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Fr verdensklasseselskaber blevet billige?

Det har forbigdet de faerrestes opmaerksomhed, at de finansielle markeder har vaeret praeget af en
del uro de i seneste maneder. Ruslands invasion af Ukraine, galoperende inflation og stigende renter,
forsyningsproblemer, recessionsfrygt og svage regnskaber fra velkendte selskaber som Netflix og
Amazon, har i den grad sat dagsordenen.

Udviklingen i 2022

Efter betydelig bedre afkast end aktiemarkedet i 2020 og 2021 har vores portefgljeselskaber i Secure
Market Power haft en kursmaessig tilbagegang i arets ferste 4 maneder. Ved udgangen af april var
portefgljen faldet med 13%. En udvikling, der er vaesentlig darligere end aktiemarkedet. Der er flere
arsager til, at vores portefalje har klaret sig darligere i ar. Den vaesentligste er, at vi ikke ejer selskaber
indenfor industrier som Energi, Ravarer, Forsyning og Finans, idet stort set ingen selskaber indenfor
disse industrier historisk har vaeret i stand til at skabe vaerdi for sine aktionaerer. Disse fire industrier
anfert af Energi har haft en yderst positiv udvikling i ar (til eksempel er Exxon Mobil steget 52% ar-til-
dato).

Hyvilke selskaber ejer vi i Secure Market Power?

| lgbet af 2021 har begrebet "profitless disruptors” rodfaestet sig blandt aktiemarkedets akterer.
Begrebet daekker over selskaber, der med en keempe pose penge og opportunistiske (nogen vil sige
skrabelige) forretningsmodeller vil "disrupte” eksisterende industrier. Disse selskaber (teenk Zoom
Video, Peloton mv.) havde kronede dage pa barserne i 2020 og steg flere hundrede procent. Siden
foraret 2021 er det dog blevet hverdag igen og mange af disse selskabers aktiekurs er faldet med
mere end 80%. Hvorfor er aktiekurserne faldet sa voldsomt? Svaret er ganske enkelt: De tjener ingen
penge, og chancerne for, at det vil ske, vil nok kraeve mirakler.

Mirakler er ikke en del af vores investeringstilgang. Vi ejer veletablerede selskaber, der besidder en
ufattelig steerk markedsposition, der er opbygget gennem artier. Alle vores selskaber, der ofte er en
klar nr. et pa det marked, som de agerer p3, og ofte har de en markedsandel pa langt over 50%. Vores
analyse peger entydeigt i retning af, at sandsynligheden for, at "profitless disruptors” (hvis der er
nogen tilbage) vil erobre markedsandele fra vores selskaber, er meget begraenset.

| vores optik er denne "Market Power” hovedingrediensen for at skabe robust vaekst ar efter ar. Siden
2012 har vores selskaber i gennemsnit leveret en arlig vaekst i driftsindtjeningen pd mere end 13%
(svarendet il en tre-dobling pa mindre end 10 ar!). Denne udvikling er fortsat i arets farste tre maneder,
hvor specielt udviklingen i omsaetningen har overrasket os positivt.

Sa til trods for de fortsat positive fundamentale forhold for vores selskaber, har den nuvaerende uro
og voldsomme kursbevaegelser (Netflix's markedsvaerdi er faldet fra 300 mia. USD til 84 mia. pa under
6 maneder) ogsa forplantet sig i aktiekurserne pa vores selskaber.

Bekymrer inflation os ikke?

Det umiddelbare svar er nej. Det gennemsnitlige selskab i MSClI’s globale indeks har en overskudsgrad
omkring 10%. Sa for hver gang de omsaetter for 100 kr., har de omkostninger for 90%. Hvis deres
omkostninger stiger med 10%, skal de saette prisen op med 9% bare for at fastholde indtjeningen. At
implementere sd voldsomme prisstigninger pad et konkurrencepraeget marked kan veere vanskeligt
og Vi gaetter p3, at en del selskaber vil have udfordringerne de kommende ar. Til sammenligning har
vores selskaber i Secure Market Power en overskudsgrad pa naesten 40%. S& andelen af omkostninger
er betydelig mindre, og de vil derfor skulle gge priserne betydeligt mindre for at fastholde
overskuddet. Vores selskaber har ogsa qua deres markedsposition veesentlig nemmere ved at
implementere prisstigninger.
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Det er klart, at safremt den nuvaerende inflation pa ca. 8% fortsaetter de kommende ér, sd er vores
selskaber heller ikke immune, selvom de salger "mission critical” produkter og services.

Er Secure Market Powers verdensklasseselskaber blevet billige?

Siden arsskiftet og frem til april er veerdien af selskaberne i vores portefglje faldet med 13%. Hvis den
indtjeningsvaekst vores selskaber har haft i rets ferste tre maneder er repraesentativ for hele 2022, sa
er dei hvert fald blevet billigere prisfastsat (malt pé et &rs indtjening) end ved indgangen til 2022.

Vi mener dog, man skal anskue veerdifastsaettelsen i et laengere perspektiv. Der er flere metoder
hertil, som alle har fordele og ulemper.

Vores udgangspunkt for beregningerne har vaeret at tage udgangspunkt i et scenarie, hvor vores
selskaber ikke er i stand til at @ge indtjeningen de naeste mange ar. Er de sa dyre eller faktisk billige.
Sagt pa en anden made: Betaler vi alt for meget for den vaekst, vi forventer vores selskaber leverer,
eller far vi den til faverpris?

Vores beregninger viser, at ca. 70% af den nuveerende markedsveerdi
kan regnes hjem, sdfremt vi antager, at vores selskaber ikke er i stand Metode
til at @ge indtjeningen over de kommende mange ar. S& med andre Vi har anvendt vores
ord er det (kun) 30% af vores selskabers markedsvaerdi den vaekst, som selskabers forventede
de formar at skabe over de naeste mange &r. indtjening/frie
pengestremme | 2022
Alphabet som udgangspunkt.
Blandt vores selskaber illustrerer Alphabet bedst den nuveaerende [EEEIERCINEIRY]
situation (Alphabets klart sterste aktiv er Google Search. Ligesom de  [ReISIILIE ALl Wa N )
ejer Google Maps, Google Cloud, Android styresystem, YouTube hajere diskonteringssats
mv.). | Alphabet udger deres nuvaerende indtjening 79% af selskabet [Nl N CAZ=IC/ELIE]]
markedsvaerdi. S& med andre ord udger den vaekst som Alphabets den nuveerende
fremragende aktiver kan skabe, kun 21% af den nuvaerende indtjening og vice versa.
markedsveerdi (Over de sidste 9 ar har Alphabet gget
driftsindtjeningen med 21% arligt).

Opsummering

De finansielle markedet er praeget af uro og uvished i gjeblikket. Nogle markedsaktarer forventer at
dette fortseetterilang tid. Andre forventer, at dette snart aftager. Vores svar er, at vi ikke ved, hvornar
uroen driver over.

Vi ved, at vi er medejere af 24 verdensklasseselskaber, der historisk har vist sig i stand til at navigere
igennem vanskelige markedsforhold og komme endnu steerkere ud pa den anden side. Vi er
overbeviste om, at vores selskaber vil vaekste indtjeningen i de kommende mange ar og dermed
skabe vaerdifor os som medejere.

“If | may draw a parallel with cycling: the Tour de France is not won on the flats in fine weather, but
on the steepest slopes, facing storms and headwinds - that’s when the champions pull ahead.”

Bernard Arnault, Chairman and CEO, LVMH
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