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Keere medinvestorer

Vi startede Secure Market Power tilbage i efterdret 2019. Dette er vores 6. drsbrev/halvérsbrev i en

reekke af forhdbentlig mange.

Siden opstarten har volatiliteten pa aktiemarkedet vaeret betydelig, og man fristes til at kalde det,
som vi har oplevet i de sidste par ar for historiske bevaegelser. Pendulet har for alvor svinget fra den
ene yderlighed til den anden. Vi er géet fra en hurtig skonomisk genopretning efter COVID-19 med
tilherende spekulative tendenser i en raekke aktivklasser i 2020 og 2021 til frygt for et sammenbrud af
verdensgkonomien i takt med, at inflationen viser mere vedvarende karakter end mange forventede,

samtdig med, at renterne er steget og recessionsfrygten har bredt sig til samtlige nyhedsmedier.

Denne cocktail har desvaerre ogsd ramt veerdien af vores ejerandele i vores ellers yderst stabile
kvalitetsselskaber. Secure Market Power leverede et afkast pa -20,7% i farste halvar af 2022 mod et
mere begraenset fald pd -13,2% i globale aktier (MSCI ACWI). Denne underperformance er indtruffet
til trods for, at den operationelle performance blandt vores selskaber har vaeret godkendt og langt
bedre end markedet som helhed. (I skrivende stund har hovedparten af vores selskaber aflagt
regnskab for arets farste 6 maneder. | gennemsnit har vores selskaber @get omsaetning og indtjening
med henholdsvis 15% og 16% ift. samme periode sidste &r). Veerdiansaettelsen pa vores selskaber er
altsa faldet markant mere end aktiemarkedet, hvilket formentlig skal tilskrives de stigende renter, der
mindsker nutidsvaerdien af den signifikante vaerdiskabelse, som vores selskaber fortsat forventes at

levere over den kommende arraekke.

De signifikante bevaegelser pa de finansielle markeder giver ogsd muligheder. Det giver vores
portefaljeselskaber mulighed for at tilbageksbe flere aktier, sa vi skal dele det fremtidige overskud
med faerre aktionaerer. Ligeledes har det givet os mulighed for at erhverve ejerandele i tre nye

selskaber (LVMH, Edwards Lifesciences og Nike) siden arets start.

Investeringsfilosofien bag Secure Market Power forankrer sig i det mantra, at det er den fundamentale
vaerdiskabelse selskaberne kan levere, der pd sigt afger, hvilket afkast investorerne modtager. Vi
forseger derfor at distancere os fra den ellers gribende stemning pa de finansielle markeder. Den
nuvaerende situation i verdensgkonomien illustrerer dog meget godt vores holdning til

markedsbevaegelser i urolige perioder.

Situationen kan sammenlignes med et eventyr, hvor der er tre hovedkarakterer i form af
inflationsmonsteret, centralbankridderen og skenjomfruen i ned (skonomien). P& nuveerende stadie
er det efterhdnden rimeligt at konkludere, at naesten samtlige gkonomer blev taget pa sengen, og

har undervurderet, hvor vedvarende inflationsproblematikken ville blive. Inflation pavirker
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forbrugernes kgbelyst og virksomhedernes omkostningsbase signifikant. Det er netop denne
betragtning hos centralbankerne, der har medfert, at kampen mod inflationsmonsteret er blevet
intensiveret gennem rentestigninger og et lgfte om at nedbringe balancerne efter flere ars lempelig
pengepolitik. Det spaendende bliver dog, i hvilket omfang centralbankerne er i stand til at redde
skonomien ved at nedkaempe inflationen uden at pafgre skonomien indirekte skade gennem en

nedgang i vaeksten, hvor de farste svaghedstegn i gkonomien allerede har vist sig.

Mange forsgger at forudse, hvordan eventyret ender. Vi anskuer dog os selv som tilskuere til dette
eventyr snarere end instrukterer. Derfor har vi et stalfast fokus pa at finde de bedste pladser at
overveaere eventyret fra. Det mener vi er som medejere af 24 af verdens absolut mest robuste og
steerkeste virksomheder, da vi mener, at veerdiskabelsen vil finde sted uanset hvilket

makrogkonomisk paradigme vi mgder.

”The only real, long term risk, is the risk of mis-analysing a company "s destination”

Nick Sleep, Nomad Investment Partnership

Viviliresten af dette halvarsbrev forsgge at belyse, hvorfor vores investeringsfilosofi om at investere

i et udsnit af verdens bedste selskaber er szrligt egnet til den usikre fremtid, vi kigger ind i lige nu.

Udfaldsrum

Investering er en disciplin i at tage beslutninger under usikkerhed, da det fremtidige afkast ultimativt
afgeres af den fundamentale veerdiskabelse selskaber kan levere i fremtiden. Forudsigelsen af de
fremtidige vilkar er dog forbundet med enorm usikkerhed. Enhver investeringsbeslutning er altsa
forbundet med et udfaldsrum, hvor det realiserede afkast afhaenger af, hvordan virkeligheden rundt
om den oprindelige investeringstese udvikler sig. Vi forseger altid, efter bedste evne, at vurdere
udfaldsrummet for de selskaber vi er medejere af og er generelt store tilhaengere af
investeringsbeslutninger, hvor udfaldsrummet er forholdsvist snaevert, da vi ikke ensker at patage os
unagdvendig risiko for vores medinvestorers kapital. For os er "spaeendende” nyere selskaber og
konkurrence lig med store udfaldsrum, hvorfor denne type af selskaber ikke har sin gang i Secure

Market Power.

Et eksempel pd vores bestrebelse pad at undgd store udfaldsrum er Meta Platforms (tidligere
Facebook). Meta Platforms, der ellers har vaeret en del af portefgljen siden opstarten, blev frasolgt i
perioden 4. kvartal 2021 til 1. kvartal 2022. Vores oprindelige investeringstese om, at Meta Platforms
ville nyde godt af den sekulaere tendens mod stigende anvendelse af digital markedsfgring som falge
af selskabets praktisk talt monopolposition pa sociale medier, blev udfordret. Selskabet har madt
modvind baseret pad den nuvaerende makrogkonomiske situation, darligere adgang til data pga.

privacy eendringer under Apples styresystem (I0S), eget konkurrence fra TikTok og overgangen til
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korte videoer, der kan vise sig svaerere at monetize. Herudover forholder vi os skeptiske til, om vi
besidder evnerne til at forudse, hvorvidt selskabets store satsning pa metaverset bliver en succes. |
princippet kan vi sagtens finde argumenter for, at vi skulle fastholde en position i selskabet, da det
fortsat har en staerk markedsposition, en potentiel attraktiv vaerdissetning og et vist optionselement
i metaversets fremtid. Vi bestraeber os dog som naevnt pa at fokusere pa de selskaber, hvor vimed en
relativ hgj grad af sikkerhed kan forudse den fremtidige udvikling, og Meta Platforms blev dermed

frasolgt baseret pa den erkendelse, at udfaldsrummet var blevet for stort efter vores smag.

| disse usikre tider er der sget fokus pa risikostyring og mange kapitalforvaltere heaefter sig ved
kvantitative risikobetragtninger, ndr deres kunder skal betrygges. Vi forholder os skeptiske over for
mange af disse statistiske termer og deres evne til at male den faktiske risiko for at lide et permanent
tab af kapital, da de i alt sin simplicitet udelukkende forsgger at vurdere, hvad risikoen for diverse

udfald er baseret pa historiske kursbevaegelser.

Et illustrativt eksempel pd begreensningerne ved disse statistiske beregninger er den tidligere
prominente hedgefond Long Term Capital Management. Hedgefonden blev etableret af John
Meriwether fra Solomon Brothers 1993, hvor man hyrede nogle af verdens ledende finansprofessorer,
Merton og Scholes, der ofte blev omtalt som finansielle genier. Investeringstilgangen var i hgj grad
baseret pa kvantitative modeller, og en af deres store investeringsteser var, at markedet pa sigt ville
blive mere efficient, hvilket ville medfere, at risikopraemien ville blive priset mere effektivt. Det betad
bla., at fonden med gearing spekulerede i, at kreditspeendene mellem virksomheds- og
statsobligationer skulle indsnaevres, mens der senere hen ogsa var mere eksotiske positioner i f.eks.
Rusland. Fonden blev hurtigt en markant sterrelse pad Wall Street som fglge af steerke
investeringsresultater. Problemet er dog bare, at de tidligere omtalte statistiske beregninger netop
fokuserer pa udfald, hvor fremtiden tilnaermelsesvist kan sidestilles med de historiske tilstande. |
slutningen af 1990 erne haergede den asiatiske finanskrise, hvor Rusland gik statsbankerot og
devaluerede rublen. | forbindelse med dette s& man ogsa en markant udvidelse af kreditspeendene,
da investorer segte ud af risikoaktiver, og Long Term Capital Management endte med at tabe
starstedelen af sine investorers penge. Nar de klogeste hoveder ikke kan eksekvere en teorii praksis,
er der en vis sandsynlighed for, at det kan vaere teorien, der er noget galt med og ikke ngdvendigvis

selve eksekveringen.

Med afseet i ovenstdende historie fgler vi os overbeviste om, at risiko bedst males gennem
udfaldsrummet i de investeringsbeslutninger, man traeffer, og dette udfaldsrum er vanskeligt at
kvantificere. En af de store attributter ved at investere i vedvarende og vaerdiskabende monopoler
er, at udfaldsrummet er markant mindre end for det gennemsnitlige selskab péa aktiemarkedet, da
risikoen for @get konkurrence er yderst begraenset og modstandsdygtigheden i sveere tider er

ekstrem hgj som felge af deres likviditetspolstring. Sterstedelen af vores selskaber har desuden en
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meget lang operativ historik. For eksempel har det typiske brand i vores luksusgruppe LVMH en
historie der gar mere end 100 &r tilbage, og vores kreditbureau Moody's farste kreditrating kan
dateres tilobage til 1900. Vores forventninger til den fremtidige udvikling hos vores
portefgljeselskaber ger, at vi pd portefaljeniveau har meget stor tiltro til, at risikoen for permanent

tab af vores kapital er serdeles begraenset selv i en verden, hvor fremtiden adskiller sig fra historien.

Hele vores investeringstilgang er gennemsyret af en manglende tiltro til, at de vaesentligste faktorer
iinvesteringsbeslutninger kan kvantificeres, og vi vil hellere tilnsermelsesvist forudse den langsigtede
udvikling i et selskab end at forsege at lave eksakte vaerdiansaettelsesestimater, der styrer vores

ageren som investorer.

”Trust me when I tell you more fiction is written on Microsoft Excel than on Microsoft Word”

Johann Rupert, Chairman of Compagnie Financiere Richemont

Kontanter

Ethvert selskab er i princippet "bare” en juridisk enhed, hvor der streammer en form for kapital ind i
selskabet med det mal at skabe pengestramme senere hen. Vi er dybt fokuseret pa at forstd de
pengestremme, vores selskaber leverer, da det i sidste ende er disse pengestramme som vi som
aktionaerer er berettigede til. Genanvendelse af disse pengestremme gennem geninvestering i
forretningen er det, som skaber grundlaget for den fremtidige vaerdiskabelse. Det er desuden ogsa
de lgbende kontanter et selskab kan generere, der betaler regningerne og ikke den periodiserede
indtjening, der ofte er sa stor fokus pa. Det gamle ordsprog "cash is king” er altsa noget vi abonnerer

pa i Secure Market Power.

Aktiemarkedet lader ogsa i stigende grad i disse krisetider til at rette blikket mod de vigtige
pengestrgmme. For eksempel er aktieprisen pa et selskab som Netflix faldet med mere end 70% siden
toppen (Netflix er ikke en del af Secure Market Power). Netflix star over for en raekke udfordringer
som en nedgang i veeksten oven pa COVID-19, en inflationspraeget forbruger og eget konkurrence fra
kapitaltunge spillere, men et fundamentalt problem ved selskabets ellers flotte rejse mod at blive
verdens sterste streamingselskab, er en manglende evne til at skabe pengestramme som felge af
tunge investeringer i content creation. Pa indkomstopgerelsen amortiseres dette over en arraekke og
dermed formar Netflix alligevel at levere et "regnskabsmaessigt overskud”. | en potentiel krise, hvor
man ovenikebet er tvunget til at investere massive maengder i nyt content for at fastholde
abonnenterne, bliver det spandende at se, hvordan denne pengestremsgenerering udvikler sig.
Denne problematik har vi sveert ved at forestille os blive aktuel for vores selskaber, da

pengestramsgenereringen og markedspositionen er ekstrem holdbar.
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Vi har tidligere forholdt os kritisk over for de sdkaldte "profit less disruptors” (som f.eks. Uber og
Peloton), der blev populariseret i 2020 og modtog store investeringer, som vi tvivler pa ville have
fundet sted uden den meget aggressive finans- og pengepolitik, der er blevet fort i de senere ar. Et
stort dilemma som disse virksomheder star over for er, at deres pengestramme er dybt negative, og
dermed vil nogle forventeligt fa problemer med at betale regningerne fremadrettet. Eftersom
pengestremmene er negative, sd er den eneste made at betale regningerne pd ved at genbesgge
kapitalmarkederne enten gennem udstedelse af aktier eller optagelse af geeld. Prisen pa denne
mangvre er dog steget signifikant i takt med, at renteniveauet er steget, og disse selskabers
aktiekurser er faldet helt op mod 90%. Det betyder praktisk talt, at der skal udstedes 10 gange flere
aktier, end der skulle sidste ar for at hente den samme maengde kapital. Det er nemlig paradoksalt
nok, nar man har brug for kapital, at den er svaerest at skaffe, samtidig med, at man far de darligste
vilkar. Pressede selskabers behov for at hente kapital er noget, der giver darlige minder til en raekke

finansielle institutioner under finanskrisen, hvor aktionzererne stadig venter pa deres afkast.

Desuden er det vaerd at bemaerke, at der har veeret fokuseret enormt meget pa sdkaldte "NON-
GAAP” regnskabstal, der efter vores opfattelse overdriver den faktiske indtjeningsevne disse
virksomheder besidder. Det mest aktuelle eksempel péd dette er brugen af optionsaflenning til
medarbejdere, hvorindtjeningen i "NON-GAAP” termer praktisk talt males for (en andel af selskabets)
len til medarbejderne. Disse optioner er dog ogsa et keempe problem for den fremtidige drift for
mange af disse selskaber, da de udstedte optioner er blevet veerdilgse oven pa de massive kursfald,
og derfor vil medarbejderne i stigende grad formentlig finde arbejde andetsteds. Alternativet er at
strikke nye optionsprogrammer sammen, men dette sker igen baseret pa en aktiekurs, der er faldet

signifikant, og dermed udvandes aktionaererne yderligere.

Heldigvis besidder vores selskaber evnen til at skabe lzbende pengestramme, kombineret med, at
de praktisk talt er geeldfrie. Urolighederne pa de finansielle markeder rammer saledes ikke evnen til
at finansiere driften hos vores virksomheder. Vi kan faktisk gleede os over, at vores selskaber kan
tilbageerhverve deres egne aktier til feerre penge end ved arsskiftet. De kursfald, vi pt. oplever,
betyder saledes, at vi skal dele det fremtidige overskud med fzaerre andre aktioneserer. De
igangveerende aktietilbageksbsprogrammer hos selskaberne i Secure Market Power svarer til, at
vores selskaber i dag kan kebe 4% af aktiekapitalen tilbage, mens dette tal var 2,8% i indgangen af
aret. Det er altsd netop i disse perioder, at kontantbeholdningerne pa balancerne hos vores
virksomheder er betryggende, og kan skabe signifikant vaerdi for os som medejere. Det har en raekke
af vores selskaber heldigvis ogsa gennemskuet, og vi har set hgjere aktietilbagekeb blandt en raekke
af vores portefgljeselskaber end ventet. Eksempelvis pdbegyndte et af vores portefaljeselskaber, S&P
Global, et starre aktietilbagekabsprogram i marts 2022. Med de kursfald selskabets aktie siden har
oplevet, svarer dette aktietilbagekabsprogram nu til ca. 10% af selskabets markedsveerdi. Vi skal

sdledes dele den fremtidige indtjeningsudvikling i S&P Global med vaesentligt faerre aktionserer.



1>

SECURE MARKET POWER Halvarsbrev 2022

"We like where the stock is”
Scott B. Ullem, CFO of Edwards Lifesciences
Inflation
Markedskommentatorer har leenge papeget, at vi ikke har oplevet signifikante prisstigninger gennem
flere artier. Det har nu aendret sig meerkbart. Mens man kan komme pd mange komplicerede
forklaringer bag inflation, sa er prisen pa en given ting i sidste ende et spgrgsmal om udbud og
efterspergsel, hvor et selskabs mulighed for at mangvrere i en inflationzer periode ligeledes afhaenger

af efterspergslen pa selskabets produkt samt muligheden for udbud fra potentielle konkurrenter.

Vores selskaber er generelt i en gunstig situation rent operationelt i en sa skelsaettende periode, som
den vi lige nu befinder os i. Mens vi ikke kan afvise, at renterne skal stige yderligere og dermed vil
lede til et fald pa veerdiseetningen af vores portefelie, sd& er de langsigtede
udbuds/efterspargselsforhold overordnet sunde for de produkter, som vores selskaber leverer. De
selskaber vi investerer i, opererer i et decideret monopol eller duopol, hvor udbuddet fra andre
selskaber er begraenset og hvor indgangsbarriererne er hgje for nye spillere. Formuleret pa en anden
made, sd har vores selskaber muligheden for at haeve deres priser, da der simpelthen ikke er andre
eller kun et begraenset antal konkurrenter, der kan levere en sammenlignelig ydelse. Dette forstaerkes
yderligere af, at langt sterstedelen af vores selskaber saelger produkter, der enten er ngdvendige for
kunden, udger en lille del af kundens samlede omkostning eller har en szerlig appel til kunden.
Herudover har vores selskaber hgjere marginer og lavere kapitalintensitet end markedet som helhed,

hvilket ger det inflatoriske pres mindre.

Et neerliggende eksempel pa kontrasten mellem selskaber, der har LVMH

evnen til at manavrere rundt i disse hektiske perioder, er Zalando og LVMH er en forkortelse for
Louis Vuitton Moet

Hennessy. LVMH er et
konkurrencepraeget marked, og de har umiddelbart vanskeligt ved konglomerat, der ejer nogle

vores portefgljeselskab LVMH. Zalando opererer i et

af verdens sterste

for alvor at overfgre selskabets signifikante stigninger i
luksusbrands. Deres klart

omkostningsbasen til kunderne, hvor de samtidig er medt af de siareie bemelar Leuls Vivittenm
svaere forhold for forbrugerne og gendbningen af de fysiske [ICESACICIECINSIUCICINEES
Selskabet har hgje
indtjeningsmarginer og har
produkter fra kunden (som p4 industriniveau er op mod hele 50% af [ASCUSSAEICHIEIEIIEEIE
evne til at geninvestere frie
pengestrgemme. Bade

transportomkostninger. LVMH er en anden historie. LVMH har [N lEh ey

butikker. Zalando har ogsa set en stigende tendens til returnering af

deleverede varer!), og dette er en dyr forngjelse med de nuvaerende

nemlig en hel unik brandportefglje, der appellerer til det mere velhavende kundesegment, som er
mindre fglsomme over for prisstigninger. Det giver god mulighed for at viderefore stigende
omkostninger til kunden, da det endda kan argumenteres, at luksusgoder far hgjere efterspargsel

desto mere prestigefyldt/dyrere de bliver. Man fristes til at sige, at Zalandos kunder star i ke for at



1>

SECURE MARKET POWER Halvarsbrev 2022

returnere deres ubrugte varer, mens forbrugerne star i kg for at kabe LVMH “s varer. | sidste ende er
forskellen, at LVMH er det eneste selskab, der kan seelge lige netop sine meget efterspurgte brands,

mens Zalando leverer ssmmenlignelige produkter som sine konkurrenter.

Der har desuden veeret meget snak om investering i energirelaterede selskaber, da de er den eneste
kategori af aktier, der for alvor har leveret staerke afkast i 2022. Vi er meget bevidste om den kritiske
energisituation, vi lige nu befinder os i. Herunder ikke mindst i Europa. Vi er dog ikke fristet af at
erhverve disse energirelaterede aktier, da vi ikke faler os overbeviste om, at vi kan forudse priserne
pa energi, ligesom mange af disse selskaber mangler konkurrencemaessige fordele og fornuftig
kapitalallokering. Generelt er vi pdpasselige med at kommentere pa de fremtidige priser pa ravarer,
men der er ingen tvivl om, at vi har et udbudsproblem, og det ville ikke komme bag pa os, hvis
energipriserne forbliver hgje i en rum tid endnu. Problemet er dog, at pa et eller andet tidspunkt, sd
vil sddan et homogent marked "cleares” gennem lavere efterspargsel som falge af tilstraekkelig hgje
priser eller @get udbud gennem introduktionen af ny produktionskapacitet. Mens det ikke
nedvendigvis vil fare til store nominelle prisfald, sa feler vi os ret overbeviste om, at kigger man langt
nok frem, sa vil prisen pa energi ikke compounde med 10-15% om aret. Det forventer vi derimod, at

den indre veerdien hos vores selskaber kan.

”We are running at maximum capacity and expect demand to exceed supply well into the next
year”

Peter Wennink, CEO of ASML

Robuste selskaber til en usikker fremtid

| Secure Market Power er vi medejere af 24 velpositionerede markedsledere med et begraenset
udfaldsrum, der besidder solide balancer, evnen til at finansiere driften gennem de organisk
genererede pengestremme og gode muligheder for at manavrere i et makrogkonomisk regime med
stigende priser. Denne robusthed i vores selskaber og deres manglende afhaengighed af forholdene
pa de finansielle markeder giver grobund for langsigtet veerdiskabelse i en usikker verden. De
nuveerende tilstande pa aktiemarkedet kan virke voldsomme, og det er i disse tider, at tdlmodighed
for alvor bliver en dyd, da man skal vente en anelse lsengere p3, at den fundamentale vaerdiskabelse
kan aflaeses i markedsveerdien af ens investeringer. Dette kan vi heldigvis trygt gere velvidende, at
vores 24 selskaber historisk er kommet styrket ud af urolige perioder. Det, forventer vi ogs3, vil vaere

tilfeeldet i denne gang.

S& selvom der altid er grunde til at vaere pessimistisk, s& ser vi al mulig grund til at fastholde det

optimistiske syn pa vores portefaljeselskabers fremtid.
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Tak for din tid og opbakning.

Med venlig hilsen

Henrik Knudsen

Portfolio Manager

Mikkel Petersen

Portfolio Manager



