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Fondskommentar

ÅHolberg Rurik falt 3,4i% i juni, mens fasit hittil i år viser en

nedgang på 8,7i%. Fondet har over den siste femårsperioden

levert en avkastning på 63i% (10,2i% årlig).

ÅSamtlige porteføljeselskaper i Holberg Rurik har nå

rapportert kvartalstall/driftsoppdateringer for 1. kvartal 2018.

De fleste av dem har levert solide tall som bekrefter den

langsiktige positive driftsutviklingen i selskapene. På

aggregert nivå ventes porteføljeselskapene å levere en

inntjeningsvekst på 13i% for regnskapsåret 2018.

ÅHolberg Ruriks portefølje består av 26 kvalitetsselskaper som

utmerker seg med god ledelse, sterke markeds- og

industriposisjoner, ofte en beskyttet forretningsmodell, høy

lønnsomhet og attraktive vekstutsikter. Porteføljen prises til

en P/E på 11,6 for inneværende år og 10,1 på neste års

inntjening.

ÅPorteføljeselskapene kan aggregert sett vise til en løpende

egenkapitalavkastning på 22i%, en utbytteavkastning på

3,6i% og en samlet forventet inntjeningsvekst på henholdsvis

13i% og 15i% for regnskapsårene 2018 og 2019.

2018 3 år 5 år Siden oppstart

Holberg Rurik A -8,7 % 9,1 % 10,2 % 7,9 %

MSCI EM -7,0 % 7,0 % 11,5 % 6,3 %

*Avkastningstall utover 12 måneder er annualisert. Oppstart: 01.11.2010
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Avkastning siden oppstart(01.11.2010)

Holberg Rurik A Juni 2018 Siste 3 år Siste 5 år Siden oppstart

Avkastning -3,4 % -8,7 % 9,1 % 10,2 % 7,9 %

Avk. referanseindeks -4,5 % -7,0 % 7,0 % 11,5 % 6,3 %

Volatilitet 13,7 % 13,1 % 13,9 %

Sharpe ratio 0,6 0,7 0,5

Aktiv andel 84 %

Fondet har andelsklasser. Alle avkastningstall i denne rapporten er relatert til andelsklasse A. For avkastningstall for øvrige andelsklasser henviser vi til www.holbergfondene.no.

Avkastningstall utover ett år er vist som årlig geometrisk avkastning. Volatilitetstall er annualisert og beregnet ut fra månedlige observasjoner.

Aktiv andel uttrykker hvor stor del av porteføljen som ikke inngår i referanseindeksen.

http://www.holbergfondene.no/
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Kursutvikling i verdens vekstmarkeder

*Avkastningstall i NOK justert for utbytte. Kilde: Bloomberg ï29.06.2018

**Holberg Ruriks avkastningstall er vist etter kostnader
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Kursutvikling i verdens vekstmarkeder

*Avkastningstall i NOK justert for utbytte. Kilde: Bloomberg ï29.06.2018

**Holberg Ruriks avkastningstall er vist etter kostnader
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Fondets fem største positive og negative bidragsytere siste 12 mnd.

*Avkastningstall per 29.06.2018
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Største investeringer (1-5)

Selskap Andel Kommentar
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Naspers er et sørafrikansk holdingselskap med sterke posisjoner innen internett og media. Naspers har vist en

bemerkelsesverdig evne til å investere i og utvikle fremtidige enere innen sentrale internettområder som sosiale

medier, elektronisk handel og online annonsering og betalingstjenester. Selskapets eierandel i det kinesiske

internettselskapet Tencent representerer alene over 100i% av Naspers sin markedsverdi.

Guaranty Trust Bank (GTBank) er i besittelse av en sterk markedsposisjon i et av verdens raskest voksende

bankmarkeder. Banken har over tid utmerket seg som en av Afrikas mest veldrevne og lønnsomme banker.

Selskapet kan blant annet vise til en egenkapitalavkastning på 33i%, en nettorentemargin på 1 000 basispunkter

og en cost/income ratio på 38i% mot bransjesnittet på opp mot 60i%. GTBank er videre solid kapitalisert med en

egenkapitaldekning på 18i% og en kjernekapitaldekning på 26i%. Verdsettelsen fremstår som attraktiv med en

utbytteavkastning på 6,8i% og en P/E på 6,9 på inneværende års inntjening.

Samsung Electronics er en verdensledende produsent av forbrukerelektronikk. Selskapet er verdens største

mobiltelefonprodusent i antall enheter, verdens største produsent av TVer og global markedsleder innen

produksjon av ulike typer minnebrikker. Selskapet er også en stor produsent av ulike hvitevarer. Samsung er i

besittelse av en solid historikk, ledende markedsposisjoner og fremstår som rimelig verdsatt i forhold til

selskapets løpende inntjening og kontantstrøm.

Familiekontrollerte Square Pharmaceuticals ble grunnlagt i 1958 og er med en markedsandel på 19i%

markedsleder innen salg av legemidler i Bangladesh. Selskapet drives med en egenkapitalavkastning på 24i% og

har levert en årlig vekst i resultatet per aksje på 24i% over de siste 5 årene. Selskapets fremtidige vekstutsikter

fremstår som gode. Bangladesh er med sine 165 millioner innbyggere en av de raskest voksende økonomiene i

verden og ventes å levere en årlig realvekst i BNP på 7i% de neste 3 årene. Ved siden av dette er landets forbruk

av helserelaterte tjenester og produkter (3,7i% av BNP) blant de laveste i verden og ventes å øke over tid.

Dangote Cement er med en produksjonskapasitet på 44 millioner tonn per år den største sementprodusenten

på det afrikanske kontinentet. Selskapet har inntatt ledende markedsposisjoner i 10 afrikanske land og betjener

et samlet marked på rundt 500 millioner mennesker. En kombinasjon av skalafordeler, forhandlingsmakt, god

drift og moderne fabrikker har gjort Dangote til en av de mest lønnsomme sementprodusentene i verden.

Selskapets fremtidige vekstutsikter fremstår videre som sterke i form av ledende industriposisjoner i en rekke av

de raskest voksende sementmarkedene i verden.

http://www.stylehousefiles.com/wp-content/uploads/2011/09/GTBANK-LOGO-HD.jpg
http://www.stylehousefiles.com/wp-content/uploads/2011/09/GTBANK-LOGO-HD.jpg
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Største investeringer (6-10)

Selskap Andel Kommentar
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4,3 %

4,2 %

4,1 %

MD Medical er en russisk leverandør av helsetjenester. Selskapet har spesialisert seg innen gynekologi, pediatri

og fertilitetsbehandling. Selskapet eier og opererer fire større sykehus i Moskva og millionbyene Ufa og

Novosibirsk. MD Medical har ytterligere to sykehus under bygging og ekspanderer i tillegg til dette raskt i form av

mindre klinikker. Selskapet er i besittelse av en solid historikk, drives med høy lønnsomhet og har inntatt en

ledende posisjon i en industri med store inngangsbarrierer. Det offentlige helsevesenet i Russland er videre i en

dårlig forfatning, noe som gjør at etterspørselen og betalingsviljen for private helsetjenester er høy.

Hemas Holdings er et familiekontrollert srilankisk konglomerat med operasjoner innen konsum, helse, reiseliv

og logistikk-/transporttjenester. Selskapet har ved siden av å være markedsleder innen salg av en rekke

konsumvarer inntatt en sterk posisjon innen import, produksjon og distribusjon av legemidler på Sri Lanka.

Selskapet har også en ledende posisjon innen transport- og logistikktjenester og opererer flere sykehus og

hoteller i landet. Hemas kombinerer en god ledelse med solide vekstutsikter, stigende

lønnsomhet/kapitalavkastning og en attraktiv verdsettelse.

Kenya Commercial Bank (KCB) er markedsleder i det kenyanske bankmarkedet og utmerker seg som en av de

mest lønnsomme og vekstkraftige bankene i verden. KCB drives med en innskuddsdekning på 117i%, en

nettorentemargin på 8,9i% og en egenkapitalavkastning på 20i%. Banken sine vekstutsikter fremstår som

attraktive i form av en forholdsvis kapitallett forretningsmodell (Agency Banking & Mobile Banking), samt solide

vekstutsikter for kenyansk økonomi og Øst-Afrika generelt. IMF venter en årlig realvekst på ~6i% i Kenya over

den neste treårsperioden. KCB prises til en P/E på 6,7 og en ubytteavkastning på 6,9i% for regnskapsåret 2018.

Safaricom er en kenyansk mobiloperatør og er med en markedsandel på 65i% dominant markedsleder i det

kenyanske markedet. Selskapet er også med sitt M-PESA system markedsleder innen mobile betalingsløsninger

i landet. Safaricom har en kapitallett og skalerbar forretningsmodell og har levert en årlig omsetnings- og

resultatvekst på henholdsvis 20i% og 21i% siste 10 år. De fremtidige veksutsiktene vurderes videre som gode.

Høy økonomisk vekst kombinert med forventninger om rask adapsjon av smarttelefoner i Kenya resulterer i

attraktiv utsikter for selskapets datatrafikksegment. I tillegg til dette ventes de transaksjonsbaserte inntektene fra

M-PESA å fortsette å vokse hurtig.

Indiske Yes Bank ble grunnlagt av Rana Kapoor (administrerende direktør og hovedeier) i 2004 og utmerker seg

som en av de mest suksessfulle private bankene i India. Yes Bank har levert en årlig egenkapitalavkastning på

20i% siste 5 år, mens resultatet per aksje har økt med 21i% årlig i samme periode. De fremtidige vekstutsiktene

fremstår som gode. Indisk økonomi anslås å vokse med over 7i% årlig de neste 3 årene, samtidig som

kredittpenetrasjonen i landet er blant de laveste i verden og ventes å øke over tid. Yes Bank og de private

bankene ventes videre å ta markedsandeler fra de statskontrollerte bankene som sliter med usunne balanser.
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Porteføljesammensetning (bransje)

*Fondets sektorvekter er oppgitt som bruttovekter (kontantbeholdning ekskludert) per 29.06.2018

BRANSJE-

SAMMENSETNING
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Porteføljesammensetning (geografi)

*De regionale og geografiske vektene er oppgitt som bruttovekter (kontantbeholdning ekskludert)

**Illustrasjonene over viser fondets porteføljesammensetning per 29.06.2018
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