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HVAD KOBER MAN
EGENTLIGT NAR
MAN INVESTERER
I EN AKTIE?

Som langsigtede investorer og medejere af selskaber er
det vores holdning, at det grundlaeggende er vigtigt at huske
pa, hvad det helt specifikt er, man keber, nar der erhverves
en andel af et barsnoteret selskab — en aktie.

Det er vigtigt at sondre mellem markedsvaerdi
(altsa aktiekurs) og fundamentalvaerdi. Seerligt nar belgerne
gar lidt hgjt, og aktiekurserne gynger op og ned.
Denne afggrende sondring giver os, som fundamentale
investorer, muligheder i markedet.

‘ Ted at erhverve en aktie kagbes en andel af et selskab, og dermed en andel af
den fremtidige indtjening og de fremtidige pengestremme. Den fundamentale
vardi af denne ejerandel (aktie) bgr pa lang sigt afspejle selskabets forventede

fremtidige frie pengestremme, mens kortsigtede aktiekursbevaegelser kan pavirkes af et

vald af faktorer og variable. For at forsta denne markedsmekanisme, og hvordan der
kan vare forskel pa markeds- og fundamentalvzrdi, kan vi tage et meget tenkt scenarie.

Pa en gagade star en mand, der ensker at szlge tusindkronesedler. Han szlger pa alle
tidspunkter til den hgjestbydende forbigaende.




Hvis hgjestbydende pa et givent tidspunkt vil betale 800 kroner, gor denne person en
god handel. Gar der i stedet en budkrig i gang, kan en uvidende keber betale 1.100
kroner og dermed gore en darlig handel. | takt med at det bliver bredere kendt, at der
er tale om tusindkronesedler, vil nye bud efter at alt at demme komme tettere og
tettere pa verdien pa 1.000 kroner. Pa aktiemarkedet kan vardien ikke afleses pa et
stykke papir, men jo mere stabil og veldokumenteret vaerdiskabelse, jo tattere kan man
komme pa at estimere vaerdien af en aktie med en tilpas grad af pracision.

Nar den fundamentale vardi beregnes, er det grundlaeggende at vurdere, hvad selska-
bets frie pengestreamme forventes at vare i de kommende ar. Dernast skal der tages
hejde for, at der er en vis tidsforskel og usikkerhed mellem 1.000 kroner i dag og veer-
dien af forventede 1.000 kroner om et eller flere ar. Dette gores ved at anvende en
sakaldt diskonteringsrente, der er prisen for at vente samt usikkerheden omkring star-
relsen af pengestremmene. Diskonteringsrenten er saledes belgnning for at have tal-
modigheden til at vente pa at tage del i de fremtidige pengestremme, samt for risikoen
for, at fremtiden potentielt udspiller sig anderledes end forventet.

Hermed omregnes vardien af fremtidige pengestremme til en vaerdi i dag — en sakaldt
nutidsvardi, hvilket vil sige prisen, man er villig til at betale i dag for forventede frem-
tidige pengestromme. Ved at tage summen af nutidsvaerdier for alle forventede frie
pengestrgmme, fratrukket nettogald, findes et estimat pa fundamentalvardien.

STABILITET OG FORUDSIGELIGHED GIVER MERE RO

Ved industrier eller selskaber med hgjere risikoprofiler i usikkerhed omkring de frem-
tidige pengestromme, eksempelvis FLSmidth eller A.P. Mgller-M=zrsk, anvendes hgjere
diskonteringsrenter end ved mere stabile og mindre risikofyldte selskaber, som Colo-
plast og Novo Nordisk. En hgjere diskonteringsrente har den effekt, at der er storre
forskel mellem de fremtidige pengestremme og nutidsveaerdien. Helt simpelt kan det
opgeres som, at jo mere sikkerhed der er i 1.000 kroner i ar 2021, 2022 eller 2023,
desto tettere pa 1.000 kroner vil man vere villig til at betale i dag.

Det generelle renteniveau har indflydelse pa diskonteringsrenten ogsa, og derfor har
prisen pa penge, og dermed diskonteringsrenter, ogsa generelt oplevet et faldende
niveau. Yderligere har lavere rente den effekt, at det forventede afkast pa nyinveste-
ringer i obligationer er lavere, hvilket kan betyde en sterre eftersporgsel efter aktier
eller alternative investeringsmuligheder.




Markedsvardien, altsa aktiekursen, af selskaber kan vare genstand for store udsving,
hvilket i hgj grad var tilfeldet serligt i marts 2020. Selskabets fundamentale vardi vil
derimod typisk ikke opleve markante kortsigtede forandringer i fundamentalvaerdien
baseret pa fremtidige frie pengestremme — i hvert fald ikke de selskaber, som vi finder
investerbare grundet forudsigelighed og robuste forretninger.

| vores sggen efter attraktive investeringer leder vi efter forudsigeligt og stabilt vok-
sende selskaber. Dette betyder, at store aktiekursudsving kan give muligheder for enten
at szlge, hvis kurserne stiger hurtigere end pengestremmene vokser, eller kobe, hvis
aktiekursen omvendt ikke falger samme vakstrate som de frie pengestremme.Vi har
skrevet om dette ved flere lejligheder i vores ars- og halvarsbreve til vores medinves-
torer.

ROYAL UNIBREW TILKDBES TIL DANSKE AKTIER

Det er selvfolgelig essentielt, at vi ikke ser nogen automatisk mekanik i dette — der
kabes ikke blindt op eller szlges blindt ned alene pa baggrund af aktiekursudviklingen.
Et mere illustrativt og aktuelt eksempel pa en situation, hvor vi vurderede en sterk
afkobling mellem vores forventning til udviklingen i de frie pengestremme og aktiekurs-
udviklingen pa selskabet, er bryggeriet Royal Unibrew, der blev tilkgbt BLS Invest Dan-
ske Aktier i marts 2020. Pa kabstidspunktet i midten af marts var aktiekursen pa Royal
Unibrew halveret i forhold til blot en maned fer, og den var 40 procent lavere end ved
starten af 2020.

Bryggeri-industrien har historisk set varet en af de mest stabile industrier inden for
forbrugsgoder — og endda ogsa sammenlignet med andre selskaber i det segment af
virksomheder pa aktiemarkedet, der defineres som ”stabilt forbrug”. Aktiekursreak-
tionen pa baggrund af udbruddet af Covid-19 var i det lys bemarkelsesvaerdig. Som
beskrevet ovenfor er det essentielt, at fundamentalvardien af et selskab udggres af
forventningerne til de kommende mange ars frie pengestremme, og ikke alene den
kortsigtede udvikling.

Nedenstaende diagram viser, hvordan de forventede arlige frie pengestremme per ak-
tie, opgjort af aktieanalysehuset SEB (Graf 1), fordelte sig over de kommende ar for
Royal Unibrew. Denne opgerelse var lavet i starten af marts. Der er i denne ikke taget
hojde for tidsvaerdien — altsa opgerelsen af mellem, hvad en krone i fremtiden er vaerd




i dag. Grafen viser, at den aktiepris, som afdelingerne for danske aktier i BLS Invest
betalte for sine forste aktier i Royal Unibrew, svarer til pengestrammene per aktie for
de kommende 12 ar, fratrukket galden i selskabet per aktie. Hertil kommer, at funda-
mentalverdien ogsa indeholder vaerdien af de frie pengestreamme fra drene derefter.

Den ldste del af Royal Unibrew, market Ceres som oprindeligt var et selvstendigt
bryggeri i Aarhus, kan dateres helt tilbage til 1856. Det er saledes en forretning, der
har overlevet mange kriser og klaret sig igennem to verdenskrige.Vi forventer ogsa, at
Royal Unibrew vil eksistere mange ar i fremtiden. Ovenstaende betragtning tager dog
ikke hgjde for, at vi dermed ogsa forventer, at der vil vaere betydelige frie pengestreamme

efter ar 2031 ogsa.

GRAF |: FORVENTEDE ARLIGE FRIE PENGESTR@MME PER AKTIE
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Hvis der tages hgjde for tidsvaerdien af de kommende ars pengestremme, vil anskaf-
felsesprisen vare "tjent ind” i ar 2041 og ikke 2031, som det vises i nedenstaende graf
(Graf 2). Dertil kommer, at der vurderes at vare betydelig vaerdi af frie pengestremme
selv efter, at kgbskursen omkring 380 kroner er kommet tilbage. Baseret pa SEB En-
skildas analyse, er det hele 318 kroner per aktie, der kom efter perioden frem til 2041.

At der ikke er flere ars forskel som folge af diskonteringsrenten, skyldes den
grundleggende stabile forretning og begransede risiko i en bryggeriforretning som
Royal Unibrew. Stabiliteten og styrken i forretningsmodellen retferdigger saledes bru-
gen af en lavere diskonteringsrente end ved mere risikable selskaber — i dette eksempel

knap syv procent.

GRAF 2: FORVENTEDE ARLIGE FRIE PENGESTR@MME PER AKTIE EFTER
7 PROCENTS ARLIG JUSTERING USIKKERHED (DISKONTERINGSRENTE)
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Utvivisomt er det dog, at pengestremmene i ar 2020 ikke kommer til at vare pa niveau
med forventningen fra starten af marts for Covid-19 blev en pandemi.Vi finder det dog
tvivisomt, at pengestremmene i al fremtid falder med de 40 procent, som aktiekursen
var faldet med siden starten af aret. Uroen omkring Royal Unibrew var formentlig for-
steerket af, at knap 15 procent af indtjeningen estimeres at komme fra selskabets italien-
ske datterselskab.

“Valueing a business is part art and part science”
Warren Buffett

I juni 2020 opdaterede Royal Unibrew sine forventninger til indtjeningen i 2020. Under
hensyntagen til Covid-19 pandemiens pavirkning, forventer Royal Unibrew, at indtjenin-
gen vil falde med omkring 10 procent i forhold til niveauet i 2019. Dette bekrxftede
saledes vores vurdering fra tidligere pa aret om, at pris- og vaerdiudviklingen var afkoblet.

Vores forventning er,at pandemien ikke kommer til at have varig indvirkning pa mangden
af ol, sodavand og energidrikke, der bliver drukket i de kommende ar, nar verden har
normaliseret sig fra de nuvarende ekstraordinare tilstande. Denne delanalyse fyldte en
del i vores overordnede vurdering af, at der var en stor afkobling mellem effekten pa
fundamentalvaerdien og det aktiekursfald, pandemien medferte.

Royal Unibrew var langt fra periodens eneste eksempel pa en sterk afvigelse mellem
aktiemarkedets prissetning og selskabers fundamentale verdi. Det er netop forskellene
mellem disse to verdier, der giver os mulighed for at sztte os selv og vores medinves-
torer i position til at opna attraktive, langsigtede absolutte afkast.

Med vores fokus pa stabile og forudsigelige selskaber kan vi med rimelig pracision
beregne fundamentalvaerdierne, hvilket understottes af verdifaste frie pengestremme.
Fundamentalvardien i mere ustabile og mindre forudsigelige forretningsmodeller kan
ogsa estimeres, men forventningerne til de frie pengestremme vil vare genstand for
betydeligt storre usikkerhed, og estimater vil saledes have en betydeligt kortere levetid.
Stabiliteten og forudsigeligheden i vores selskaber giver os mulighed for at reagere
hurtigt og med overbevisning, nar aktiemarkedets humer resulterer i aktiekursudsving.
Dette understottes af at vores selskaber har sterke balancer uden navnevardig gald




og desuden har betydelige frie pengestremme. For selskaber af denne kvalitet feler vi os
overbeviste om, at kortsigtet modvind vil passere, og at selskaberne fortsat vil sta starkt
til en betydelig langsigtet vardiskabelse.

Der er andre forretningsmodeller og selskaber, der vil vare betydeligt tynget af den
kortsigtede gkonomiske udvikling, og hvor kortsigtede vinde kan vare det endelige
sted ud over kanten. Denne risiko @nsker vi ikke at tage med vores selskaber, hvilket
er en af grundene til, at vi sgger slanke, stzerke og robuste balancer, hvor selskaberne i
BLS Invest’s danske aktieportefgljer som helhed ingen gaeld har. Det giver fleksibilitet og
skaber ro i den Igbende drift, selv nar forretningsaktiviteten i perioder er under hardt
pres.

Staerke balancer kan styrke muligheden for at fremskaffe likviditet uden at skulle ud-
stede nye aktier. At udstede nye aktier pa sterkt deprimerede kursniveauer er sjaldent
positivt for verdien per aktie for vedblivende, langsigtede medejere.

Som vi beskrev i vores sarskilte investorbrev for farste kvartal af 2020, har vi genbesagt
balancestyrken og likviditetsberedskabet i alle vores selskaber, og vi finder det meget
usandsynligt, at nogle af vores selskaber vil vaere tvunget ud i at skulle finde aktie-
markedsfinansiering for at kunne fortsaette den daglige drift samt foretage strategiske
investeringer i fremtidig verdiskabelse. Ikke alle selskaber har denne mulighed, nar kapi-
talmarkeder er frosne og midlertidig modvind feles som en storm.

Ved at kebe stabile og forudsigeligt voksende selskaber med en stark indtjeningsevne
og konservative balancer mener vi, at man kan sove roligt om natten velvidende, at
selskaberne ogsa i fremtiden vil veere vardiskabende.




Har du spergsmal eller kommentarer til nyhedsbrevet,
er du velkommen til at kontakte

BLS Capital pa info@blscapital.dk eller 4558 4020.

Tilmelding til mailservice HER.
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ANSVARSFRASKRIVELSE

Dette perspektiv ("Publikationen”) er udarbejdet af BLS Capital Fondsmaglerselskab A/S
("BLS Capital”). Publikationen er alene udarbejdet som generelt informationsmateriale og
skal ikke betragtes som et tilbud eller en opfordring til at handle med vardipapirer eller
andre finansielle instrumenter. Publikationen er udarbejdet af BLS Capital pa baggrund af
offentligt tilgaengelige informationer, samt egne synspunkter og beregninger. Kommentarer,
udtalelser og fremskrivninger foretaget af BLS Capital er baseret pa egne synspunkter

pa tidspunktet for offentliggerelse af Publikationen og disse synspunkter kan &ndres
lebende. Alle oplysninger om eller referencer til afkast er historiske, og kan ikke anvendes
som en indikation pa fremtidige afkast. Alle sken om fremtidige afkast er formodninger,
som kan vare forkerte og dermed urealiserbare. BLS Capital patager sig ikke ansvaret
for rigtigheden af oplysningerne i Publikationen og kan derfor ikke drages til ansvar for
dispositioner foretaget pa baggrund af Publikationen. Handel med vardipapirer og andre
finansielle instrumenter er forbundet med tabsrisici.Ved handel med vardipapirer eller

andre finansielle instrumenter kan det investerede belgb tabes helt eller delvist.

Publikationen er omfattet af ophavsretslovgivningen i Danmark og ma ikke gengives,
citeres eller oversattes uden forudgaende skriftlig tilladelse fra BLS Capital.
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