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Viktiga lardomar

B Informationsteknik som utnyttjar molnin-

frastruktur dr pa vég att bli en central och
strategisk prioritet for de flesta foretag. Den
strukturella Gvergangen till molnet far kon-
sekvenser for varje IT-foretags affarsstrategi,
tillvaxt och marginaler.

De som vinner pa det dr sannolikt etablerade
leverantorer av HyperCloud-infrastruktur
samt mjukvaruf6retag som har palitliga moln-
baserade program, Software as a Service
(SaaS). De flesta programvarukategorier ar
uppdelade mellan ett par dominerande ak-
torer och en lang rad mindre leverantorer.
Denna fragmentering skapar stora moj-
ligheter for de storsta SaaS-leverantOrerna
att vinna andelar, eftersom flera leverantorer
av lokal programvara inte klarar av att leve-
rera konkurrenskraftiga SaaS-losningar pa
marknaden.

Overgéngen till molnet sitter press pa hard-
varuleverantorer, leverantdrer av mjukvara
for infrastruktur (uttver leverantdrerna av
molninfrastruktur) och utvalda IT-tjinste-
foretag.

Ar 2016 publicerade vi perspektivet “The Age Of The
Cloud”. Dar konstaterade vi att inférandet av moln-
tjidnster gar in i en fas som motsvarar inférandet av elek-
tricitet for hundra ar sedan. P4 samma sitt som att det
fanns stora effektivitetsférdelar med tillgang till elek-
tricitet sa kommer vi att se fordelar tack vare inférandet
av molntjanster. Exempelvis far foretag lagre intrades-
barridrer, alla kan fa tillgang till den absolut bésta tek-
nologin. Accelererande innovation och entreprenorskap
leder till védsentligt 6kad produktivitet och far djup-
gaende konsekvenser.

I denna uppfdljning ger vi en uppdatering om utveck-
lingen och férsdker bedéma hur IoT (Internet of Things),
Al (Artificiell Intelligens) och 5G kommer att vdxa i sym-
bios med molnet, och vi hdvdar att molnet kommer att
vara basen for foretags digitala omvandling nér vi gar in
i den “andra maskinaldern”.

Inledningen av den andra maskin-
aldern driver nya investeringar

I och med den andra maskinaldern tror man att explo-
sionen av nya digitala teknologier kommer att medftra
en radikal férdndring av den globala produktiviteten
i minst lika hog grad som den industriella revolu-
tionen (den ”forsta maskinaldern”) gjorde. Den andra
maskinaldern handlar om automatisering av kunskaps-
arbete tack vare spridningen av forutsagbar dataanalys i
realtid med hjélp av IoT — med uppskattningsvis 40 mil-
jarder enheter anslutna till internet ar 2025 (killa Inter-
national Data Corporation, IDC).



Figur 1: Investeringar i anldggningstillgdngar och FoU
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m Investeringar i anldggningstillgangar senaste rakenskapsaret

Kalla: Morgan Stanley, juni 2019

Vi har gatt in i ett skede dér globaliseringen bromsar in
och oron for den framtida tillvaxten 6kar i takt med att
rivaliteten mellan varldens stormakter 6kar. Man be-
farar att foretags investeringsvilja kan minska. Vi ser
dock tecken pa motsatsen. Manga av de storsta foreta-
gen investerar mer dn nagonsin. Amazon har till exem-
pel tredubblat sina investeringar fran knappt 10 miljar-
der USD 2014 till 30 miljarder USD 2018, se figur 1 ovan.
Vi tror att utvecklingen av teknologier i den andra
maskinaldern, sasom robotteknik, industriell program-
vara, artificiell intelligens, avancerad kommunikation,

r

Det kommar att finnas manga
vinnare och férlorare i denna
évergangsfas. De féretag som
bist kommer att kapitalisera pa
utvecklingen ar leverantérerna
av den underliggande
infrastrukturen
(HyperCloud-féretag).

nya mobila tjdnster, IoT-hardvara, halvledare och digi-
taliserad produktionskedja fortfarande dr i sin linda. Det
kommar att finnas manga vinnare och férlorare i denna
overgangsfas. De foretag som bast kommer att kapitali-
sera pa utvecklingen &r leverantrerna av den underlig-
gande infrastrukturen (HyperCloud-foretag).

De olika segmenten

inom molntjanster

Det finns olika nivaer av molntjanster. Var uppfattning
ar att de mer grundldggande nivaerna av IaaS (Infra-
structure as a Service) och PaaS (Platform as a Service)
nu har natt den grad av mognad som gor att de langsik-
tiga vinnarna kan identifieras. Laget ar helt annorlunda
bland leverantérerna av molnbaserade program, SaaS
(Software as a Service) ddr marknaden fortfarande ar
mycket fragmenterad.



Marknaden for grundlaggande
infrastruktur fér molntjanster
(HyperCloud)

Den globala marknaden fér molntjanster vaxte med
27 procent pa arshasis till 180 miljarder USD 2018 och
kommer att ha en stadig arlig tillvixt med 20 procent
till 375 miljarder USD ar 2022 enligt IDC. Infrastruktur-
delen kommer att vdxa snabbast med 30 procent per ar,
padriven av tillvixt inom servrar, lagring, plattformar
med program for datahantering, dataatkomst, analys
och leveransapplikationer.

Amerikanska féretag har anammat molntjanster tidigt,
bade Europa och Kina ligger langt efter. Vi forvédntar
oss dock att Kina véxer snabbare och far en storre del
av marknaden da man rullar ut 5G-nédten och kinesis-
ka foretag tydligare borjar utnyttja kapaciteten hos in-
hemska foretag som Alibaba Cloud, Tencent Cloud och
Baidu Cloud.
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Infrastrukturdelen kommer
att vaxa snabbast med
30 procent per ar, padriven
av tillvaxt inom servrar, lagring,
plattformar med program foér
datahantering, dataatkomst,
analys och
leveransapplikationer.

Molntjanster verkar vara en bransch dar ”vinnaren tar
det mesta”. Foretag har vanligtvis en huvudleverantor
kompletterat med ytterligare en leverantor. IT-avdelnin-
gar balanserar sitt beroende pa ett fatal leveranttrer med
komplexitet och sdkerhet, vilket minskar antalet mot-
parter. Dessutom dr det bara ett fatal av de storsta och
kapitalstarkaste foretagen i varlden som har de enorma
resurser som kravs for att driva en global plattform med
datacentra. Endast en handfull leverantérer av molnin-
frastruktur har darfér en chans att bli langsiktiga glo-
bala aktorer inom grundlaggande molninfrastruktur.
Marknadsandelarna kan variera en del, men vinnarna
i molninfrastrukturen har identifierats. Amazon som via

A

AWS var forst ut med molntjdnster, har behallit en stark
marknadsposition medan Google och i synnerhet Micro-
soft har tagit betydande marknadsandelar, se nedan:

Figur 2:
Marknadsandel molninfrastruktur
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Kalla: Société Générale, april 2019

Molnbaserade mjukvaruapplikationer
Molnbaserade mjukvaruapplikationer dr en helt an-
nan historia. Fér manga ar sedan fillde investeraren
och entreprenéren Marc Andreessen de berémda or-
den ”Mjukvaran ater virlden”. Sa &r det fortfarande.
Okningen av molnbaserade mjukvaruprogram (SaaS)
kommer bara att accelerera denna trend och leda till att
tidigare framgangsrika mjukvaruforetag slukas av mer
framgéangsrika SaaS-leverantorer.

Under de senaste aren har vi ofta sett nyheter om samar-
beten mellan molnleverantérer och mjukvarufretag
i takt med att mjukvaruforetag gar 6ver fran en licens-
baserad till en abonnemangsbaserad modell som kan
féra ut nya erbjudanden snabbare och mer marknads-
anpassat. Exempelvis samarbetar foretagen SAP,
Salesforce och Workday med AWS som anvander deras
respektive produkter pa AWS-plattformen. Stora foretag
som Lafarge Holcim och Royal Dutch Shell har borjat
uppgradera sina SAP-system direkt till SAP S/4 Hana
Public Cloud som anvdnder AWS. Denna &vergang far

langtgaende konsekvenser for mjukvaruindustrin.



Nar man anvander mjukvaruprogram i sin egen infra-
struktur, svarar mjukvaran for ca 20-25 procent av de
totala kostnaderna, hardvaran f6r 20-25 procent och
interna och externa IT-tjinster for aterstoden (50-60
procent). Allt eftersom arbetsbelastningen flyttar till
molnet, ersdtter mjukvaran det mesta av utgifterna for
hardvara samt en del av det som spenderats pa interna
och externa IT-tjanster.

Som en tumregel 6kar darfér molnleverantdrens intak-
ter (jamfort med leverantorer av lokalt installerade pro-
gram) tva eller tre ganger nir arbetsbelastningen flyttar
till molnet.

Byte fran lokal programvara till molnet har stor effekt pa
intdkterna for alla leverantorer av IT-tjdnster. De totala
intdkter som leverantdrer av HyperCloud-infrastruktur
som AWS, Microsoft Azure och Google Cloud tar in &r
betydligt storre dn vad de skulle fa om kunden ar kvar
med lokal programvara. Leverantorer av infrastruktur
far intdkter for hardvaran, intikter for infrastruktur-
mjukvaran och en procentsats av intdkterna som annars
skulle ga till IT-féretagen.

Dessutom &dr det viktigt att notera att marknader for
programvara ar uppdelade mellan ett par dominerande
aktorer foljda av en lang rad mindre leverant6rer. Pa
exempelvis ERP-marknaden (Enterprise Resource Plan-
ning) svarar foretagen Oracle och SAP tillsammans for
cirka 35 procent av den totala marknaden med Gvriga
spelare langt efter. Denna fragmentering, som ink-
luderar manga leverant6rer som inte har nagon storre
SaaS-verksamhet, skapar en stor mojlighet for de stor-
sta SaaS-leverantOrerna att vinna andelar, eftersom en
del av leverantérer med lokal programvara inte klarar
av att leverera konkurrenskraftiga SaaS-l6sningar pa
marknaden. Oracle ar for narvarande daligt anpassad
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Denna trend kommer att
leda till att tidigare
framgangsrika mjukvaruféretag
slukas av mer framgangsrika
SaaS-leverantorer.

Vad ar HyperCloud-tjanster?

HyperCloud-tjanster mojliggor direkt natverksat-
komst till en gemensam pool av dataresurser.
Molntjanster flyttar IT-infrastruktur, plattformar
och applikationer till internet, vilket ger kunder-
na mycket storre flexibilitet. Nagra av fordelarna
ar:

B Flexibilitet att anpassa datakraften till aktuell
efterfragan

B Program kan nas via olika plattformar och
Over stora geografiska omraden

B Ingen fast forskottskostnad eftersom kunder-
na faktureras efter anvandning

B Tillgang till innovativa och hogklassiga tek-
nologier sasom sakerhet, Al, blockkedja och
biometrisk identifiering

till HyperClouds och f6rlorar marknadsandelar bade
inom infrastrukturmjukvara och databaser till AWS
Aurora och Microsoft SQL och sa smaningom till SAP
Hana, som figur 3 visar. Som ett exempel har AWS sta-
digt rort sig uppat i virdekedjan till marknaden f6r infra-
strukturmjukvara, dar Ilénsamheten &r stérre. AWS dr nu
den tredje storsta sdljaren av strategiska databaser och
utnyttjar effektivt sin ledande position inom molninfra-
struktur.

De storsta forlorarna i 6vergangen till molnet dr generellt
sett forsdljare av hardvara, leveranttrer av infrastruk-
turprogram (ut6ver leverantrer av molninfrastruktur)
och vissa IT-foretag.

D



Figur 3: Marknadsandel databas
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Kalla: Société Générale, april 2019

Strategiska konsekvenser

fér branschen

Pa ldngre sikt &r strategin for HyperCloud-foretag att
bygga en integrerad tekniklosning i molnet som tacker
alla aspekter fran infrastruktur till mjukvaruprogram.
Idag dr Microsoft antagligen det enda HyperCloud-fore-
tag som kan gora ansprak pa att 4ga helheten pa grund
av sin starka position inom mjukvaruprogram - se fi-
gur 4. Ovriga HyperCloud-foretag har oftast ett svagt
SaaS-utbud eftersom mjukvaruapplikationer aldrig varit
deras utgangspunkt. I framtiden forvéntar vi oss att le-
verantdrer av molninfrastruktur investerar i utveckling
och anskaffning av mjukvaruprogram samt samarbetar
med branschledande mjukvaruféretag.

r

| framtiden forvantar vi oss att
leverantérer av
molninfrastruktur investerar i
utveckling och anskaffning
av mjukvaruprogram
samt samarbetar
med branschledande
mjukvaruforetag.

Det kommer att ske en symbiotisk tillvixt mellan le-
dande mjukvaruféretag och HyperClouds. Overgéngen
till SaaS kommer att leda till storre efterfragan pa infra-
struktur for molntjanster, och i takt med att infrastruk-
turen blir mer konkurrenskraftig kommer fler féretag att
ga over till SaaS.

Var uppfattning ar att molnet fortsétter att vixa kraftigt
och dessutom kommer att vara motstandskraftigt i fram-
tida makromiljo eftersom 1) féretagen under de senaste
aren framgangsrikt har testat molnarkitekturer med
mindre kritiska arbetsbelastningar och under de nir-
maste aren kommer att féra 6ver mer kritiska applika-
tioner till molnet och 2) den andra maskinaldern kraver
HyperCloud-kapacitet och avancerade applikationer
som bara kan levereras fran molnet. Det &r ett genera-
tionsskifte med icke-cyklisk tillvaxt.

Figur 4: Marknadsandel SaaS
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Kalla: Société Générale, april 2019

Den strukturella 6vergangen till molnet far konsekven-
ser for varje IT-foretags affarsstrategi, tillvixt och mar-
ginaler. Vinnare blir sannolikt etablerade leveranttrer
av HyperCloud-infrastruktur samt mjukvaruféretag med
palitliga molnbaserade program (SaaS).

Vi har en betydande exponering mot bade ledande le-
verantorer av molninfrastruktur och mjukvaruféretag
som paverkas av 6vergangen till molnet.
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Aktiv forvaltning

C WorldWide Asset Management Fondsmaeglerselskab A/S &r en fokuserad och
oberoende kapitalférvaltare. Vart mal &r att skapa konsistent, langsiktig vardetillvaxt
fér vara kunder genom aktiv férvaltning av aktier pa de globala aktiemarknaderna.

Vara kunder &r framst institutioner, distributérer och partners. Vart erbjudande bestar
av diskretionara kapitalférvaltningstjanster och fonder.

Kombinationen av en unik investeringsfilosofi baserad pa& noggrann stock-picking
och langsiktiga globala trender och ett stabilt och erfaret férvaltarteam har sedan
starten 1986 resulterat i mycket goda investeringsresultat.
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