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Brian og S@ren, portefaliemanagere for New Emerging Markets Aktier,
skriver hver médned om deres indtryk af et selskab, et land eller et tema, der spiller en rolle i NEMAs aktieportefalje.




Turisme - big business og vigtigt for gkonomisk udvikling

Hvorfor er turisme interessant? Turisme - direkte BNP-bidrag (2016)
Global nr.
Langt de fleste af os vil nikke genkendende til, at forbruget hos den enkelte stiger under 1 Maldiverne 40,9%
en ferie. Det kommer til udtryk i en roekke former for forbrug, bd&de stort (hoteller, fly og 15 Cambodia 123%
shopping) og smat (taxa, restauranter, is og drikkepenge) 21 Thaiand s
PRINg 9 ! ! 9 P gel. 25  Filippinerne 8,2%
26 Georgien 8,1%
Det er netop bredden af turisters forbrug, der ger turisme til en attraktiv kilde til vaekst i 45 UAE/ Dubai 52%
mange lande - ikke mindst i NEMAs portefglielande med mange fattige mennesker, ofte 48 Sritanka 51%
. . 57 Vietnam 4,6%
uden uddannelse. Turisme er kendt for at have en stor jobskabelseseffekt, der raekker 79 Fronkig 16%
videre end den direkte effekt fra turisternes forbrug. 86  Argentina 3,4%
94 Egypten 3.3%
Total contribution of travel and Tourism to GDP 99 Brasiien 32%
131 Danmark 2,2%
2017 USDbn
6,000

o Det er ikke kun turisternes direkte forbrug, der skaber voekst, men ogsd de indirekte effekter af

ggede investeringer fra turistindustrien og landenes regeringer til h&ndtering af de mange
turister, samt indkab hos lokale underleverandgrer. De mange nye jobs @ger herefter forbruget i
de ansattes husholdninger og dermed gget dfledt ("induced”) vecekst. Derfor bliver
turistindustrien set som en vigtig del af mange landes voekststrategi. Her hdber regeringerne pd,
at der kommer en hurtig nedsivning ("trickle-down”) af skonomisk vcekst.

P& de kommende slides vil vi fokusere pd den stadigt starre betydning, som ftilrejsende (kinesisk)
turisme har i Sydgstasien, mens lokal turisme fortsat har langt sterre reel gkonomisk voekst. Vi vil
WoRecT [ INDRECT g INDUCED 0gsd se pd, hvordan aget turisme skaber et investeringstema, som NEMA kan investere i.
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Sydgstasien - et kinesisk ferieparadis
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Fra 2000 til 2017 voksede den &rlige indkomst per capita i Kina fra 1.000 til 8.500 USD!

I samme periode er antallet af flyvninger i Kina vokset fra godt 60 mio. om aret til noesten
500 mio. passagerer om d&ret. En stor del af denne vaekst er drevet af lokale flyvninger, men
den er ogsd et udtryk for at stadigt flere kinesere tager til udlandet pd ferie —iscer il
ncerliggende lande iregionen. Kina er i dag verdens starste forbruger af turisme.

Tourist arrivals from China (2016)

Det er for laengst gdet op for Kinas sydgstasiatiske

naboer, der modtager horder af kinesiske turister, Thatlend
der gnsker ferie med mad, drikke, strande og singapore [N =0
kasinoer p& menuen. —
Veeksten i kinesisk turisme slar veeksten for
. . Malaysia 51
europceiske turister med flere Icengder og _
matches kun ncesten af Sydkorea. fraonese [ -
Nceste store leverander af turister forventes Philppines [ ] oz (m)
at komme fra Indien inden for f& Ar. o 2 5 s 5 10

Note: 2016 estimates based on projections from YTD  arrivals.
Source: CLSA, CEIC

Virksomheder i bl.a. Vietnam, Philippinerne og Sri Lanka har taget bestik af mulighederne og
investerer i hoteller, kasinoer, forlystelsesparker, lufthavne, flyfldder og i leveranderer af
serviceydelser fil turistsektoren. Store investeringer i infrastruktur loegges ud til offentlig-private-
partnerskaber. Der skal skabes kapacitet, for som Vietlet's CFO udtrykker det, "vi har
halvdelen af verdens befolkning inden for fire timers flyvning fra Vietnams hovedstad”, Hanoi!
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Lokal turisme - et rent BNP spil

BNP per capitai USD
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P4 linje med andet diskretioncert forbrug stiger efterspargslen efter lokale
destinationer markant i takt med, at gkonomisk vaekst bringer stadigt flere mennesker
ind i en kebekraftig middelklasse. Vietnam, Philippinerne og Sri Lanka er klare
eksempler pd dette.

. . Lokalt turismeforbrug i mia. USD
Det udvider mulighederne for lokale

erhvervsdrivende, der leverer til et S F m2016 2000
bredere spektfrum af turister fra
vandrehjem til femstjernede hoteller i Lanka '
- ganske som i Danmark. Dermed @ges
den bergmte "trickle-down" effekt. Philippines _
0 10 20 30 40 50

Feedback fra NEMAs mader med virksomheder med eksponering til turismeindustrien
gar derfor i lige s& hgj grad p& at made den lokale efterspargsel efter tilbud, som det
gdr ud pd at servicere kinesiske og sydkoreanske turister. | lande som Argenting,
Uruguay og Brasilien er store turist-sektorer bygget op omkring servicering af lokale og
regionale turister, der leverer mere volumen end ftilrejsende turister fra Nordamerika
og Europa. | lande med hgj internt drevet vaekst er den stigende lokale turisme
vigtig, fordi den kan vise sig mere stabil end udenlandske gcester, der bliver vaek, nér
der er krise derhjemme.

Kilde: IMF, Verdensbanken og World Travel and Tourism Council New Emerging Markets Aktier - NEMA | April 2018 4



Stor effekt p& antal flyrejser

- nér fattige lande udvikler en middelklasse

Living standards are important up to a point

Vcekstlande i NEMAs investeringsunivers
som Vietnam, Filippinerne og Sri Lanka 1000
stér midt i en fase, hvor lysten og
muligheden for at @age antal flyrejser pr.
capita stiger kraftigt, samtidigt med at
voeksten i kinesisk furisme fortscetter.
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Den gennemsnitlige NEMA-borger flyver NEMA lande og EM lande vil
200 fortsat meget lidt, men det kommer til at dominere stadigt mere i den
cendre sig i de kommende &r. Det skaber globale luftfartsindustri.
0 investeringsmuligheder for NEMA - et
1990 2000 10 17 turismerelateret "sweet spot”.
Kilder: Economist.com, IATA/Tourism Economics ‘Air Passenger Forecasts’, New Emerging Markets Aktier - NEMA | April 2018
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Ingen turistindustri uden infrastruktur

Inden for de nceste10 ar forventes 65 mio. nye husstande at rykke op i middelklassen
(her mailt ved en arlig indkomst p& over $35.000). Indien vil bidrage med 9 mio., Brasilien
knap 4 mio., mens forventningerne til Argentina ligger pd ca. 2 mio. husstande.
Efterspergsel efter lokale og udenlandske turistforbrug vil derfor blive ved med at vokse
hastigt i det kommende arti.

Det betyder omvendt, at lande, der forventes at drage nytte at denne ggede
efterspargsel, er ngdt til at investere massivt i deres infrastruktur for at kunne héandtere
de mange lokale og udenlandske rejsende. Utilstraekkelig infrastruktur skaber
flaskehalse, udfordringer og i sidste ende tabt indtjening, nér turister fraveelger et land.

Nye antal mio. husstande i middelklassen
Forventet fra 2017-2027 (mdalt ved indkomst >$35.000)

Omvendt skaber den store efterspgrgsel
0gsd store investeringsmuligheder.

NEMA er direkte investeret i udvikling og
drift of lufthavne i Argentina og Brasilien,
hotelleri Sri Lanka, Vietham og Egypten
og infrastrukturi Vietham.

| alle landende er NEMA ogsé eksponeret
til den ggede velstand, der kommer fra
furistindustrien — fx supermarkeder, banker
og ejendomme.

Tyskland
Spanien
Italien
Argentina
Frankrig
Sydkorea
Mexico
Brasilien
Indien
Kina
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Turisme som voekstgenerator

NEMA
CASE 142

To eksempler pd turisme-eksponerede virksomheder i NEMAs portefglie — Argentina og Vietnam

Vingroup, Vietnam

Corporacién América Airports (CAAP), Argentina

CORPORACION

“\ AMERICA

AIRPORTS

» En aof verdens sterste private
operatarer af lufthavne: Nr. 1 mait
pd antal lufthavne (52 stk. i syv
lande, primcert Latinamerika) og nr.

10 malt pd antal passagerer (72 mio.

i2016)

» Nyder godt af et stigende antal
flypassagerer, der igen er nceret af

flere nye ruter og billigere priser (low-

cost carriers)

« Indtjeningsmix fra badde passager-
afgifter og detailhnandel i
lufthavnene

« Efterndnden som "fattige lande” far
en stgrre middelklasse, vil flere gnske
at anvende flyrejser fremfor ftog og
bus

| de lande, hvor CAAP opererer,
ligger gns. pr. indbygger p& under
0,5 flyrejser pr. &r. Tallet er fire gange
hgjere i mere velstdende lande som
USA - og en god indikation af, hvor
stor vaekst i passagertallet, der
venter forude.

-

SIS

e

Vinsroup

 Et of Vietnams sterste private
selskaber, hvor ca. 15% af vcerdien
(ca. 7 mia. kr.) liggeri turisme-
relaterede aktiviteter som hoteller
og resorter.

Vingroup udvideri disse &r sin
portefglje af resorter og furist-
destinationer markant.

Phu Quoc (g i det sydligste Vietnam
med ny lufthavni 2012) er bare én
af disse nye omrdder — og spds en
fremtid & la Phuket i Thailand.

Vingroup néri2018 op pd& en
portefalje af 13.000 veerelser til
turisme.

4

* Vingroup er dermed eksponeret fil
det store opsving i internationale
turister (+26% i 2017), der primcert er
drevet aof flere kinesiske turister.

Turisme i Vietnam cendrer gradvist
karakter fra egen-arrangerede rejser
fil mere charter og gruppe-
arrangerede rejser, hvor store lokale
operatgrer som Vingroup er
foretrukne samarbejdspartnere for
rejsebranchen.

Vingroup: Hoteller og resorter, boliger, shopping malls m.m.
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Turisme som voekstgenerator

NEMA
CASE 3+4

To eksempler pd turisme-eksponerede virksomheder i NEMAs portefglie — Sri Lanka og Georgien

John Keells Holdings, Sri Lanka

» John Keells har hoteller og en rcekke

John
Keells
Group

+ Turismen i Sri Lanka har veeret
stigende siden afslutningen pd&
borgerkrigen i 2009 (Tamilske Tigre)

P& trods af klima og strande modtog
landet kun 2,1 mio. turister i 2017
(befolkning pd 21 mio.) — potentialet
er stort!

« Store investeringeri bedre veje, flere
hoteller og enrigere
underholdningsindustri skal lokke
furisterne til.

+ John Keells er landets starste selskab
- en konglomerat med ca. 20%
eksponering til "turisme-industrier”.

resorts, bl.a. p& Maldiverne 1% time
med fly fra Sri Lanka.

+ John Keells har ansagt om en licens
til at drive kasino pd sit starste hotel
—igivet fald ventes det at tiltracekke
en ny og mere velhavende type
turister (scerligt kinesere).

4

Bank of Georgia, Georgien

? LOJORM3ICML &963N
;@a BANK OF GEORGIA

Bank of Georgia (BoG) er bdde
landets dominerende bank og en
konglomerat med aktiviteteri flere
veekstindustrier.

Georgien modtager arligt 7-8 mio.

turister (befolkningen er p& 3,7 mio.),

tiltrukket af Georgiens klima og
strande ved Sortehavet og bjerge
med vinmarker i et fredeligt hjgrne i
et "belastet kvarter” mellem Tyrkiet,
Armenien, Azerbaijan og Rusland.

Turister bidrager med ca. 8% af
landets BNP og hovedparten af
landets service-eksport.

Turiststrammen smitter af p& BoG i
form af hej udldnsvaekst til bl.a.
turistindustrier i landet.

BoG's Real Estate aktivitet har flere
ben rettet mod turisme, bl.a.
udvikling af en hotelkcede.

BoG ejer 56% af en privat kcede af
hospitaler og klinikker, hvor flere
patienter vil vcere "sundheds-
furister” fra nabolande med svagere
sundhedssystemer.

SOUTHEAST GEORGIA
HEALTH SySTEM -~y "i

ameeT)
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Andre turisteksponerede "boblere” pd NEMAs observationsliste

4

Vietjet Air - Vietnam Megawide - Filippinerne Bloomberry - Filippinerne Nagacorp - Cambodia

Vietnams sterste lavpris
flyselskab med 38 indenrigs-
ruter og 40 ruter til lande i
regionen. Scerligt springet fil
international akter har sikret

hgje voekstrater de seneste dr.

Vietjet har reddet pd ryggen
af de mange tiltag, som
regeringen har foretaget over
de senere ar for at gare
Vietnam til en betydelig turist-
destination, bl.a.
anlceggelsen af flere
indenrigs lufthavne.

Selskabets udgangspunkt som
byggeselskab af boliger er
blevet tilfgjet en ny division:
Udvikling og drift af Cebu
Airport, landets nceststarste
lufthavn — og i hgj grad med
gearing fil vaekst i furisme il
Philippinerne.

Megawide har ogsé givet bud
pd at overtage drift og
ekspansion af den store
lufthavn i Manila, der frcenger
tilen markant opgradering for
at kunne klare nutidens og
iscer fremtidens
passagervoekst.

Kinesiske turister er den starste
faktor bag fremgang for
furisme i Filippinerne, og
"Gambling"” er en yndet
underholdning for netop
denne gruppe fturister.

Bloomberrys kceder af hoteller
og kasinoer matcher godt til
de nye turisters krav.

En reel "Las Vegas Stripe”
med flere kasino-operaterer er
ved at skyde op i Manila kun
10 min. kersel fra lufthavnen.

Med Cambodias eneste
kasino-licens og garanteret
monopol i og omkring
hovedstaden Phnom Penh er
Nagacorp blevet en af de
mest profitable kasino-
operatgrer i regionen.

Scerligt kinesiske gambling-
turister stremmer til Nagacorp,
bl.a. efter at Macau (en
anden populcer kasino-
destination i Sydkina) har
skruet op for kontrol og
regulering.

BANKINVEST
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BILAG

Nagletal for ncevnte aktier — og aktuel landefordeling

De fire gverste selskaber indgdr pt. i NEMAs portefalie. CAAP blev kabt i forbindoelse
med selskabets barsnotering i januar, og der kan derfor ikke angives afkast for ATD eller

12M (Data pr. 03.04.2018)

4

Landevcegt i NEMA, marts 2018

(oo MOMSeR Mo Ml oo R0 T PEEVRION SSvat vl
CORP AMERICA AIRPORTS SA CAAP US 1.557 3.6x 17,60%  21,3x  20,3x 5,3 nm 4,80%
VINGROUP JSC VIC VN 11.411 573 193 9,6x 1860%  40,3x  30,1x 12,7% 74,60%  33,80%
JOHN KEELLS HOLDINGS OLC JKH SL 1.157 88 182 12x  870%  144x  12,6x 9,7x -620%  1370%
BGEO GROUP PLC BGEO LN 1.599 00 12,7 1,8x 19,40%  89x 7.7x 21,60%  14,80%
NAGACORP LTD 3918 HK 3.801 400 984 34x  2120%  152x  135x 9,4x -1060%  12,70%
VIETJET AVIATION JSC VJC VN 3.582 52,4 1549  206x 4820%  236x  20,3x 16,9% 51,30%  1580%
MEGAWIDE CONSTRUCTION CORP MWIDE PM 694 156 206 30x 11,30%  310x  24,2x 12,6% 17,70%  28,20%
BLOOMBERRY RESORTS CORP BLOOM PM 2.458 31,4 774 52x  2490%  23,1x  19,8x 11,3x 189,30%  16,80%
= Argentina Vietham = Egypt = Kuwait
Romania = Nigeria = Bangladesh = Kenya
Pakistan = UAE = Georgia = Sri Lanka
= Other
Kilde: Bloomberg New Emerging Markets Aktier - NEMA | April 2018 10



BILAG

4

Chinese aviation takes off

Mere om kinesiske turister

The Economist (7. april 2018) har en interessant artikel om, The West should not pull up the drawbridge against a new wave of disrupters
hvordan kinesiske Iuftfartsselskaber er p& vej mod dominans
i sit nceromréde

550 millioner flypassagerer med afgang fra en lufthavni Kina i 2017!

Stadig flere af disse flysceder eri kinesiske flyselskaber:
61% markedsandel pé flyrejser mellem Kina og USA (2017)

NEMA har pt. ingen eksponering til luftfartsselskaber.

200

1990 2000 10 17

SR GEVAAENE Kilde: Economist.com New Emerging Markets Aktier - NEMA | April 2018 11



Team

Lang erfaring i nye aktiemarkeder

NEMA teamet

Seren Hayer, Senior Portefgljeforvalter

20+ érs erfaring i kapitalmarkeder og
portefglieforvaltning, herunder en periode

med ansvar for Bankinvests Afdeling @steuropa.
Tidligere medlem af Investment Board for
Bankinvest Basis med ansvar for udvikling af
investeringsmetode og proces.

Brian Muggeridge Andersen, Senior Portefaljeforvalter

20 drs erfaring fra Emerging og Frontier Markets,
herunder 7 &r med investeringer og bopcel i
Sub-Sahara Afrika og 4 &r i Latinamerika.

Erfaring fra bestyrelsesarbejde i en roekke bestyrelser
i Latinamerika og Afrika.

BANKINVEST

Banklinvest historik

+ Bankinvest har lang erfaring med Emerging Markets aktier
(siden 1987) og Frontier Markets (siden 2006)

+ 10 portefglieforvaltere er dedikerede fil Emerging Markets
og Frontier Markets

» Stcerke interne kompetencer i makrooverblik,
virksomhedsspecifikke analyser og praktisk erfaring med
handelseksekvering i Frontier Markets

Tcet samarbejde med kollegaer

+ Obligationer, Emerging Markets
» Akfier, Emerging Markets

+ Trading og handelseksekvering
+ Risiko og Manager Selection

+ Strategi

* Advisory Board

New Emerging Markets Aktier - NEMA | April 2018 12



Disclaimer

Denne prcesentation er udarbejdet af Bl Asset Management A/S, Sundkrogsgade 7, DK-2100 Kabenhavn @ (herefter "Bankinvest”). (/
Prcesentationen retter sig mod investorer bosiddende i Danmark.

Prcesentationen er alene udarbejdet til brug for orientering. Informationer, beregninger, vurderinger og skgn er ikke og skal ikke opfattes som et filbud
om eller en opfordring til at kgbe eller scelge noget veerdipapir eller noget investeringsbevis og trceder ikke i stedet for modtagerens udevelse af eget
skan over, hvorledes der skal disponeres.

Ovenncevnte informationer m.m. erstatter ikke finansiel, juridisk, regnskabsmaessig, skattemacessig eller anden professionel rddgivning, og Banklnvest
opfordrer modtageren til at sgge professionel raddgivning pd disse omréder, fer der troeffes beslutninger eller foretages dispositioner.

Selv om Bankinvest har udvist beharig omhu for at sikre, at oplysningerne i prcesentationen ikke er urigtige eller vildledende pé& tidspunktet for
offentliggarelse, herunder indhentet oplysninger hos kilder, som anses for pdlidelige, indestdar Banklnvest ikke for oplysningernes rigtighed, ngjagtighed
eller fuldstcendighed. Oplysningerne cendres uden varsel af Bankinvest.

Banklnvest patager sig intet ansvar for beslutninger eller dispositioner, som oplysningerne p& denne prcesentation métte danne grundlag for, ligesom
Bankinvest frasiger sig ethvert ansvar for direkte eller indirekte tab eller skade uanset dennes art, som kan have sin &rsag i anvendelsen af information
fra proesentationer.

Det understreges, at praesentationen kan indeholde historiske tal og allokeringer, simulerede afkast samt prognoser, og at hverken tidligere afkast eller
allokeringer, simulerede afkast eller givne prognoser kan anvendes som padlidelige indikatorer for fremtidige afkast eller allokeringer. Kursvcerdien af
investeringsbeviser i Bankinvest-foreningerne svinger i takt med udviklingen p& aktie- og obligationsmarkederne. Bankinvest indestdr ikke for, at de i
prcesentationen angivne vurderinger og skegn om den fremtidige kurs- og renteudvikling vil vcere i overensstemmelse med den fakfiske kurs- og
renteudvikling. Vedrarende informationer baseret pd belgb i anden valuta end DKK bemcerkes scerligt, at gevinster kan blive forgget eller formindsket
som felge af udsving i valutakurserne.

For links til hlemmesider indeholdt pd ncerveerende proesentation goelder, at Bankinvest ikke garanterer adgang fil disse, og at Banklnvest frasiger sig
ethvert ansvar for indholdet af sédanne sider. Banklnvest forbeholder sig alle rettigheder med hensyn fil ejendomsretten til ophavsret og varemaoerker i
forbindelse med alle oplysninger pd proesentationen.
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