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Uroen omKkring Adani
Group endrer ikke Indiens
langsigtede potentiale

Af Abhinay Jagat Rathee, Portefoljeforvalter
C WorldWide Asset Management

[ 1gbet af de sidste to artier har det indiske Adani-konglomerat oplevet en
imponerende vakst bl.a. inden for havne, el, transmission, kul, bygas-distribution
og vedvarende energi. Selskabet er Indiens naestst@rste og har gennem 8
bersnoterede selskaber en vaegt pa 5,8 pct. i MSCI India Index. En historisk

steerk aktiekursudvikling har gjort konglomeratet til en af verdens stgrste
energioperatgrer og har gjort stifteren Gautam Adani til verdens naestrigeste
person.

[ januar 2023 kom selskabet under mistanke for kursmanipulation, ulovlig
bogfaring, skattely og for at fgre "grgnne” investorer bag lyset. I fglge en rapport
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UROEN OMKRING ADANI GROUP £NDRER IKKE INDIENS
LANGSIGTEDE POTENTIALE

fra analyseselskabet Hindenburg Research er Adani Group langt fra sa meget
veerd, som regnskaberne viser. Analyseselskabet vurderer, at konglomeratet reelt
set er 85 procent mindre vard. Ifglge Financial Times , 12. februar 2023, har Adani
Group siden offentliggarelsen af Hindenburg-rapporten mistet over USD 90 mia. i
markedsverdi. Dette selv om Adani Group har afvist pastandene.

Negativt omdgmme med begraenset
markedsindflydelse

Den negative stemning omkring Adani Group har
pafert alvorlig skade pa konglomeratets omdgmme og
har fort til store aktiekurstab pa tveers af de forskellige
selskaber i gruppen. Vi tror dog, at nyhedernes
indvirkning pa det bredere marked sandsynligvis

er begrensede, selvom nyheden her pa kort sigt

har trykket det brede aktiemarked. Adani Group

har en stor geeld, men det meste er understgttet af
sterke aktiver og indtjening. Desuden udggr Adani
Groups geald kun 0,3 pct. af de samlede udlan i
banksektoren, hvilket, selv i veerste fald, indebaerer
en begreenset effekt for banksektoren. Endelig er der
kun fa institutionelle investorer i Adani Group, da
governance-strukturen leenge har veeret kritiseret.
Derfor forventer vi ikke en laengerevarende negativ
afsmitning pa resten af de indiske selskaber.

“Nyhedernes indvirkning pad det bredere marked er sandsynligvis
begraenset, selvom det pa kort sigt har trykket det brede aktiemarked.
Vi forventer ikke en laengerevarende negativ afsmitning pa resten af
de indiske selskaber.”

Vi forventer, at den indiske regering sandsynligvis vil fortseette med sit fokus

pa anlaegsudgifter og samtidig fastholde den finanspolitiske retning med de
veekstunderstgttende reformer som gkonomisk inklusion og boliginklusion. Hertil
er der en begyndende forventning om en snarlig lempelse af indkomstskatten for
middelklassen.

Det er vigtigt at bemaerke, at den kommende budgetpraesentation er den sidste
under den nuveaerende regeringsperiode, da Indien har parlamentsvalg i 2024.
Vi tror derfor, at den indiske regeringsleder Narendra Modi vil satte turbo pa
reformprocessen inden valget.



UROEN OMKRING ADANI GROUP ANDRER IKKE INDIENS
LANGSIGTEDE POTENTIALE

Indien er fortsat den maske bedste strukturelle
investeringsmulighed de naste 10 ar

Da vi ikke er investeret i Adani Group-selskaber, men er eksponeret mod sektorer
som IT samt finans, har portefgljen klaret sig bedre end benchmark i 2023. Hertil
er vores tematiske investeringer understgttet af reformerne om bl.a. gkonomisk og
formel inklusion og boliginklusion.

Med implementeringen af de store nationalgkonomiske og innovative
reformprogrammer er Indien ved at blive en gkonomisk stormagt i Asien. Dette
ogsa i takt med at korruptionen gradvist er blevet nedbragt. Konsulentfirmaet
PwC forventer, at Indien bliver verdens naststgrste gkonomi i 2050, hvor landet

i dag er sjettestgrst. Indien er den hurtigst voksende gkonomi blandt verdens
stgrre gkonomier (med BNP over USD 1.000 mia.), og vi ser Indien, som maske den

allerstgrste strukturelle investeringsmulighed for globale investorer over naeste
dekade.
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