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Kzere medinvestorer,
Vi startede Secure Market Power tilbage i efteraret 2019. Dette er vores 7. arsbrev/halvarsbrev.

Det virker efterhanden som et vanligt afsnit i vores investorbreve at beskrive de hektiske forhold
verden befinder sig i og dette bliver ikke undtagelsen. Aret har vaeret praeget af makrogkonomisk
uro, hvor markedsakterer har haft gjnene stift rettet mod de manedlige inflationstal,
centralbankernes ageren, renteniveauet samt forbrugernes og virksomhedernes velvaere.
Makrogkonomien bestéar af samtlige transaktioner pa verdensplan. Det tror vi simpelthen ikke p3, at
vi kan gennemskue i sddan en grad, at vi kan profitere pa det. Derfor udmegnter vores arsbrev sig altsa

ikke i en konklusion p4, hvordan den globale gkonomi udformer sig i de(t) kommende &r.

Mens dret har veaeret praeget af mange usikkerheder, er szrligt den geopolitiske usikkerhed blusset
op igen. Den altoverskyggende begivenhed i aret har uden tvivl vaeret den russiske invasion af
Ukraine. | Fjerngsten lurer ogsa en potentiel konflikt med den fremadstormende kinesiske stormagt,
hvilket senest er illustreret ved, at den amerikanske regering har skaerpet kinesisk adgang til de mest

avancerede mikrochips og maskineri til produktion heraf.

Med udbruddet af krig pa det europaeiske kontinent og udsigten til et mere usikkert geopolitisk
paradigme, finder vi dog trast hos den haederkronede britiske premierminister Winston Churchill.
Mens de fleste nok vil forbinde Churchill med hans meritter under Den Anden Verdenskrig, hvor han
mobiliserede den britiske befolkning og militaeret i kampen mod overmagten, er der et helt seerligt

citat, vi haefter os ved: “Jeg har en enkel smag. Jeg er helt enkelt tilfreds med det bedste af alt”.

Mens Churchill refererede til sin trang til at nyde luksusgoder, herunder seerligt Pol Roger Champagne
og cubanske cigarer, sa kunne han lige s3 godt have beskrevet vores investeringsfilosofi i Secure

Market Power. Vi forsgger nemlig "bare” at investere i nogle af verdens bedste selskaber.

Vi har ingen unik indsigt i, hvordan ovennaevnte konflikter vil udspille sig. Det er dog ultimativt vores
portefgljeselskabers operationelle performance, der driver portefaljens afkast. Vores
portefaljeselskaber har helt unikke markedspositioner, heje indtjeningsmarginaler, lave
kapitalbindinger, sunde balancer og strukturelle vaekstmuligheder, hvilket geopolitik naeppe vil

forpurre pa den lange bane. Det har den i hvert fald ikke gjort historisk.

Resultaterne for det forgange ar har dog vaeret skuffende. Secure Market Power leverede et afkast
pa -17,7%, mens det globale aktiemarked (MSCI ACWI) leverede et afkast pa -13,0%. Secure Market

Power leverede altsa det farste negative arsafkast siden opstart.

Secure Market Power* MSCI ACWI Total Return, DKK Forskel
2020 14,4% 6,2% 8,2%
2021 33,3% 27,4% 5,9%
2022 -17,7% -13,0% -4,7%
Hele perioden 25,5% 17,8% 7,7%

* Afkastet er opgjort efter omkostninger.
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| det store perspektiv er vi dog fortrastningsfulde. Vores portefeljeselskaber har generelt leveret
steerke resultater. Herudover er vores afkast ogsa tilfredsstillende pad 3 ars basis, hvor vi har

outperformet det globale aktiemarked med 7,7%-point.

Vi er ogsa nyligt blevet tildelt fem stjerner af Morningstar. Det er vi naturligvis stolte over, om end
det er i en kategori - Vaekst - som vi ikke rigtig mener, vi tilhgrer. Mere herom til sidst i dette brev,
hvor vi giver vores syn pa forskellige investeringsfilosofier - en naermest uudtemmelig diskussion, der

endnu engang har domineret investeringsdebatten i arets lzb.

Men ferst vil vi berette om de justeringer, vi har lavet i portefgljen, hvor vores handelsaktivitet har

vaeret ud over det normale.
Dyre handtasker, sportssko og med tech finder vej til portefoljen i 2022

Vores handelsaktivitet vil typisk veere begraenset. Det skyldes, at der er meget fa selskaber, som lever
op til vores investeringskriterie om at kunne skabe signifikant merveerdi i de kommende mange &r.
Nar vi studerer et selskab, er et af de vigtigste spargsmal vi stiller os selv, hvordan selskabet er
positioneret de kommende 10 &r og hvor forudsigelig selskabets udvikling er. Denne tidshorisont

rimer ikke pa keb og salg med korte mellemrum.

De kursudsving 2022 bed pa, gav os dog mulighed for at kegbe/oge ejerandele i flere
verdensklasseselskaber end normalt. Med disse justeringer har vi opgraderet portefeljen og er
overbeviste om, at forudsaetningerne for at levere pd vores mélsaetning om gennemsnitlig 10-15%

arlig veerdiskabelse er intakte.

Gennem keb af Nike, Edwards Lifesciences, LVMH og Coloplast, samt salg af Meta Platforms (for
bevaeggrunden bag denne beslutning henvises til vores halvarsbrev for 2022) har vi gget antallet af
selskaber fra 22 til 25. Herudover har vi gget vores ejerandel betydeligt i Hemnet og Moody's, sa de

nu er blandt vores fem starste positioner.
Nedenfor vil vi give indblik i, hvorfor lige netop disse selskaber er "verdensklasse”.
Medtech: Fokuserede markedsledere

Det er efterhanden en af de mest veldokumenterede og forventede megatrends, at efterspargslen
pa sundhedsydelser forventes at vokse markant i takt med den aldrende befolkning samt udbredelse
af bedre behandlingsparadigmer. Det er heldigvis en tendens vi har vaeret eksponeret til, som
desuden har bidraget positivt til vores performance gennem &rene, via vores medejerskab i
diabetesgiganten Novo Nordisk og markedslederen inden for savnapng, ResMed. | Igbet af 2022
erhvervede vi ejerandele i Coloplast og Edwards Lifesciences, der er hhv. markedslederen inden for
"Chronic Care” og medicinsk udstyr til behandling af strukturelle hjertesygdomme.
Faelleskarakteristika for alle vores health care selskaber er, at de er markedsledere i en niche og ikke

er underlagt samme patentklgfter som de fleste store medicinproducenter.
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& Coloplast Danmark er beriget med en raekke af verdens bedste health care virksomheder, herunder Coloplast,
som vi har tilkgbt til portefeljen efter et kursfald pa mere end 30% i lgbet af 2022. Med hgj encifret
organisk vaekst drevet af Chronic Care (stomi og inkontinens) og deres nye forretningsomrade, Voice
& Respiratory Care, forventer vi, at Coloplast kan levere betydelig vaerdiskabelse til sine aktionaerer

de kommende mange ar.

Det har Coloplast ogsa leveret de foregdende mange ar, hvor de har leveret topafkast til sine
aktionaerer. Siden 2002 er en investering i Coloplast blevet 23 gange mere vaerd. Det er ikke kun dansk

klasse. Det er verdensklasse.

Na&r vi studerer den historiske vaerdiskabelse hos Coloplast, er den indbegrebet af den type selskaber
vi gnsker at investere i. Coloplast har sat retningen for innovation i bade produkter og kundesyn. De
har en "friendly middleman” i form af de sygeplejersker, der forankret i produktkvalitet, anbefaler
patienten de bedste produkter. Med det fokus har Coloplast kontinuerligt aget deres markedsandele
og til eksempel har de over de sidste 16 ar eget markedsandelen indenfor stomi fra 28% til taet pa 50%.
Den omsaetningsvaekst det har skabt, kombineret med produktivitetsforbedringer og et skarpt fokus

pad omkostninger, har veeret de vigtigste ingredienser til den historiske vaerdiskabelse.

Nar vi kigger fremad, er det vanskeligt at argumentere for, at markedsandelen kan fordobles igen i
de naeste 16 ar. Vi mener dog, at den fortsatte innovation, nye produktomrdder og markeder samt
fortsat erobring af markedsandele understatter en fortsat organisk vaekst pa et hejt encifret niveau.
Sagt pa en anden made forestiller vi os ikke en 23-dobling af vores investering i de naeste 20 ar, men

forventer dog, at Coloplast kan levere tocifret arlig veerdiskabelse.

Der er mange attributter hos Coloplast, som man kan fremhaeve som drivkraft for den fremtidige
vaekst. Her vil vifremhaeve Market Access, der indkapsler Coloplasts langsigtede tilgang samt, hvorfor
veldrevne selskaber som Coloplast kan fortseette med at vokse og ikke ender som middelmadige

selskaber efter 5-10 &r.

I mange lande er penetrationen af Coloplasts produkter fortsat lav. At skabe adgang for patienter for
selv de mest simple produkter er en kompleks og tidskraeevende proces med mange interessenter
(sundhedsmyndigheder, kommuner, forsikringsselskaber, patientorganisationer etc.). Horisonten er
ofte 10 ar. Som den eneste akter indenfor stomi og inkontinens er Coloplast aktiv i denne proces, der
joilang tid er uden afkast. Afkastet kommer dog senere. Ingen af Coloplasts konkurrenter har fokus
pa at udvikle markeder, hvilket der nok er flere grunde til. En af dem er helt sikkert tidshorisonten.
Vores analyse peger i retning af, at pa de markeder, hvor Coloplast har udviklet markedet, opnar de
en markedsandel pa langt over 50%. Efter i mange &r at have drevet udviklingen sammen med disse
interessenter indenfor stomii Polen, inkontinens i Canada og Kina, bare for at naevne nogle fa omrader,
sa tvivler vi meget steerkt pa, at en konkurrent vil blive taget serigst, hvis de pdbegynder processen

nu.
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Den platform Coloplast har opbygget til at skabe markedsadgang og servicere kronisk syge patienter
er desuden noget, der kan bruges til at foretage veerdiskabende opkgb i fremtiden, herunder senest

illustreret gennem deres opkeb af Atos Medical.

”Vi har en ambition om at have en heoj vackstrate, som ligger helt oppe imod 10 pct. | de markeder vi
er i, med den vaekst vi har, kan vi godt gere det nogle ar. Skal vi gore det kontinuerligt, er vi nodt til

at kigge pa opkeb”

Borsen interview med Lars Rasmussen, bestyrelsesformand hos Coloplast

Vores andet tilkeb, Edwards Lifesciences, har en etableret historik tilbage fra 1958. Bag selskabet, lige
som sa mange af vores andre selskaber, er en passioneret grundlaegger i form af Miles Edwards. Han
formaede at mekanisere hjertet, som var en naertliggende drem hos Miles, da han selv led af en
hjerteproblematik. Den nuvaerende selskabsform stammer fra en spin-off af Baxter (i &r 2000) -

ligesom hos vores andet portefgljeselskab Resmed.

Edwards Lifesciences dominerer behandlingen af strukturelle hjertesygdomme og er #1inden for 95%
af de produkter de seelger. Selskabets kerneaktiv er deres markedsledende position inden for
udskiftning af aortaklappen, hvor selskabet har vaeret pioner indenfor behandlingen af aortastenose.
Aortastenose er en forsnaevring af den aortaklap, der regulerer tilfarslen af iltet blod fra hjertet til
resten af kroppen. Aortastenose er en progressiv sygdom med tiltagende symptomer, der i veerste

fald kan veere dedbringende. Den er desvaerre saerdeles udbredt hos den zldre befolkning.

Historisk har man behandlet aortastenose gennem en aben hjerteoperation, hvor patientens
brystben i princippet braekkes for at skabe adgang for kirurgerne. Det er en benhard operation, der
pd ingen made er risikofri for allerede sarbare patienter. Edwards Lifesciences har heldigvis
kommercialiseret den sdkaldte TAVR-procedure, hvor man gennem et kateter (typisk gennem lysken)
kan indsaette en hjerteklap pd patienten. Denne procedure er bade billigere for hospitalerne
(inklusive faerre genindlaeggelser blandt patienter) og er et mildere indgreb end en &aben
hjerteoperation. En af de store fordele ved anvendelsen af TAVR-proceduren er, at patienterne ikke

behgver blodfortyndende medicin, der heammer ens dagligdag maerkbart.

TAVR-proceduren startede med at blive taget i brug pa de allermest sarbare patienter. Sidenhen har
proceduren dog ogsd vundet indpas hos patienter med lavere risiko, da den kliniske evidens er staerk.
Brugen af TAVR er stadig begraenset og f.eks. behandles kun omkring 10% af amerikanere med
alvorlig aortastenose med en TAVR-procedure - og dette er altsd landet med den hgjeste
penetrationsrate. | mange lande som f.eks. Japan, Kina og Tyskland er brugen stadig markant under

dette niveau.
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Veaekstmulighederne ser altsd fortsat sunde ud, n&r man kombinerer det med den demografiske
udvikling, der vil lede til sget udbredelse af aortastenose. Historisk har man udelukkende behandlet
personer med en meget slem grad af aortastenose med tilhgrende symptomer. Det er altsd det

modsatte af f.eks. kreeftbehandling, hvor man behandler sd hurtigt som muligt.

Desvaerre er aortastenose progressiv, ligesom kreeft, hvorfor det intuitivt ville give mening at
behandle markant tidligere i forlgbet. Edwards Lifesciences har p.t. to kliniske studier i gang
vedrgrende behandling af asymptomatiske tilfaelde samt af mere moderate udgaver af aortastenose.
Disse studier kan potentielt give adgang til et markant sterre marked - faktisk kunne antallet af

addreserbare patienter vokse 4-5 gange.

Aortastenose patienter i USA
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mennesker
300 miIIioner/‘L '
ModeraF °9 Moderat Alvorlig
alvorlig aortastenose aortastenose
aortastenose Alvorlig
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symptomer modtager
-06-09 operation  patienter som
o modtager TAVR
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n RRRRRRRRY 140tusinde 80 tusinde
—
Amerikansk Aortastenose udbredelse Nuvaerende Behandlede patienter
population (potentielt behandlingsparadigme) behandlingsparadigme pa

Edwards Lifesciences er den ubestridte markedsleder pa dette marked og den eneste reelle
konkurrent er Medtronic. Edwards Lifesciences har den ledende produktplatform, SAPIEN. En position
vi forventer de kan fastholde gennem innovation og endnu teettere samarbejde med kirurgerne.
Meget tyder pa, at jo sterre rutine kirurger far i at anvende et produkt, jo vanskeligere er
markedspositionen at bryde. Selskabet har da 0gsa repraesentanter pa de sdkaldte TAVR-centre og

dermed ejer selskabet de-facto kundeforholdet.

Edwards Lifesciences kan endda ogsa ende med at blive markedsleder inden for sdkaldte TMTT-
procedurer. TMTT er en meget sammenlignelig procedure med TAVR, men bare hvor patientens
trikuspidal- og mitralklap udskiftes. Potentialet her er signifikant og faktisk endnu sterre end
markedet for TAVR-procedurer.

Som med Coloplast er en investering i Edwards Lifesciences ogsd blevet mere vaerd. Faktisk hele 34
gange mere vaerd over de sidste 20 ar. Om de naeste 20 ar bliver lige sa lukrative ved vi ikke. Men vi
er overbevist om, at Edwards har en ledende markedsposition og opererer pa et marked i strukturel

vaekst. Det skaber basis for betydelig veerdiskabelse de kommende mange ér.
Forbrugerbrands: De staerke brands bliver staerkere

I lzbet af aret har vi erhvervet ejerandele i LVMH (Louis Vuitton Moét Hennessy) og Nike, som er hhv.

verdens mest vaerdifulde luksusgode- og sportstgjsvirksomhed. Selskaberne opererer i markant mere
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fragmenterede markeder end de selskaber, vi typisk investerer i, men deres markedsledende brands
skaber dog signifikant afstand ned til de naermeste konkurrenter. Begge virksomheder besidder altsa

den beskyttede markedsledende position, som vi ansker at lukrere pa.

LVMH er hjemsted for 75 luksushuse, der spaender over LVMH brands

en raekke forskellige forbrugsgoder. Selskabets

kerneaktiv er dog uden tvivl verdens mest veerdifulde

luksusbrand, Louis Vuitton. Herudover har LVMH en SEHONUOR
B Retailing: ~ Spirits

reekke andre prominente brands under sin paraply i form

af bl.a. Christian Dior, Moét & Chandon, Dom Perignon, ywwinds

Veuve Clicquot, Hennessy, Sephora, Tiffany & Co. og prtitend

Bulgari. Selskabets brandportefslie er fuldsteendig
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Churchill stadig levede, er vi sikre pa, at han ville vaere en

loyal forbruger hos LVMH!

MARC JACOBS

Historien bag denne mastodont er taet knyttet til Bernard Arnault, som i skrivende stund er verdens
rigeste mand. Den ferste byggesten til LVMH var Arnaults akkvisition af Christian Dior i 1984. Arnaults
fascination af Christian Dior brandet stammede fra sin mors brug af deres parfume. Da muligheden
bed sig for at erhverve en tekstilforretning, Boussac (der ejede Christian Dior), efter en
konkursbegeering, greb Arnault den og betalte 1enkelt franc. Afkastet pa denne akkvisition har altsa
vaeret "ganske fornuftigt”. LVMH blev etableret i 1987, hvor Arnault var arkitekten bag (en noget
broget) sammensmeltning af Moét Hennessy og Louis Vuitton. | de sidste 30 ar har Arnault udvidet

LVMH til at vaere et decideret luksusimperium med opkegb af en raekke ikoniske brands.

Parallellen mellem Bernard Arnault og Warren Buffett er ikke til at tage fejl af. Buffett opbyggede, pa
samme made som Arnault, Berkshire Hathaway gennem et opkeb af en tekstilforretning, hvorefter
han skiftede spor til at drive forsikring og investere den overskydende likviditet. De er begge
eksempler pa sublime investorer. Arnault har i virkeligheden efterfulgt mange af de investeringsrad
Buffett igennem arene har delt med sine laesere. Arnault har nemlig bygget sit luksusimperie gennem
opkeb af de mest ikoniske brands ("moat”) med en intention om at vaere ejer af disse virksomheder
for evigt, mens han udelukkende har investeret i sin “circle of competence” (luksusgoder).
Sammenligningen mellem LVMH og Berkshire Hathaway stopper dog ikke her, da den ogsa er
relevant i forhold til driften. LVMH er nemlig et slags holdingselskab, hvor de enkelte brands har
ekstrem stor autonomi og drives efter en decentraliseret model, der minder meget om Berkshire

Hathaway. Det er nok ikke en tilfzeldighed, at begge er blandt verdens rigeste.

Igennem sit opkgbstogt har Arnault veeret med til at forme luksusindustrien, hvor man er gaet fra at
kebe "kvalitetsvarer” til at kebe et "brand”, der er skabt/styrket gennem eksklusive modeshows,
"celebrity endorsements” og veleksekveret markedsfgring. Det velkendte Louis Vuitton mgnster er

noget de fleste forbrugere vil genkende og forbinde med prestige samt kvalitet. Det er snarere reglen
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end undtagelsen, at Louis Vuittons butikker har ke med luksushungrende forbrugere. Louis Vuitton
har veeret i stand til at skabe en "scarcity” faktor pd deres produkter, sa efterspergslen konstant er
hgjere end udbuddet. En vigtig faktor bag denne "scarcity” er strategien om hovedsageligt at selge
gennem egne salgskanaler, der skaber bedre kontrol over udbuddet - noget LVMH og
luksusindustrien har haft endnu mere fokus pd gennem det sidste arti. Nar vi ser fremad, vurderer vi,
at de kan fortsaette de kontinuerlige prisstigninger samt ekspandere i fortsat underpenetrerede
markeder i Asien, Mellemgsten og USA og dermed fastholde hgj organisk vaekst. Bdde i Louis Vuitton,

men 0gsa de andre brands.

Salgskanalsfordeling i luksusindustrien
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De kursudsving, vi oplevede i 2022, gav os mulighed for at erhverve ejerandele i LVMH til en
pengestrgmsrente pd omtrent 5%. Det mener vi er szerdeles attraktivt for et selskab, der i de naeste
mange ar ventes at veere i stand til at levere haje veekstrater. Samtidig vurderer vi, at risikoen for, at
selv firmaer med meget dybe lommer vil veere i stand til konkurrere med LVMH og deres brands, er

begraenset.

| det forgangne ar var den stgrste markedsferingsbegivenhed VM i fodbold i Qatar. Allerede inden
den farste kamp blev flgjtet i gang, var Louis Vuitton pa alles lazeber med deres allerede legendariske
reklame med Cristiano Ronaldo og Lionel Messi, der spiller skak pd en Louis Vuitton kuffert. Det er kun
de staerkeste brands, der kan tillokke de bedste ambassadgrer. Ronaldo og Messi har desuden begge

igennem deres karriere jeevnligt spillet ikleedt Nike, som vi ogsa blev medejere af i 2022.

Mens Argentina, der er sponsoreret af Adidas, og Messi vandt verdensmesterskabet, sa var Nike
overraskende dominerende som sponsor pa aerkerivalen Adidas’ hjemmebane - nemlig fodbold. Det
er intet mindre end imponerende, at Nike har formaet at blive den sterste sponsor inden for fodbold

(VM), nar man anskuer den historiske udvikling i nedenstaende.
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Landsholdssponsorater i VM-ar
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Fodbolden er dog kun den seneste sportsgren, hvor Nike har vundet gget dominans. Basketball,
Amerikansk fodbold og lgb er alle sportskategorier, som de ogsd dominerer. Disse positioner

kombineret med exceptionel brand building har gjort Nike til det starste sports-lifestyle brand.

Sadan har det dog ikke altid vaeret. Nike historien starter for mere end 50 ar siden med Phil Knights
vision om, at importerede kvalitetslgbesko fra Japan kunne "disrupte” skomarkedet i USA (som var
domineret af de tyske producenter). Denne tese opbyggede han som ung distancelgber pa University
of Oregon og fremlagde senere hypotesen i en skoleopgave pa Stanford. Med denne idé i
baghovedet, en passion for lgb ("Shoe Dog”), et begraenset finansieringsgrundlag og et partnerskab
med sin tidligere lgbetraener, Bill Bowermann, etablerede Phil Knight en lille skoimportforretning i
Oregon. Nike kunne i 2022 fejre 50-ars jubileeum og er i dag Igbet fra alle konkurrenterne med sin
veleksekverede "brandbuilding” og sine innovative produkter, hvilket nedenstaende markedsandele

klart illustrerer.
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Igennem de sidste mange artier har Nike markedsfert deres “swoosh” brand gennem en raekke tiltag,
herunder szerligt gennem deres sponsorater med verdens starste sportsligaer (f.eks. NFL og NBA) og
sportsstjerner som f.eks. Michael Jordan, Tiger Woods, Rafael Nadal og Cristiano Ronaldo. Nikes
markedsfaringsbudget udger et belab som andre sportsbrands pa ingen made kan matche - selv ikke

arkerivalen Adidas. Den lille importer af Japanske kvalitetssko fra Oregon er i dag mere end dobbelt
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sa store som Adidas. Skulle man veere i tvivl om kvaliteten af Nikes markedsfaringsevner, sé klik HER'

og se den fremragende 50-ars jubilzeumsvideo instrueret af Spike Lee.

Nike leverer som fglge af deres brand, skala og en outsourcet produktion imponerende afkast pa den
investerede kapital, som de faerreste "tgjproducenter” overhovedet tar dramme om. Vi forventer, at
Nikes fremtidige finansielle rejse bliver lige s§ imponerende som den historiske. Efterspergslen er stot
stigende i takt med det stigende globale forbrug og den voksende sportsinteresse, mens

prisstigninger ogsé hjeelper til.

Den helt fundamentale a&ndring Nike star over for er, at brandet i langt hajere grad skal seelges direkte
til kunden gennem egne butikker og online - en rejse LVMH og luksusindustrien har vaeret pd de
sidste mange ar. Et eksempel pa dette er migrationen over til at forbrugerne shopper gennem Nikes
app. Forbrugerne har et begraenset antal apps pa deres telefoner og Nike er i forersaeedet, da deres
app er den mest udbredte og findes pa "forsiden” af folks telefoner. Salgskanalerne indsnaevres
sdledes, hvilket ger de staerke brands endnu staerkere. For aspirerende indtreengere pd markedet
virker det allerede uoverskueligt at skulle slds med det steerke Nike brand. Indsnaevringen af

salgskanalerne ger det vanskeligere at erobre kunder og dermed skalere sit brand.
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Den garvede investor Peter Lynch er af den overbevisning, at hvis et selskab omtales positivt af en
konkurrent, sa er det som investor om at spidse arer. Nike og LVMH er ikke i direkte konkurrence, men
de er indbyrdes enige om, at deres respektive brands, Louis Vuitton og Nike, er de bedste i hvert

deres segment, hvilket deres faelleskollektion LV Nike Air Force 1klart demonstrerer.
Opvaegtning af idealforretningerne Hemnet og Moody ’s

Mens svenskerne ikke kvalificerede sig til VM i fodbold, har de derimod noget naer et
verdensmesterskab i at producere fantastiske virksomheder. Vi er medejere af to af disse: Epiroc og
Hemnet. Hemnet, den dominerende ejendomsportal i Sverige, er idealet for en veerdiskabende

forretningsmodel. De har nemlig naermest et monopol pd markedet for ejendomsannoncer med

Thttps://www.youtube.com/watch?v=rD-XFcmvGuc
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synlige og gode veekstudsigter, en staerk indtjeningsevne, hgj operationel gearing, lave
kapitalbindinger og deraf evnen til at skabe signifikant voksende pengestremme. Det er disse

attributter, der har medfert, at vi har gget vores ejerskab af Hemnet betydeligt i arets lgb.

Ejendomsportalernes forretningsmodel opstod i takt med digitalisering af de ejendomsannoncer,
man tidligere stedte pdialverdens aviser. Hemnet er altsd bindeleddet mellem ejendomssaelgere- og
kebere, hvor selgere kan "liste” (annoncere) deres boliger til et publikum, der har en egentlig
interesse i at erhverve en ny bolig. Hemnet er mere end elleve gange s& besagt som deres naermeste
"konkurrent”, og i praktiske termer er der ingen andre steder, hvor seelger kan markedsfare deres

bolig i Sverige.

Det helt unikke ved Hemnet er opbygningen af selskabets ubestridte markedsledende position i en
tidlig fase af kommercialiseringsfasen, hvilket giver et enormt uudnyttet potentiale for fremtidig
veerdiskabelse. Den bagvedliggende arsag til denne dynamik er, at Hemnet blev etableret som en
interesseorganisation hos de svenske ejendomsmaeglere i 1998. Herefter blev Hemnet overtaget af

kapitalfonde, og senere barsnoteret, hvilket for alvor har skudt gang i kommerecialiseringsprocessen.

Mens Hemnet har et keempe uudnyttet potentiale, er forretningsmodellen langt fra uprevet. |
foregangslandene, Australien og Storbritannien, er de dominerende boligportaler, Rea Group og
Rightmove, kun blevet staerkere med tiden, hvor de det seneste 8rti har formaet at ege deres priser
signifikant. Det skyldes naesten uigennemtraengelige netvaerkseffekter, hvor brugernes veerdi af
platformen @ges i takt med antallet af salgere og kebere, der er aktive pd platformen i
boligsegningsprocessen. Hemnet er ingen undtagelse - naesten tveertimod. Hemnet er sa indgroet i
svenskerne, at en sterre andel af den svenske befolkning er aktive pa platformen end andelen af
befolkningen, der spiser kanelbullar! Trafikken drives primeert af direkte tilgang til hjemmesiden eller
gennem selskabets app. Det er tankevaekkende, at Hemnet er 8 gange mere googlet end "bostad”

og at platformen har 61 millioner besagende om maneden i et land med 10 millioner indbyggere.

Det afgerende element i vaerdiskabelsen hos boligportalerne er deres evne til at prise “listingen” pa
deres platform. Eftersom det er markeder, der er kendetegnet ved, at vinderen erobrer det hele, er
priskonkurrence ikke et reelt tema. Graensen for prisniveauet er derimod, hvor meget kunderne i
sidste ende er villige til at betale for at veere en del af det etablerede netvaerk, hvilket afheenger af
den veerdi Hemnet tilfarer gkosystemet. Mens vi ikke kender det ultimative “slutresultat” for prisen

pr. listing, s er vi meget overbeviste om, at Hemnet langt fra har udnyttet deres prispotentiale.

Nedenstdende viser ARPL ("Average Revenue Per Listing”) for Hemnet og de dominerende
ejendomsportaler i Storbritanien og Australien. Rea Group er det bedste pejlemaerke, da det er den
forretningsmodel, der minder mest om Hemnet. Rea Groups nuvaerende pris pr. listing er mere end 3
gange hgjere end Hemnets. Malt som andel af boligtransaktionens vaerdi er billedet tilnaermelsesvist

det samme, hvor Hemnet udger 0,09% og Rea Group udger 0,20% af transaktionsvaerdien. Baseret pa

A 1



SECURE MARKET POWER Arsbrev 2022

denne enorme prisklgft til Rea Group ber Hemnet i den grad kunne leve op til sit ambitigse mél om at

vaekste omsaetningen med 15-20% arligt i de kommende ar.

Estimeret ARPL (SEK)

16.000
14.000 A 13.800
N
12.000 : \
10.000 — §
8.000 §
6.000 §
\
4.000 3100 3.250 \
2.000 — I I §
, \
rightmove (®hemnet Domain ® Rencroup @D l;e; i r_:::p
(Australien)

N&r man sammenligner Hemnet med Rea Group er det endda veerd at bide maerke i, at australiere
jeevnligt ger brug af bade Rea Group savel som deres konkurrent Domain. Hemnet sidder altsa pa en
sammenlignelig salgsmodel som Rea Groups, men i en endnu mere dominerende markedsposition.
Det er derfor helt plausibelt i vores optik, at Hemnet kan foretage samme rejse som Rea Group har
gjort over de sidste 20 ar - en periode hvor Rea Group aktionzerer blev belgnnet med et annualiseret
afkast pd mere end 30%. Rea Group har endnu ikke ramt et "prisloft” og fortsaetter stadig med at
vaekste flot, hvilket lover endnu bedre for den fremtidige vaerdiskabelse Hemnet kan levere. Hemnet
er desuden udmaerket klar over den fantastiske rejse som bade Rea Group og Rightmove har veeret
pa, hvorfor Hemnet ogsa har allieret sig med en tidligere CEO fra bade Rea Group og Rightmove, der

sidder med i selskabets bestyrelse.

Opbygningen af Hemnets gkosystem er desuden en genistreg som selv den svenske superstjerne
Zlatan lbrahimovic ikke ville kunne matche. Som nedenstdende viser har ejendomsmaeglerne et
gkonomisk incitament til at spille pd samme hold som Hemnet, som skaber en szrdeles holdbar

situation. Det bliver svaert at overbevise ejendomsmaegleren at flytte fra Hemnet!
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Boligsaelger kontakter en Ejendomsmaegleren lister
ejendomsmaegler til hj=lp boligen pd Hemnet, mens
med salget boligsalger betaler Hemnet

for adgang til platform

n —> Wy —— (®) hemnet
' +—— Bl +—5—

Ejendomsmaegler anbefaler Hemnet kompenserer
sazlger, at liste boligen pa ejendomsmaegleren for
Hemnet for at optimere anbefalingen gennem et
salgsprocessen og prisen "kick-back fee”

Hemnets kommercialiseringsfase er godt i gang med Rea Group som forbillede. | dag betaler en
svensk boligsaelger ca. 3.000 SEK for at annoncere sin bolig til salg - under 0,1% af boligens vaerdi. Er
en boligseelger virkelig villig til at undlade at betale for annoncering og dermed Igbe risikoen for, at
ingen ved at hans/hendes bolig er til salg? Vi tror det ikke og forventer, at Hemnet kan @ge prisen
betydeligt, som Rea Group og Google? (i en bredere kontekst) har gjort. Lige nu er der uro pa
boligmarkederne rundt omkring i verden som felge af de stigende renter. Det gaelder ogsa det
svenske boligmarked. Denne uro har givet os mulighed for at erhverve endnu flere ejerandele i denne

svenske "pengemaskine” til en meget attraktiv pris.

Mens vi lige har beskrevet Hemnet som idealforretningen, vi gnsker at veere medejere af, kunne

Hemnet lige s godt erstattes med Moody s.

Moody’s blev stiftet helt tilbage i ar 1900 af John Moody. Her offentliggjorde John Moody manualer
indeholdende statistik over aktier, obligationer mv. | 1924 blev kimen til det ratingsystem, der
anvendes i dag lagt. Og netop credit rating er det mange forbinder Moody’s Corp med. Her har de
sammen med S&P Global, som vi ogsé er medejere af, et effektivt duopol og tager en mindre betaling,
hver gang et selskab eller en stat har behov for at udstede en obligation. Med en rating fra Moody’s
og S&P Global sikrer selskabet/staten adgang til geeldsinvestorer og den bedste pris i forbindelse
med udstedelse af obligationen. Badde S&P Global og Moody’s praesterer indtjeningsmarginer pa over
50% i deres rating forretninger. Da kapitalbehovet samtidig er lavt, er de i stand til at levere afkast pa
den investerede kapital, som de fleste selskaber kun kan dremme om. Under normale
konkurrenceforhold ville disse afkast tiltreekke nye konkurrenter. Den historiske udvikling peger dog
p3a, at der ikke er plads til en tredje aktar. S en ny akter ville skulle udkonkurrere enten S&P Global
eller Moody's steerke brands og det stopper de fleste. Nar de sidste sa finder ud, at det kraever 10 ars
historik for at opna den NRSRO-licens, der er ngdvendig for at operere pa markedet, sa vaelger de
ikke overraskende at overlade markedet til S&P Global og Moody’s. Credit rating er uden tvivl blandt

de allerbedste forretningsmodeller, vi har analyseret.

2 Hvis man eksempelvis googler "house for rent/house for sale” + bynavn er prisen for at ligge averst i google
segningen steget med mange hundrede procent over de seneste ar.
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Men Moody’s er mere end credit rating. Moody’s andet ben, Moody’s Analytics, er fortsat noget
mindre end credit rating, men kan i lzbet af de naeste fem ar vokse sig sterre end credit rating (malt

pad omsaetning) og er potentielt en endnu bedre forretningsmodel end credit rating. Store ord, men

En amerikansk kommune var i lgbet af

. . . fordret 2022 i gang med en offentlig
udviklet en unik database indeholdende data udbudsrunde  af  kontrakten pé

(aktionaerer, ledelse, regnskab, stakeholders, ESG mv.) [ JINR RIS R RS (o] I IVETo

lad os argumentere for hvorfor.

Moody’s Analytics blev udskilt som en selvstaendig

forretningsenhed i 2008. Moody’'s Analytics har

for ca. 435 mio. virksomheder verden over. Denne |  due di”igence processen (hvor
database er en essentiel del af processen, nar banker [ACCEVATUEIEENTUEEDAUEEIUEY
ud af, at leverandgren gennem flere
skuffeselskaber er ejet af en russisk
med en blacklistet kunde. Samme [eJIleEI(S

skal sikre sig mod hvidvask og/eller undga forretning

risikoscreeningsvaerktejer vinder indpas i industrielle  EEUITNNIYYIC WRRNGE WtV {| 1 [ al WA

virksomheder. Her forventer vi, at manuelle og [RGASRUUTTIEVECIERIEEIEATLEE
at identificere disse ejerforhold. Sa i

dette tilfeelde undgik kommunen at lave
leverandgrers kreditforhold, eventuelle miljgsager, [ERiel{g={Nllle] med en ulovlig
samarbejdspartner - takket veeret
Moody's.

tidskreevende processer med at undersege

ejerforhold mv. vil overga til et tjek i en database og
dermed gnidningsfrit f& et indblik i, hvem de laver

forretninger med samt, hvad risiciene er.

Moody’s Analytics tilbyder i princippet en forsikring. En forsikring, hvor alle typer af virksomheder
mod en mindre praemie til Moody's kan undga at drive forretning med kunder/leverandgrer, der
begar kriminalitet, bgrnearbejde, forurening mv. Forhold som kan veere edeleeggende for en

virksomhed og dens brand at blive forbundet med (Danske Bank?).

Med deres globale databaser (Orbis, Grid mv.) har Moody’s Analytics skabt et unikt fundament og er
praktisk talt eneste udbyder af et produkt, hvor vi ser et enormt efterspargselspotentiale i de naeste
mange ar. | dag har Moody’s Analytics mere end 11.000 selskaber som kunder. Hvor mange af verdens
flere millioner selskaber, der mod en mindre forsikringspraemie vil sikre sig mod uventede risici, ved

vi ikke. Men det er helt sikkert mere end 11.000!

Tilbage i ar 1900 var John Moody’s forretning baseret pa at bearbejde information og videresalge
denne i forskellige former for at give kunderne det bedst mulige beslutningsgrundlag. | dag er
veerktejerne anderledes, men forretningstilgangen den samme. Som CEO for Moody’s Analytics,

Stephen Tulenko siger: "We want our products to help our customers Decode risk and Unlock

opportunities”.
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Investeringsvalg: Market Power skaber forudsigelighed med tiden og lader sig ikke diktere af

"value” eller "vakst”

Danskerne var i stemmeboksene den 1. november for at sammensaette det nye folketing og ultimativt
regeringen. Valgdebatten kan til tider blive meget unuanceret, hvor der er stridigheder mellem red
og bld blok. Som portefgljeforvaltere er det noget vi kan nikke genkendende til, hvor investorer
typisk "abonnerer” meget steerkt pa forskellige tilgange til investering. Investeringsfilosofier bliver
ofte defineret med reference til faktorer som "value” eller "vaekst”, hvor idéen er enten at investere i
"billige” eller "veekstende” virksomheder. Denne opdeling tager vi afstand fra, da de kvantitative
metodikker, som opdelingen bygger p3, er utilstraekkelig. Det svarer lidt til at sige, at fordi et parti
tilharer en respektiv blok, sa er de ogsa enige med alle de andre partier i denne blok vedrgrende et
givet emne. Den nuvaerende regering over midten er netop et resultat af, at dette bestemt ikke er

tilfeeldet.

Kvantitative modeller kan hjaelpe med at identificere virksomheder, der den seneste arraekke har
performet som et kvalitetsselskab (hajt afkast pa den investerede kapital) eller har vaekstet voldsomt
(det gjorde mange af Cathie Woods selskaber i hendes ARK innovation ETF). Men mange selskaber
kan i kortere perioder kvantitativt fremsta som et kvalitetsselskab eller vaekstselskab for sa ikke at
vaere det leengere. Derfor skal man vaere papasselig med at tro kvantitative modeller kan identificere
selskaber, der kan blive ved med at levere resultater, som kun "yderflgjen” (dvs. de absolut bedste) af
kvalitetsselskaber pa sigt kan skabe. Det er denne yderflgj af kvalitetsselskaber vi gnsker at vaere

medejere af og disse kan ikke identificeres udelukkende baseret pa kvantitative modeller.

Tilgangen investorer klaeber sig til, afhaenger i hej grad af de aktuelle markedsbeveegelser, samt
hvorvidt "value” eller andre filosofier er pa mode. | nedenstaende vil vi forsgge at belyse, hvorfor vi er
sdkaldte "kvalitetsinvestorer”, men ogsj, at det er langt mere nuanceret end sddan som den klassiske

opdeling fremstiller det.

Vi har tidligere beskrevet investering som en disciplin i at tage beslutninger under usikkerhed. Det er
med afsaet i dette, at vi er store fortalere for at investere i virksomheder, der sidder pa en
vaerdiskabende og vedvarende quasi monopolposition. | vores optik er det saerdeles vigtigt, at ens

investeringstilgang er baseret pd noget man med rimelighed kan forudse.

De fleste selskaber er underlagt "Market Forces" (udbud/efterspergsel), mens vores selskaber ejer
deres markeder og har dermed "Market Power" (de er i praktiske termer udbuddet). Forudsigelsen af
pengestremmene for selskaber uden konkurrence er forbundet med markant mindre usikkerhed end
selskaber, hvor indtjeningen er afhaengig af industriens kapitalcyklus og den heraf afledte intensitet
af priskonkurrence. Det giver sdledes, i vores optik, bedre grobund for at foretage investeringer

forankret i fundamentale forhold, ndr man investerer i selskaber med "Market Power”.

For at forstd vores tiltro til denne investeringstilgang, s lad os se pd den "traditionelle value

investering”, hvor man forsgger at kebe selskaber under deres indre vaerdi og lukrere pa den
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efterfelgende vaerdiansaettelsesjustering. Idéen om at kebe noget med rabat er umiddelbar svaer at
kritisere. Det er efterhanden en velkendt analogi blandt prominente investorer, at man som investor
ber tilstraebe at erhverve aktier, nar de er faldet eller pa tilbud, pad samme made som man ger, ndr man

keber dagligvarer. Der er dog forskelle pa at investere i selskaber og forbrugsgoder pad med rabat.

En forbruger vil typisk kebe et givet produkt, hvis nytteveerdien ved kebet er hgjere end udgiften
forbundet med betalingen. Karakteristikaet, der er anderledes pa aktiemarkedet relativt til

7

forbrugsgoder, er hvordan “veerdien” realiseres. Nar en forbruger keber et forbrugsgode, kan
forbrugeren konsumere produktet prompte efter kgbet har fundet sted. For eksempel kan en
forbruger kabe en maelk pa tilbud og drikke den, hvor forbrugeren sdledes har faet et "positivt
afkast”. Forestil dig i stedet den situation, hvor maelken er pa tilbud, men med den twist, at maelken
forst kan konsumeres efter sidste salgsdato. Det ger pludseligt transaktionen langt mindre attraktiv,

da nytteveerdien af maelken falder med tiden.

Forbrugerens "afkast” vil altsd afhaenge af hvorndr maelken indtages. Det samme er tilfaeldet for
investering generelt, men i seerdeleshed den "traditionelle value investering”, hvor man keber "billige
virksomheder” under sin indre vaerdi. Kaber man selskaber af darlig kvalitet, vil man vanligt lsbe ind i
vanskeligheder, da selskabets fremtidige udvikling har en vaesentlig risiko for at veere i en negativ
retning. Det svarer lidt til at erhverve en kartonmaelk, som har overskredet sidste salgsdato, i hdb om,

at den ikke er blevet dérlig.

Dette er som udgangspunkt ikke tilfeeldet for selskaber, der har “Market Power”. Nedenstdende
illustrerer eninvestorsinvesteringsafkast i et selskab, der kan vaekste sin indre vaerdi med 10% om aret,
(afhaengig af prisen, der betales i forhold til den indre veerdi). Pointen er, at vi er langt mindre
bekymrede over, hvor hurtigt aktiemarkedet kvitterer med den rigtige vaerdiansaettelse, da afkastet
med arene vil konvergere mod veeksten i den indre vaerdi. Dermed er et solidt afkast funderet i
selskabets evne til at vaekste sin indre veerdi, hvilket vi mener er markant lettere at forudse end

"skvulpene” pa aktiemarkedet.
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"Market Power” virksomheden
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Mens det ikke indkapsler udviklingen i den indre veerdi, kan denne type af investering sammenlignes

med at kebe “langtidsholdbar” maelk pa "tilbud”, hvor nytten ikke er lige sd afhaengig af forbrugerens

mulighed for gjeblikkeligt at konsumere maelken.

Det typiske problem mange investorer har med at fokusere pa at eje fantastiske virksomheder med
gode prospekter for fremtiden er, at det ma veere inddiskonteret i prisen modsat hos "billige”
selskaber®. Det baserer sig pa den tese, at finansielle markeder er efficiente og dermed vil
markedsdeltagerne prise den lovende fremtid perfekt ind i den nuveerende aktiekurs. Det er ogsa
delvist korrekt, da kvalitetsselskaber ofte kvitteres med hgjere veerdiansaettelsesmultipler, men en
del empiri tyder pa, at markedets praemie for disse selskaber er for lav. En forklaring bag dette
feenomen er, at investorer baserer deres vaerdiansaettelser pd pengestremsmodeller, hvor man efter
en eksplicit forudsigelsesperiode antager, at selskabet konvergerer til det gennemsnitlige selskab. De
bedste selskaber formar dog typisk at forblive pa toppen leengere end antagelsen, de er underlagt i
sddanne modeller. Det er jo sjeeldent en tilfeldighed, at de er blandt de bedste selskaber i forste
omgang. Det kraever dog en vis portion tdlmodighed at drage fordel af den vaerdiskabelse disse
kvalitetsselskaber kan levere, hvilket de faerreste investorer besidder. Det er i princippet denne

"anomali” vores investeringsfilosofi bygger pa.

Ovenstadende diskussion er meget unuanceret og de forskellige investeringsfilosofier har hos dygtige
forvaltere ofte overlap, hvor kvalitet og veerdi i princippet ikke kan adskilles. | virkeligheden ville en
mere nuanceret debat fokusere p3, at alle investeringsfilosofier er en form for "value investering”, da
et overnormalt afkast pr. definition kun kan fas ved at kabe ting for mindre end dets vaerdi, hvor den

afgerende faktor er, hvordan veerdi defineres. Defineres vaerdi, som vi mener den bgr, som en

3 Desuden kan det samme argument bruges som modargument til den “traditionelle value tilgang”, hvor
markedsdeltagere ogsa ber prise det darlige selskab saledes, at der ikke kan opnas et overnormalt afkast.
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tilbagediskontering af et selskabs fremtidige pengestremme, vil dette 0gsa ofte favorisere netop den

type af selskaber, viinvesterer i. De kan nemlig skabe veerdi pa den lange bane.
Afrunding

Som beskrivelserne af de seks selskaber og deres forretningsmodel gerne skulle illustrere, s er vi i
Secure Market Power medejere af selskaber af den hgjeste kaliber. Det geelder ikke kun de seks
selskaber, men alle 25 selskaber i portefeljen. Selskaber med fornuftige vaekstmuligheder over de
naeste mange ar, hgje indtjeningsmarginer, der sammen med hgijt afkast pad den investerede kapital

sikrer solide frie pengestremme og allervigtigst; en begraenset risiko for konkurrence.

De kommende regnskaber for vores selskaber vil formentlig vise en solid veekst i indtjeningen i 2022,
til trods for de udfordringer &ret har budt pad. Som vi tidligere har naevnt, faldt vores selskabers
aktiekurser voldsomt i 2022 som feglge af stigende renter, der pavirker den diskonteringsfaktor,

hvormed de fremtidige pengestremme diskonteres.

Men den vedvarende indtjeningsvaekst vi forventer af vores 25 selskaber er en langt vigtigere og

laengerevarende driver for aktiekurserne end udviklingen i renterne.

Nar vi her ved indgangen til 2023 estimerer prisfastsaettelsen af vores selskaber (pengestremsrente),
sa er de lidt dyrere end det generelle aktiemarked. Til gengeeld besidder vores selskaber langt hgjere

kvaliteter end det generelle aktiemarked.

Tak for jeres tid og tak for den tillid | viser os.

“Time is the friend of the wonderful company, the enemy of the mediocre”

Warren Buffett, CEO & Chairman hos Berkshire Hathaway

Med venlig hilsen

Henrik Knudsen Mikkel Petersen

Portfolio Manager Portfolio Manager
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