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Warrent Buffett
Verdiinvestor



Verdiaksjer

- Fokuserer pa det fundamentale bildet for selskapet

» Finansiell styrke

« Naveaerende kontantstram

« Den indre verdien til aksjen

- Aksjen handles pa bgrsen til en pris under indre verdi
« Begrenset nedsidepotensial
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Vekstaksjer

 Fokus pa mulighetene for fremtidige inntekter

- At et selskap ikke tjener penger na er ikke viktig for en vekstinvestor

- Vektlegger muligheten for at selskapet vil fa store salgsinntekter i fremtiden
« Investeringer basert pa fremtidige forventninger

* lkke opptatt av klassiske multipler som P/E og P/B

« Tematiske investeringer

* Risikoen er hgy, du betaler for noe som er usikkert

4 SKAGEN



Kun tre ganger de siste 100 arene har verdiaksjer gitt en lavere
10-arsavkastning enn vekstaksjer

1930
Nedgangstidene 2008
pa trettitallet Fra finanskrisen

Stalked by Stork o
he28 tili dag
B :

7T >
g vensemevence |

sales raomoTIOn.
acT PESUCITY, PRINT:

1999

Rett for dotcom-
boblen sprakk ved
artusenskiftet
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Hvorfor har vekstaksjer gjort det bedre enn verdiaksjer de siste
10 arene?

Kunstig stimuli av Sveert lavt Vekstselskapenes Det digitale skiftet
markedene fra renteniva i en lang tilbakekjop av
verdens store periode egne aksjer

sentralbanker




To bilselskaper

Barsverdi

$ 23 mrd Borsverdi
$ 61 mrd
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To bilselskaper

$ 13 mrd

i kontanter $ 6,9 mrd
i gjeld




To bilselskaper

4 300 000
solgte biler 100 000

solgte biler




To bilselskaper

$ 3,5 mrd
| arsresultat $ - 2.2 mrd

i arsresultat
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To bilselskaper

& Al

HYURNDAI TEsLA

SKAGEN









Hvordan kan du fa tilgang til de
samme investeringene?
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Hvordan kan du veere investert fra
fogrste krone?
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SKAGEN Insight

Et globalt «skyggeaktivist»-fond




Aktivist  Aketievist [s] -en, -er, -ene

En minoriteseier med sterkt press pa a synliggjere
aksjeverdier for alle aksjoneerer.
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Hva er SKAGEN Insight?

- Aksjefondet SKAGEN Insight bestar av en
aktiv og globalt forvaltet portefalje med
investeringer i selskaper som er eksponert mot
aktive eiere.

- Investeringene er basert pa potensiell
verdiskaping og sannsynligheten for at
Iverksatte aktivisttiltak vil synliggjere betydelig
verdier for alle aksjonaerer

* Rollen som “skyggeaktivist” gir deg som
fondseier en kostnadseffektiv eksponering til et
nytt investeringsomrade

SKAGEN



Aktivistfond har hatt bedre avkastning enn indeks

Aktivistfond - Arlig avkastning
2009-2016

25%
20%
15%
10%

5%

0%
Bruttoavkastning Nettoavkastning Indeks

Kilde: Activistinsight. Al Activist Index is calculated based on the average annual net return of some 30-40 activist funds. Proxy reference index calculated as the average annual return of S&P500 and MSCI World, to
account for geographical bias of the Al Activist Index. Gross return estimated based on: 2% fixed fee; 20% performance fee; and no hurdle rate.
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Aktivistfond har hatt bedre avkastning enn indeks

Eiere og ansatte har tjent
vesentlig mer enn innskytere

25%

20%

15%

10%

5%

0%
Bruttoavkastning Nettoavkastning Indeks

Kilde: Activistinsight. Al Activist Index is calculated based on the average annual net return of some 30-40 activist funds. Proxy reference index calculated as the average annual return of S&P500 and MSCI World, to
account for geographical bias of the Al Activist Index. Gross return estimated based on: 2% fixed fee; 20% performance fee; and no hurdle rate.
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Forbedringer av selskapene skaper verdi for alle aksjonaerer

Investeringene har flere tema:

Strukturelle
Forbedringer

Strategiske
Forbedringer

Operasjonelle
Forbedringer

Finansielle Forbedring av
Forbedringer selskapsstyring

BUFFALD st * Inspiing
(@) ¢ WILD Brmemond & deckers
I LU KA wl"ss R OUTDOOR CORPORATION

hyssenkrupp 5 € DEPOMED DIEBOLD WE L
ABB €27 NDOORF S @SSHOP stewart
C B R E m I I Real partners. Real possibilities.™
IMMOFINANZ ERICSSON Z maXxe .
by Q BiLFINGER dels D@ di morhre
&  CONDUENT |} Monclelez,

TEIKOKU SEN-I CO., LTD.
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“Skyggeaktivisme” er logisk

Avkastning (t)
A

Raske penger inn
(og ut)
Aktivistens forventede
avkastning far det er
offentlig

0%

]
]

= Rabatt

__ SI's
avkastning

+ Aktivistens avkastning

+ Salgsrabatt

— Offentliggjering (netto)

+ Likviditetsfordel (ingen innlasning)

+ Tidsverdi (kortere investeringsperiode)

[ Aktivistens
avkastning

—— o ——

Offentliggjering

"Skyggaktivisme” reduserer riskoen:
(netto)

SKAGEN Insight er mindre konsentrert
og mer diversifisert fra et geografiskt,
industri-, og aktivist perspektiv.

v

Aktiv-isten Sl investerer
offentlig

»

Verdiskapning
oker

<€

Aktivisten er “innelast”
(franchiserisk — likviditetskostnad)

|
Aktivistens investeringsperiode

\
|
SKAGEN Insights investeringsperiode
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Salg

Konseptuelt
eksempel
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SKAGEN m?

En andel i det globale
eiendomsmarkedet




Hva er SKAGEN m?2

» Globalt mandat med eksponering til et bredt
utvalg eiendomsselskaper gir hgy fleksibilitet
0g god risikostyring

* Investererer i selskaper hvor verdiskaping er
fokus, og hvor vi identifiserer katalysatorer for
bedre gjenspeiling av selskapets verdier

SKAGEN



Hvorfor investere i global eiendom?

TO HUNDRE KRONER

L0k

Forutsigbar Lav samvariasjon Eiendom Urbanisering,
kontantstrgm og med andre gjenspeiler lokal befolkningsvekst og
avkastning investeringsklasser dynamikk og god okt velstand

diversifisering
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Invester med proffene

& Tilgang til deres verden
@ Bedre likviditet

& Lik eller lavere risiko

O Lavere pris

SKAGEN



Takk for meg

Kunsten & bruke sunn fornuft

SKAGEN
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