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Vardet av compounding

Av C WorldWides forvaltarteam

Viktiga lardomar

B Ett compounder-bolag ar ett bolag som kan
leverera uthallig och langsiktig tillvaxt.

B Som vi ser det finns de stérsta mojligheterna
i aktieinvesteringar i bolag som kan 6ka sina
vinster under flera ar eller till och med decen-
nier. Att bara kopa de bolag som vaxer mest dr
dock riskfyllt.

B Vi sdtter uthallig tillvaxt framfor tillvaxtens
storlek. Att identifiera bolag med uthallig
tillvaxt dr ndra kopplat till en helig investe-
ringsstrategi — ndmligen det man pa engelska
kallar compounding.

B Om bolag med hog tillvaxt skulle na sin
uppskattade tillvaxt hade varderingsprofilen
sett ganska annorlunda ut. De dyraste bola-
gen idag skulle faktiskt handlas till en relativ
rabatt sett till varderingen om fem ar.

I grund och botten handlar investeringar, oavsett om man
kallar det varde eller tillvdxt, om att kopa nagot for min-
dre dn vad det dr vart. Men hur méater man da detta? Med
de tekniska verktyg som finns idag ar det valdigt lockan-
de att se till kortsiktig resultatvardering. Exakt varder-
ing har ingenting att gora med relaterade investerings-
framgangar. Kortsiktiga investeringar innebdr alltid spe-
kulation, eftersom det tar tid for grundforutsattningar
att utkristallisera sig. De flesta analytiker och inves-
terare har fokus installt pa arets slut. Det &r ett resultat av
de systematiska fel som manniskor och institutioner gor.
I basta fall stracker sig investeringshorisonten upp till
12-18 manader. Investeringar med kortare tidshorisont
och perspektiv sker pa en yta dar alltfér manga befinner
sig och dar det dessutom &r svart att investera. Det ar
bara ett fatal som lyckas na relativt jamna och starka in-
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vesteringsresultat. Det dr darfor viktigt att tvinga sig ut ur
den hér fallan med potentiellt misslyckade investeringar.

Hogre risk i de snabbast

vdaxande bolagen

En intressant analys, som visserligen endast fokuserar
pa en tvaarshorisont (Jefferies, Micro Strategy, oktober
2019) visar att om investerare helt hade kunnat férutse
och kopa bolag som levererade den hdgsta genomsnitt-
liga arliga tillvixten under de kommande tva aren (6vre
kvintilen) skulle de kraftigt ha 6veravkastat. Under 15
ar skulle den har ”perfekta” portféljen ha 6veravkastat
med 1 798 procent. Helt klart 16nar det sig att investera i
verkliga tillvaxtbolag. Den storsta svarigheten med den
hér metoden &r dock investerarnas (begriansade) moj-
lighet att korrekt forutse vinsttillvaxten. Det dr har det
blir svart for investerare och analytiker — ett liknande
test bakat, baserat pa prognos (och inte realiserat) for de
ndrmaste tva arens resultatokning visade en betydande
underprestation for samma period. Att bara képa bolag
med de forvdntat snabbaste vinstokningarna skulle ha
lett till en underprestation pa 47 procent — se figur 1.

Figur 1: Aktieutveckling
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Kalla: Jefferies, Factset oktober 2019



Orsaken &r att bolagen med storst tillvaxt (i den Gversta
kvintilen i korgen av prognosticerad tillvixt) i genom-
snitt inte har lyckats uppfylla férvantningarna och har
statt for de storsta resultatbesvikelserna.

Det dr viktigt att notera det Miller och Modigliani kom
fram till redan 1961, namligen att framtida varde-
skapande beror pa om bolagen i fraga lyckas hitta
projekt som genererar en positiv spridning mellan
avkastning pa investerat kapital (ROIC) och vigd genom-
snittlig kapitalkostnad (WACC). Det dr sa fritt kassa-
flode for aktiedgare genereras. Det kan verka sjdlvklart,
men ibland drabbas marknaden av en "tillvaxt-till-varje-
pris-sjuka” som under TMT-bubblan och mer nyligen
”unicorn-bubblan”, efter vilken vi bevittnade en enorm
kapitalforstoring nar varderingen av bolag som WeWork
och Uber brot samman, for att bara nimna tva. Oavsett
hur lockande en tillvdxtsaga dn verkar, maste bolag
som dr bra for en langsiktig investering i slutdndan
generera en positiv skillnad. Tillvdxt skapar endast
vdrde ndr skillnaden ar positiv; den har ingen effekt om
spridningen ar noll och férsamrar vardet ndr spridnin-
gen ar negativ. Alltfér manga bolagsledningar och in-
vesterare fokuserar pa tillvaxt utan att inse behovet av
en positiv spridning for att skapa varde.

Samtidigt som vi betonar att det fria kassaflodet i de
bolag vi dger ska 6ka over tid med kraft fran dess intdk-
ter och resultat, sétter vi ocksa varaktig tillvaxt framfor
tillvaxtens storlek. Vi anser inte att ett snabbare vaxande
bolag per definition skulle generera higre avkastning.
Generellt sett avstar vi fran mycket aggressiva tillvaxtak-
tier och vi undviker bolag som inte vaxer. Vi foredrar i
huvudsak bolag dar resultatet och fritt kassafléde har en
varaktig tillvdaxt pa mellan 5 och 25 procent, samtidigt
som vi lyfter fram bolag med hog befintlig och potentiell
”cash conversion”-kapacitet. I grund och botten ser vi
till sannolikhet. De mest aggressiva bolagen adr de som
ofta riskerar att overvarderas, omfattande bottenfiske
och tryck fran konkurrenter.

En ekvation d&r viardering ingar

Aktier med hog tillvdaxt handlas naturligtvis till en fram-
tida P/E-premie, vilket gor det svart for investerare som
ser till varderingen. Manga faster alltfor stor vikt vid kort-
siktiga varderingsverktyg, och den lata investeraren kan

frestas att anvdnda dem for att fatta snabba investe-
ringsbeslut. Ord som ”billig” eller "dyr” dr de mest an-
vanda vilseledande orden i investeringsvarlden. I den
insiktsfulla artikeln av Jeremy Siegel, "The Nifty Fifty
Revisited” fran 1998, som ocksa stéder var uppfattning,
visar han att man inte bor ldgga alltfér stor vikt vid
aktuella P/E-varderingar, om en ingaende analys visar
pa mojligheten till uthallig tillvaxt.

Vi ldgger storre delen av var tid pa “vilka bolag ska man
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dga” och mindre pa ”vad ska man betala fér dem”. Vi ar
alltsa inga kursstyrda investerare. For oss &r varderin-
gen en viktig faktor nar vi fattar beslut, men det ar sal-
lan, om ens nagonsin, fran den vi utgar. Beaktanden av
vdrderingen kommer vanligtvis in i diskussionen forst
ndr alla andra aspekter av bolaget har analyserats. Var
sdakerhetsmarginal har mer att gora med att vi dr Gver-
tygade om att ett bolags konkurrensférdelar kommer
att forbli starka eller bli starkare, dn att vi uppskattar
en rabatt till ett reellt virde. Enligt var uppfattning ar
det ldttare att korrekt bedoma en affarsmodells styrka
och livslangd dn att uppskatta det reella vardet. Vi tror
att vi genom att fokusera mer pa vinstpotentialen dn pa
varderingen av bolaget inte bara fokuserar pa att iden-
tifiera potentiellt bra bolag utan ocksa hjalper till att
sdkra kapitalet 6ver tid. Figur 2 nedan illustrerar detta
pa ett enkelt satt.

Figur 2: Effekt av tillvixtbesvikelse och
multipelkompression
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Diagrammet visar tva hypotetiska bolag vars resultat
(kassaflode) fran borjan 6kar med 15 procent per ar. Det
forsta bolaget fortsétter att vixa med 15 procent i tio ar,
vilket leder till en arlig avkastning pa 15 procent och ett
statiskt P/E-tal. For det andra bolaget minskar resultatok-
ningen efter ar 1 och faller gradvis ner till 10 procent per
ar, vilket leder till en gradvis (godtyckligt satt) 40-pro-
centig komprimering av P/E-talet under tioarsperioden.
Aven om det forsta bolaget uppenbarligen dr den bésta
investeringen, pa grund av sdnkta tillvaxtférvantningar
for det andra bolaget, gar den initiala hoga varderingen
dig emot. Investeraren far dock fortfarande en arlig
avkastning pa investeringen pa 6 procent eftersom bola-
get fortsdtter att vdxa, om &n i ldgre takt. Den viktiga
lardomen &r att dven om investeraren betalade 40 pro-
cent for mycket, gav tillvaxten en buffert och skyddade
mot en absolut kapitalforlust.

Nér allt kommer omkring sa dr en permanent forlust av
kapital den storsta risken vi forsoker undvika.

Virderingens roll under mer &n 30 ar
Manga av vara framgangsrika investeringar har — matt
med kortsiktiga matt sasom P/E — av andra betraktats
som 6vervarderade vid tidpunkten for kdpet. De grund-
laggande faktorerna har resulterat i en stark 6kning
av resultat och fritt kassaflode, vilket har kompenserat
effekten av komprimeringen av P/E-talet. Ett exempel
ar Alphabet som periodvis har varit hégt virderat matt
med klassiska kortsiktiga matt, men som fortfarande
historiskt har haft en sammantagen stabil utveckling.
Oftast tror vi att det gar att investera i 6verldgsna bolag
pa attraktiva kursnivaer, helt enkelt pa grund av att den

typiska investeraren antingen dr for kortsiktig eller inte
vill fokusera pa uthallig tillvaxt och 16nsamhet. Det &r
for mycket fokus pa statisk analys och en tro pa att en
atergang till medelvérdet dr néra férestaende. Generellt
sett tycks det finnas ett behov av att automatiskt tona
ner tillvaxttakten utan hdnsyn tagen till skillnader
mellan olika verksamheter och bolag. I korthet dr det
dar mojligheterna ligger for oss.

Bolagsanalys innefattar siffror och nyckeltal, men dnnu
viktigare dr att géra en dynamisk och inte statisk analys
av bolagen och de faktorer som paverkar den varld
i vilken de verkar. I en dynamisk analys ingar att kon-
tinuerligt félja de viktigaste drivkrafter som genererar
langsiktiga konkurrensférdelar. Man bor ha ett langsik-
tigt (minst femarigt) perspektiv niar man foljer fordnd-
ringar och analyserar deras effekter. Det dr det hiar som
dr var metod.

Ett exempel ar Visa, som illustreras i figur 3, ett bolag
vi analyserar utifran ett tematiskt perspektiv dar vi ser
ett kommande skifte fran kontantbetalningar till digi-
tala betalningar. 2011 fick man betala 20 ganger 2011 ars
resultat. Under de foljande aren dkade Visas resultat
med 20 procent per ar och multipeln har 6kat till 32,9
ganger 2020 ars resultat, vilket dr en betydande om-
vdrdering. Det innebdr att en investering i Visa har lett
till en sammantagen 6kning med 26,4 procent per ar un-
der perioden. Under samma period har S&P 500 Index
Okat med 12,9 procent. Eftersom Visa har 6veravkastat
markant var aktien alldeles for billig vid koptillfallet.
Men vad skulle en rationell langsiktig investerare med
perfekt information framat ha betalat 2011? Vad var rétt
P/E-tal for ett temabaserat compounder-bolag som Visa

Figur 3:

via | 2om | 202 | 2013 | 201 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | CAGR
EPS/ar 1,25 1,55 1,90 2,27 2,62 2,84 3,48 4,61 5,44 5,44 19,3%
Kurs arsslut 25,4 37,9 55W/ 65,6 77,6 78,0 114,0 131,9 187,9 178,7 26,4%
P/E, slapande, ar 20,3 24,4 29,3 28,9 29,6 27,5 32,8 28,6 34,5 32,9

P/E S&P 500 13,4 12,9%
Korrekt P/E 52,0 12,9%
Korrekt aktiekurs 65,0

* CAGR = Compound annual growth rate

Kalla: Bloomberg, C WorldWide, maj 2020

A



ddr en jamn resultattillvaxt och allt battre utsikter gav
stod at multipeln? Vad skulle ha varit rétt pris for ett
bolag vars resultat per aktie fortsatte att vixa (ackumu-
lerat) mer an fyra ganger fram till 2019?

r

Du ska betala for tillvaxt och
goda affarsutsikter,
men ocksa att tillvaxtaktier kan
uppréatthalla en vinsttillvaxt
ar efter ar

En investerare med perfekt information om framtiden
skulle ha betalat upp till ett pris som skulle kvitta den
framtida totalavkastningen mot avkastningen pa den
underliggande marknaden, i detta fall S&P 500. Det
varderade priset skulle vara 65 USD, motsvarande ett
P/E-tal pa 52 ganger 2011 ars resultat. Till det priset
skulle Visas framtida totalavkastning ha varit lika med
S&P 500-avkastningen under de féljande atta aren. Lar-
domarna fran den hédr évningen 4r att du ska betala for
tillvaxt och goda affarsutsikter, men ocksa att tillvix-
taktier som kan uppratthalla en vinsttillvaxt ar efter ar
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ofta dr virda manga ganger mer dn vad du betalar for
dem och vad den genomsnittliga investeraren anser ar
rimligt. Orsaken &r inte bara att du far en ackumulerad
resultattillvéxt, utan du gynnas dven av den vaxande
multipeln.

Sakerhetsmarginal - langlivad
konkurrensférdel

Tidens betydelse dr underskattad pa finansmarkna-
derna. Kapitaliserad avkastning ar kopplad till struk-
turforandringens livslangd. En klassisk nuvardes-
berdkning paverkas positivt av lang livslangd - ju langre
tematiska medvindar desto battre. Tematiska medvin-
dar kan darfor motivera hogre véarderingsmultiplar pa
kort sikt och minska risken for resultat som leder till bes-
vikelse. Tillvaxt har endast ett virde om bolaget har en
konkurrensfordel. Det dr svart att sdga exakt hur ldnge
bolaget har konkurrensfordel — det vill sdga den period
da bolaget kan generera meravkastning pa sina succes-
siva investeringar. Det dr ingen engangsanalys utan en
analys som maste goras utifran ett dynamiskt langsik-
tigt perspektiv. Det dr ldttare att bedéma huruvida bola-
gets konkurrensfordelar pa rullande langsiktig (fem ar)
basis fortsatter att vara intakta, forsvagas eller stirkas.
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Det dr den viktigaste dynamiken och uppgiften.



Figur 4:

ROIC-WACC
A
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Kalla: C WorldWide, maj 2020

Bolag med en varaktig och allt starkare konkurrens-
fordel, som ocksa kan bygga upp angridnsande och
nya verksamheter tack vare den finansiella styrka och
de mdjligheter som deras affarsmodeller ger dem, kan
styra sina egna 6den. Det dr de som ar de attraktiva bola-
gen med varaktig tillvdxt och potential, och det dr de
man kallar compounders. Ett exempel pa hur ett bolags
konkurrensfordel kan forldngas i tiden visas i figur 4
ovan.

Valskotta bolag som kan generera betydande mer-
avkastning har méjlighet att kontinuerligt skapa fram-
tida konkurrensférdelar genom att investera kraftigt —
och darmed ligga steget fore konkurrenterna och skapa
en positiv spiral ddr de blir allt starkare. De hdr bolagen
beaktas oftast inte av den kortsiktiga investeraren och
en marknad som har ett tolvmanadersperspektiv, vilket
skapar stora mojligheter till avkastning for en talmodig
och langsiktig investerare.

En konkurrensfordels varaktighet for ett enskilt bolag
drivs av manga faktorer som utmanas av férandringstak-
ten i branschen. I en dynamisk bransch dar marknads-
krafterna forandras snabbt varar konkurrensférdelarna
kortare tid. Var uppfattning dr att marknaden tenderar

o
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Tid

att underskatta varaktigheten for konkurrensfordelar
i tematiskt val understodda bolag i mindre dynamiska
miljoer, och darfér underskattar mojligheten till kapita-
lisering pa lang sikt.

r

Det ar de som ar de attraktiva
bolagen med varaktig tillvaxt
och potential, och det ar de
man kallar compounders.

Ett bra exempel pa en compounder i en mindre dyna-
misk miljo som kontinuerligt har lyckats skapa framtida
konkurrensfordelar ar Nestlé. Nestlé dr varldens stors-
ta livsmedelsholag och bildades 1866 — fem ar efter att
Italien enades. Bolaget har endast redovisat en enda
arlig forlust nagonsin och har klarat sig igenom tva
varldskrig och den stora depressionen. Nestlés rorelse-
resultat kanske inte ser sa markvardigt ut, men
compounders kraver inte nagon spektakuldr tillvaxt for
att prestera béttre dn andra 6ver tid.



Efterfragan pa bolagets produkter har varit stabil och
haft stéd av standig innovation och produktutveckling,
vilket har bidragit till en omsadttningsokning som kan-
ske inte har varit sarskilt markvardig men, som sagt,
stabil. Nestlés hoga bruttomarginaler och affarsmodell
som inte kraver mycket kapital, har pa sikt byggt upp ett
motstandskraftigt och stadigt vixande kassafléde.

For att hitta compounders pa mer dynamiska geogra-
fiska marknader, sasom tillvixtmarknader, ar det &nnu
viktigare att vara selektiv, eftersom bolagen star infor
mycket olika bakomliggande forhdllanden som demo-
grafi, styrning och mdijligheten for ett land att kliva
uppat i vdrdekedjan. Finansiella tjanster i Indien ar
en sadan mojlighet. Finansiella tjanster pa utvecklade
marknader kan vara mycket komplext ndr det géller
stock picking. I ett vdlpositionerat land som Indien har
den ©kade penetrationen for finansiella tjanster och
en hogre strukturell BNP-6kning gynnat och fortsatter
att gynna det indiska finansiella tjanstebolaget HDFC,
forutsatt att det fortsétter att prestera starkt.

Varaktighet grunden fér val av aktier
Ett kortsiktigt investeringsfokus ar ofta en reaktion pa
handelser och betyder inte att man forbereder sig for
dem. Med mycket lang investeringshorisont 16nar det
sig att fokusera proaktivt pa goda affarsmetoder och
bolagsstyrning, inte bara for att géra mindre skada eller

undvika risk utan for att forsta bolagets langsiktiga
potential. Langt innan ESG (Environmental, Social and
Governance) blev vad det ar idag, har vi fokuserat pa
hallbarhet, helt enkelt eftersom det &r positivt for
langsiktig avkastning. Med ett hallbarhetsperspek-
tiv analyseras det som &r centralt for alla bolagets
intressenter under en langre period dn de ndrmaste
kvartalen. Enligt var mening borde G (foér bolagsstyr-
ning) i ESG faktiskt sta forst. Det dr bolagsstyrningen
som paverkar E (miljo) och S (samhélle) och bolagets
sdtt att prioritera sin utveckling i en konstant férander-
lig vdrld. Aktiedgarna dr darfér de som gynnas forst av
ett langsiktigt perspektiv.

Slutsats

Det sdgs att Albert Einstein har beskrivit rdnta pa
ranta-effekten som den starkaste kraften i universum.
Vi dr 6vertygade om att den langsiktiga trenden for ett
bolags resultat med hog kapacitet till kontantkonverte-
ring dr avgdrande for avkastningen. Att hitta com-
pounder-bolag ar darmed absolut viktigast i en inves-
teringsstrategi. Det ar béttre att ldgga sin tid pa att kon-
tinuerligt leta efter compounders, dn att slésa sitt intel-
lekt och sin tid pa att kopa och sélja aktier i sin stravan
efter att se bra ut pa kort sikt. I tre decennier har vi
pa C WorldWide satsat pa att kapitalisera pa uthallig,
ackumulerande tillvéxt — och det fortsatter vi med dven
framat.
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Aktiv torvaltning

C WorldWide Asset Management Fondsmaeglerselskab A/S &r en fokuserad kapital-
forvaltare. Vart mal &r att skapa konsistent, langsiktig vardetillvaxt féor 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 pd 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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C WORLDWIDE ASSET MANAGEMENT FONDSMAEGLERSELSKAB A/S
DANMARK FILIAL | SVERIGE

Box 7648 - Blasieholmsgatan 5 - SE-103 94 Stockholm
Tel +46 8 535 273 00 - Org.nr. 516405-7233 - cworldwide.com/se - info.se@cworldwide.com
Q2 2020


mailto:info.se%40cworldwide.com?subject=
https://cworldwide.com/se/nyhetscenter/

