opp fra 16 000 i 2003. New York er det 
markedet med høyest tetthet av kjernekunder et-
tersom byen står for 22% av USAs «high-net worth 
households». 

First Republic har en sterk forretningsmodell som 
skiller seg fra andre banker. Kulturen preges av en-
trepenørskap og hver «relationship manager» eier 
kundeforholdet og blir kompensert som en eier av 
banken. Den kundeansvarliges avlønning er tett 
knyttet opp mot kunden, noe som fører til en svært 
konservativ lånepraksis for å unngå tap. Kulturen 
er preget av ekstraordinær kundeservice og mye av 

bankens vekst består av «word-of-mouth referrals» - 
at nye kunder blir anbefalt av eksisterende kunder 
av banken. 

Vekstdriverne hos First Republic er en stadig øken-
de andel høyinntektsfamilier og at disse bosetter 
seg i byene hvor First Republic holder til. First Repu-
blic sine tjenester strekker seg fra lån til formues- 
forvaltning. Selskapets forretningsmodell har histo-
risk skapt høy og lønnsom vekst. Vi mener det er 
vanskelig å kopiere First Republic sin forretnings-
modell da det krever nærhet til kunden i alle pro-
duktkategorier, ikke bare i innenfor lån og formues- 
forvaltning.
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Halma
Halma består av omtrent 50 underliggende sel-
skaper med egne merkenavn og lokalt lederskap. 
Fellesnevneren for selskapene under Halma-para-
plyen er at de opererer i lite sykliske sluttmarkeder 
hvor etterspørselen etter produktene ofte er regu-
leringsdrevet innenfor helse- miljø- og sikkerhet. 
Halmas brannvarslingsanlegg, sikkerhetssensorer 
for heiser og produkter innen pasientmonitorering 
er eksempler på noen av mange produktkategorier. 
Den desentraliserte bedriftskulturen i Halma sør-
ger for rask responstid og nærhet til kundene. Hal-
mas målsetning er å doble størrelsen på selskapet 
hvert 5. år. 

Vi ser på Halma som en porteføljeforvalter av mikro-
cap ingeniørselskaper. Siden 2005 har selskapet 
gjort 49 oppkjøp og 16 salg. Halma har defensive 
karakteristika, noe topplinjefallet på kun 6% under 
finanskrisen viser. 

Finansielt har Halma økt utbyttet med 5% eller mer 
hvert år de siste 37 årene. Selskapet sikter mot 

18%-22% driftsmarginer og høy avkastning på ka-
pitalen. 

Ledelsen, som vi har truffet flere ganger, har bygd 
selskapet over mange år og har et sterkt eierskap 
til selskapet. 

©Halma plc’
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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.

©Halma plc’
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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 omsetnin-
gen 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 man-
ge år fremover, noe som vil legge grunnlag for fort-
satt sterk kursutvikling i årene fremover.

ROEM SP. Z O.O
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IMCD
Nederlandske IMCD er blant de minste selskapene 
i fondet og blant de selskapene vi forventer vil vok-
se mest i årene fremover. IMCD er blant verdens 
største distributører av spesialkjemikalier. 

IMCDs salgsstyrke fungerer som tekniske konsu-
lenter for kundene hva gjelder produktenes anven-
delsesområder. IMCDs leverandører av spesialkje-
mikalier er avhengig av selskapets kunderelasjoner 
og distribusjonsnettverk. 

Selskapet opererer i en svært fragmentert industri 
og IMCD fungerer som konsolidator i markedet. De 
tre største distributørene innen spesialkjemikalier 
har kun 5% global markedsandel tilsammen. IMCD 
har omtrent 2% global markedsandel. Selskapet 
bruker sin sterke kontantstrøm til å stadig gjøre 
oppkjøp av små konkurrenter. 

Dagens ledelse i IMCD startet selskapet på 90-tal-
let og eier 10% av selskapet. Vårt inntrykk av le-
delsen er at de har en klar ambisjon om å ta mar-
kedsandeler og vokse lønnsomt i årene fremover. 
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Indutrade
Indutrade selger varer og tjenster med høyt tek-
nologiinnhold til ulike industrikunder. Teknisk salg 
kombinert med god kjennskap til kundene og råd-
givning bidrar til at Indutrade leverer vedvarende 
høy avkastning på kapitalen. Indutrade består av 
200 selskaper i 27 land. 70% av omsetningen skjer 
utenfor Sverige, primært i Norden og Europa.

Selskapet bruker sin sterke kontantstrøm til å gjøre 
en rekke oppkjøp. Siste 10 år har Indutrade gjort 
over 100 oppkjøp. I samme periode har avkastnin-
gen på egenkapitalen vært godt over 20 prosent.

Incentivsystemet i Indutrade baseres på topplinje-
vekst, marginforbedring og avkastning på totalkapi-
talen over 1. år og 5 år. Lavt innslag av politikk og 
byråkrati samt lokale beslutninger gjør at Indutrade 
leverer lønnsom vekst. Benchmarking mot Indutra-
des beste selskaper bidrar til sterkt vekst- og lønn-
somhetsfokus i selskapet. Forretningsmodellen er 
basert på entrepenørskap, lokalt eierskap og niti-
dig måling av resultater i de underliggende bedrif-

tene. Indutrade utnytter lokal fleksibilitet i underlig-
gende selskaper med finansiell styrke og stabilitet 
på gruppenivå.

Hovedeier er Lundbergföretagen med 26% av stem-
mene og kapitalen. Vi tror selskapet vil fortsette sin 
lønnsomme veksthistorie både gjennom oppkjøp 
og organisk i årene fremover. 
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Kerry Group 
Kerry Group er verdens største ingrediensselskap. 
Selskapet er unikt posisjonert for å ta del i veksten 
innen mer helsevennlige mat- og drikkevarer. Etter-
spørselen etter sunne mat og drikkevarer med få 
tilsetningsstoffer er i kraftig vekst globalt. Kerry er, 
etter vår mening, blant de selskapene globalt som 
er best posisjonert for å ta del i denne veksten.

Selskapets kjernekompetanse er mat-og drikke- 
varekjemi der Kerry hjelper de store mat- og drikke- 
vareselskapene globalt med å redusere salt,- suk-
ker,- og fettinnhold i produktene uten at det går på 
bekostning av smaksopplevelsen. Kerry er leve-
randør av mat- og drikkevareløsninger for kundene 
og samarbeider tett med kunder som Coca Cola, 
Nestle, Starbucks osv. Selskapets kunder blir sta-
dig mer avhengig av Kerrys kunnskap og tjenester. 
Stadig flere av de store globale mat- og drikkevare-
produsentene fokuserer i større og større grad på 
merkevarebygging og outsourcer i større grad in-
gredientskompetansen til leverandører som Kerry.
 

Vi har møtt ledelsen i Kerry ved flere anledninger. 
Selskapet er meget godt drevet og vokser bra både 
organisk og gjennom oppkjøp av små konkurrenter. 
En sterk balanse legger grunnlag for videre opp-
kjøp i årene fremover. Kombinert med videre marg-
inforbedringer mener vi selskapet bør kunne vokse 
driftsresultatet 10% årlig de neste 5 årene.
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Lifco
Lifco er blant de minste selskapene i fondet og er 
et holdingselskap bestående av mer enn 100 dat-
terselskaper. Den største delen av selskapet er dis-
tribusjon av utstyr til tannleger, primært i Norden. 
Selskapet eier også en rekke nisjeselskaper innen 
industrisektoren over hele Europa. 

Denne kapitallette og desentraliserte forretnings-
modellen har over de siste årene vist sterk kapital-
avkastning og god vekst både organisk og gjennom 
oppkjøp. Distribusjon av forbruksartikler til tannle-
gebransjen er et stabilt forretningsområde hvor det 
er gode konsolideringsmuligheter. Selskapets mål 
er å øke resultatene hvert år og incentivsystemene 
i organisasjonen er både knyttet til vekst, kapital-
disiplin og kapitalavkastning.  

Selskapet kan virke ufokusert ettersom det er få 
eller ingen synergier mellom de ulike datterselska-
pene. Vi mener imidlertid toppledelsens tankesett 
rundt oppkjøp og incentivsystemer har stor verdi 
og at de enkelte datterselskapene blir bedre under 
«Lifco-paraplyen». Selskapet gjør sjelden kjøp av 

bedrifter over 8 ganger siste 12 måneders EBITA.
Toppledelsen er pragmatisk og svært lønnsomhets-
orientert. Vi tror på videre lønnsom vekst i årene 
fremover. Selskapets størrelse gjør det mulig å vok-
se mye i mange år fremover.

Selskapet ble børsnotert i 2015. Hovedeier Carl 
Bennet eier 69% av stemmene og 50% av kapita-
len. 
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Medtronic

marginer og høy avkastning på kapitalen. Bruttom-
arginene ligger rundt 70% og vitner om sterk pri-
singsmakt hos selskapet. Kapitalavkastningen har 
falt i det korte bildet grunnet oppkjøp av Covidien. 
Vi forventer integrering av Covidien vil føre kapital-
avkastningen opp i årene fremover.

Medtronic er verdensledende innen medisinsk tek-
nologi med globalt ledende posisjoner innen hjerte- 
og karlidelser. 

Eksempler på produkter fra Medtronic er pacema-
kere, nakkeskiveproteser som erstatter naturlig 
ryggrad og utstyr til gjennomføring av kikkhulls-
operasjoner. Sistnevnte type operasjoner er i sterk 
vekst på bekostning av større, åpne kirurgiske inn-
grep. Det er teknologi fra Medtronic som gjør dette 
mulig. Selskapet er også ledende i verden på dia-
betesbehandling i form av insulinpumper. 

Vekstdriverne for Medtronic er innovasjon og vekst i 
fremvoksende markeder. Økte helsekostnader stil-
ler større krav til teknologiutvikling og en aldrende 
befolkning med påfølgende økt innslag av kroniske 
sykdommer gir vekstmuligheter for Medtronic. Sel-
skapet leverer god vekst i både modne markeder, 
og ikke minst i fremvoksende markeder som Kina.
Medtronic er globalt ledende innen sine kjerneom-
råder. Svært høye inngangsbarrierer fører til høye 
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Priceline

pandert innen booking av mange andre tjenester 
knyttet til feriereiser som leiebiler og restaurant-
booking gjennom nettsteder som rentalcars.com 
og booking av restauranter gjennom OpenTable.

Selskapet vokser sterkt med høy avkastning på  
kapitalen. Vi vurderer vekstmulighetene som meget 
gode i årene fremover. Vi tror det er vanskelig å ut-
fordre posisjonen til booking.com for andre aktører 
da selskapet allerede har en stor installert base 
med hoteller på sin nettside. 

Priceline er blant verdens to største aktører innen 
booking av reiser på internett. Selskapets viktiges-
te eiendel er nettstedet booking.com. 

Booking.com tilgjengeliggjør over 1,1 millioner 
overnattingssteder i 225 land verden over. For hver 
bestilling som gjøres gjennom booking.com mottar 
selskapet en provisjon på mellom 10% og 20% fra 
hotellet. 

Den langsiktige driveren bak veksten hos Priceline 
er økt global reiseaktivitet, kombinert med kunde-
nes ønske om å booke hoteller og reiseaktiviteter 
på egen hånd. En stadig større del av hotellboo-
kinger skjer på nett. Små og mellomstore hoteller 
ser fordelen av å markedsføre seg på en av de to 
store globale portalene for hotellbookinger. Priceli-
ne nyter store nettverksfordeler og har en klar «first 
mover advantage» i dette duopolet sammen med 
Expedia (www.hotels.com).

Stadig flere hotellreservasjoner skjer på nett. I til-
legg til hotellreservasjoner har selskapet også eks- 
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Reckitt Benckiser
Reckitt Benckiser er verdens ledende produsent 
av ikke-reseptbelagte helseprodukter som selges 
direkte til konsumenter. Selskapet er kjent for mer-
kevarer som Durex (kondomer), Scholl (fotpleie) 
og Repsil (halstabletter). Dette er produktområder 
hvor lønnsomheten er meget god og sterke mer-
kevarer er viktig for å holde på kundelojalitet og 
prismakt. 

Finansielt er Reckitt kjent for svært disiplinert 
kostnads- og kapitalkontroll. God organisk vekst, 
driftsmarginer høyt opp på 20-tallet og negativ ar-
beidskapitalbinding skiller seg klart ut fra andre 
selskaper i samme sektor. Selskapet gir et solid 
inntrykk under ledelse av Rakesh Kapoor.

Reckitt har historisk vist en sterk evne til å kjøpe 
og integrere selskaper innen nye høylønnsomme 
produktkategorier. Det nylig annonserte oppkjøpet 

av Mead Johnson bringer en ny produktkategori, 
ernæringsstoffer for barn, inn i Reckitts portefølje. 
Dette er en produktkategori med god vekst i åre-
ne fremover. Vi liker Reckitt sin posisjonering i pro-
duktkategorier med høy vekst, lav kapitalbinding 
og høy kapitalavkastning. 
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Roper Technologies

følge av høye amortiseringer av immatrielle eiende-
ler fra oppkjøp ligger kontantstrømmen godt over 
resultatutviklingen. Selskapets fokus på resultat-
vekst og kapitalavkastning passer vår investerings-
filosofi godt. Selskapene i konsernet har gjerne en 
høy andel vedlikeholdsinntekter som skaper stabi-
litet i resultatutviklingen.

Ledelsen i Roper sitter i samme båt som oss og eier 
drøyt 1 prosent av selskapet.

Roper Technologies er et holdingselskap som eier 
en rekke mindre nisjefokuserte og kapitallette sel-
skaper. Dette er selskaper i en rekke industrier fra 
helsesektoren til software teknologiselskaper. Le-
delsen i Roper står for kapitalallokeringen på tvers 
av de 32 selskapene under Roper-paraplyen og er 
ansvarlig for nye oppkjøp.

Oppkjøpsstrategien til Roper er å kjøpe veldrevne 
selskaper hvor familien eller ledelsen beholder 
eierskap og incentiveres til å vokse lønnsomt. Le-
delsen i Roper bidrar med incentivsystemer, oppføl-
ging av resultater i bedriftene og fungererer som et 
permanent hjem for selskapene. Sistnevnte skiller 
Roper fra private equity-fond som selskapet gjerne 
konkurrerer med i oppkjøpsprosesser.  

Finansielt er Roper det mest veldrevne multi-in-
dustri selskapet i USA. Bruttomarginene ligger over 
60% og driftsmarginene ligger godt over 30%. His-
torisk har Roper vist en svært sterk evne til å gene-
rere resultatvekst og vekst i fri kontantstrøm. Som 
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SAP
I tillegg til regnskaps- og økonomisystemer leverer 
SAP også virksomhetsstyring innen logistikk, pro-
duksjon, finans og personalbehandling. SAP sine 
systemer tilpasses den enkelte bedrift og blir en 
integrert del av kundens systemer. 

Som kunde er det svært vanskelig, eller lite ønske-
lig, å kvitte seg med produktet eller tjenesten som 
er kjøpt ettersom SAP sine produkter blir en inte-
grert del av kundens drift.

Bytte av forretningskritiske IT-systemer er gjerne 
assosiert med risiko, ikke minst hva gjelder SAP 
sine systemer. Prisen på produktet eller tjenesten 
som SAP tilbyr blir derfor ikke den viktigste beslut-
ningsfaktoren for kunden. Dette gjør at bruttomar-
ginene hos SAP ligger rundt 70%.

Vekst er kritisk viktig for aksjonærene i IT-selska-
per. I de siste årene har veksten vært noe under 
normalen for SAP grunnet overgang til skybaserte 

tjenester. Vi ser nå at veksten begynner å ta seg 
opp igjen og tror på sterk utvikling for lønnsom- 
heten fremover.

27



Signature Bank
Signature Bank ble etablert i 2001 av tidligere an-
satte fra Republic New York Corporation. 

Dette er en lokal bank i New-York området. Banken 
er satt opp med såkalte ”banking teams” som rap-
porterer direkte til administrerende direktør. Dette 
fører til raske beslutninger nær kunden og lite byrå-
krati. Disse 97 teamene selger alle bankprodukter 
og spesialiserer seg på salg mot små og mellom-
store selskaper i New-York området. 

Aksjen er kjøpt basert på nærhet til kundene, lave 
kostnader (cost-to-income lik 33%) og eierskap 
blant ledende ansatte. 

Signature Bank har hatt samme administrerende 
direktør siden etablering i 2001, som også er blant 
de største eierne i banken.
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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 noen svært ster-
ke 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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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”.

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 re-
duserer 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. 

Under ledelse av Inge Thulin har 3M utviklet en klar 
strategi om hvilke produktområder de vil satse på. 

3M
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