PANORAMA

INVEST
Dette er et udklip fra nyhedsbrevet sendt d. 27. november 2023 og tager udgangspunkt i de

informationer og selskabets aktiekurs pG daveerende tidspunkt. Vi mener, at dette skriv giver lceseren
mulighed for bedre at forstd, hvordan vi teenker investering

Introduktion til vores investering i BMW

BMW'’s mission statement:
“To become the world's leading provider of premium
products and premium services for individual mobility.”

BMW er en af markedslederne indenfor produktudvikling, design og produktion af premiumbiler og
motorcykler af hgj kvalitet. Herudover har BMW en finansdivision, som star for leasing og
finansiering af selskabets biler. Motorcykelsegmentet fylder meget lidt i den samlede vurdering, sa vi
omtaler det ikke yderligere.

BMW beskaeftiger ca. 150.000 medarbejdere globalt og omsatte i 2022 for 142 mia. EUR.
Overskuddet ventes for 2023 at blive omkring 11,5 mia. EUR, og markedsvaerdien er ca. 60 mia. EUR.

BMW bliver af mange betragtet som ”a drivers car”, velkgrende, sportslig og af hgj kvalitet. Vi
mener, at BMW har vaeret dygtige til at bibeholde dette sportslige “DNA” gennem den elektriske
omstilling.

Selskabet blev grundlagt i 1916 som producent af flymotorer. | 1994 kpbte BMW Mini brandet, og i
1998 kgbte man Rolls Royce brandet. Fra ar 2000 besluttede BMW kun at fokusere pa
premiumsegmentet, og netop denne beslutning er arsag til, at vi i dag er medejere af BMW. BMW
introducerede sin fgrste elbil 13 i 2013 (og sin f@rste prototype i 1972).

Bilindustrien producerer arligt ca. 92 mio. biler, men industrien er ikke i sig selv en industri, vi

er "forelskede” i. Der er dog stor forskel pa arsagerne til kgbsbeslutning inden for de billigste biler og
inden for premiumsegmentet. Lidt firkantet kan man sige, at pris og holdbarhed spiller den stgrste
rolle blandt billige biler, mens udseende, kvalitet, brandets signalvaerdi og begejstring spiller den
stgrste rolle i den helt dyre ende af skalaen. BMW spander fra lidt over middel prissegment til det
hgjeste segment med Rolls Royce.

Den skitserede forskel i kunders k@bsparametre giver, som vi ser det, BMW en vis grad af ”pricing
power”, lidt hgjere profitmarginer, hgjere afkast pa den investerede kapital og lidt mindre
konjunkturfglsom indtjening — og bedre relative kvalitetskarakteristika end industrien.

Forretningsmodel, konkurrencefordele, kapitalstruktur og kvalitet

BMW fokuserer pa at bevare sin position som en af de fgrende inden for udvikling og produktion af
biler og serviceydelser inden for premiumsegmentet. Selskabet har de senere ar investeret tungt i
forskning og udvikling, og i 2023 bruger BMW 7 mia. EUR pa forskning og udvikling.

Store investeringer i forskning og udvikling har betydet, at BMW leverer elbiler af hgj kvalitet, og
selskabet oplever en arlig veekst i salget af rene elbiler pa knap 100 pct. til ca. 15 pct. af totalt salg i
2023. Fra 2025 kommer BMW med helt nye elbiler, som de kalder Neuer Klasse, som bliver en stor
opgradering pa performance (kapacitet og ladetid) og underholdning. Selskabet er i dag ogsa langt
fremme med selvkgrende biler.

Side 1 af4



PANORAMA

INVEST
BMW har en global tilstedevaerelse, og omsaetningen fordeler sig Europa 36 pct., USA 18 pct., Kina

32 pct. og resten af verden 14 pct. Den globale tilstedevaerelse giver kritisk masse i forhold til
udviklings- og produktionsomkostninger og mindre udsving i omsatning og pengestrgmme.

Overskuddet fordeler sig med omkring 80 pct. for biler (og motorcykler) og omkring 20 pct. for
finansdivisionen. Selskabets finansdivision er i sig selv profitabel med hgjt afkast pa divisionens
egenkapital, og den supporterer salget af premiumbiler gennem leasing, finansiering og forsikring.

Kapitalstruktur: Vores vurdering er, at BMW har en sund kapitalstruktur med en egenkapital pa 91
mia. EUR ved udgangen af 2022, hvoraf produktionsanlaeg (anleegsaktiver) udgjorde 32 mia. EUR.
Regnskabet er specielt, da det bgr ses som sammenlagte regnskaber for en bilproducent og en
bank/finansdel. Dette betyder, at en raekke nggletal og beregninger af nettogaeld skal ses i dette lys.
| arsregnskabet 2022 kan interesserede, fra side 153 til 158, se de enkelte segmenters resultat,
balancer og egenkapital.

BMW'’s konkurrencefordele bestar af:
- BMW er et steerkt brand som er kendt for sportslighed, kvalitet og hgj forbrugertilfredshed
og Rolls Royce er det ultimative luksusbrand.
- Skalafordele i forhold til produktion af kvalitetsbiler og mulighed for deling af
premiumteknologiske opfindelser og udviklingsomkostninger pa tvaers af modeller.

Andre store fordele:

Et steerkt ledelsesteam og en strgmlinet organisation med et klart DNA.

Selskabet er langt fremme pa elbiler og pa selvkgrende biler.

Global tilstedevzerelse, som til en vis grad udjaevner udsving i omsaetning og pengestrgmme.
Rimeligt loyale kunder.

Ledelse og strategi

Vi har et godt indtryk af BMW's ledelse. De taenker langsigtet, og der ser ud til at vaere et godt
samarbejde mellem ledelsen og en aktiv bestyrelse. Selskabet er konservativt i dets
udbytteudlodning (30-40 pct. payout ratio) og aktietilbagekgb, men det giver finansiel robusthed i
omstillingen til elbiler. Ligeledes guider BMW ogsa langsigtede profitmarginer pa et niveau (8-10
pct.), som ikke indbyder til for meget konkurrence.

BMW har gennem mange ar satset pa baeredygtighed og scorer 91 point ud af 100 pa ESG (kilde:
LSEG)

Vores forventninger til fremtidige pengestremme i BMW

Der er mange ting som taler for stigende pengestremme i BMW, men vi estimerer - konservativt —
kun svagt stigende pengestrgmme i vores veerdiansattelsesmodeller. Fglgende forhold kan dog tale
for paent stigende pengestromme:

- Uafhaengige researchhuse forudser en noget hgjere langsigtet vaekst for premiumbiler i
forhold til almindelige biler (f.eks. McKinsey).

- Voksende middelklasse globalt.

- Selvkgrende biler — bliver markant produktivitetsforggende for erhvervsliv — og formentlig
en mere oplagt ekstraudgift i premiumbiler.

- Geografisk ekspansion gennem hgjere markedsandele.

- Faldende investeringsniveau i kapitaludstyr og forskning og udvikling, nar elektrisk omstilling
er tilendebragt.
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- Steerk kapitalstruktur kombineret med lav veerdiansattelse kan med en vis sandsynlighed

have de frie pengestrgmme per aktie gennem aktietilbagekgb, men det kraever en aktiv
beslutning fra BMW's ledelse.

Risici ved BMW som investering
Vi ser de stgrste risici ved en investering i BMW som:

- Gensalgsveerdier efter endt leasingperiode i forbindelse med en hurtig overgang til elbiler,
dog har BMW historisk vaeret meget dygtige til at begraense tab til et minimum - ogsa under
kriser.

- Risiko for nedbrud af forsyningskaeder som fglge af krig eller andet.

- Den kinesiske gkonomi, hvor BMW omsaetter for 32 pct. Vi er skeptiske pa den kinesiske
gkonomi og ser vaesentlige risici, men der vil fortsat vaere en stor middelklasse, som BMW
kan servicere. Vi tager hgjde for denne risiko gennem afkastkrav (cost of capital).

- For selskabets “entry level premium” ser vi en risiko for tab af markedsandele pga. stgrre
konkurrence fra Tesla og maske nogle af de kinesiske aktgrer. Men Tesla leverede kun i alt
67.000 model S og X i 2022 (Teslas topmodeller). Til sas mmenligning leverede BMW i 2022
mere end 750.000 topmodeller og 39.000 alene i den nye store SUV IX. | 2025 kommer BMW
med Neuer Klasse.

- BMW er et cyklisk selskab, sa en meget dyb recession vil vaere noget, vi holder gje med.

Vi fglger naturligvis disse risici, men ingen er teet pa at "afspore” investeringstesen.

BMW som investering

| veerdianseaettelsen af BMW adskiller vi segmenterne bilproduktion og finans, hvorefter vi
prisfastsaetter dem enkeltvis. Vi modellerer vores forventninger til frie pengestrgmme via
omsaetning, profitmarginer, behov for geninvestering og skat — som vi altid ggr. Da BMW er et cyklisk
selskab med en kvalitet lidt over middel, arbejder vi med en hgjere tilbagediskonteringsrente/et
hgjere afkastkrav som afspejler denne risiko.

De fremtidige forventede pengestrgmme giver en forrentning af den investerede kapital, som
vaesentligt overstiger vores relativt hgje afkastkrav til selskabet, selv i mindre gunstige langsigtede
scenarier. Dermed ser vi et vaesentligt stigningspotentiale for selskabet og konklusionen er, at BMW —
for os — er et vaesentligt undervurderet selskab af tilstraekkelig kvalitet.
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Ansvarsfraskrivelse

Panorama Invest yder investeringsradgivning til fonden ”PortfolioManager Panorama Invest KL”, men
yder ikke investeringsradgivning over for private. Vi udtaler os alene som radgivere for fonden. Laes
venligst vores ansvarsfraskrivelse for flere oplysninger herom.

Dette skriv er udarbejdet af Panorama Invest ApS og er kun beregnet til informationsformal. Vi
gnsker at ggre vores laesere opmarksomme pa fglgende:

1. Ingen investeringsradgivning: Dette skriv udger ikke, og bgr ikke tolkes som,
investeringsradgivning. Vi opfordrer laeserne til at konsultere en professionel finansiel
radgiver, inden de traeffer beslutninger vedrgrende investeringer.

2. Ingen opfordring til kgb eller salg: Informationerne praesenteret i dette skriv udggr ikke en
opfordring eller anbefaling til at kabe eller szlge veerdipapirer, aktier eller andre finansielle
instrumenter.

3. Risici ved investering: Investeringer indebaerer risici, og tidligere resultater garanterer ikke
fremtidige resultater. Leeserne opfordres til at foretage deres egen grundige research og
overveje deres risikotolerance, fgr de treeffer investeringsbeslutninger.

4. Genovervejelse af information: Finansielle forhold og markedsvilkar eendrer sig Igbende.
Informationen i dette skriv kan vaere underlagt eendringer uden varsel. Vi patager os intet
ansvar for ungjagtigheder eller ufuldstaendigheder i de praesenterede oplysninger.

Ved at laese dette skriv accepterer laeseren ansvar for sine egne investeringsbeslutninger og forstar,
at Panorama Invest ApS ikke er ansvarlig for eventuelle tab eller skader, der matte opsta som fglge af
brugen af informationen heri.

Vi opfordrer alle laesere til at veere opmaerksomme pa de finansielle risici og konsultere
professionelle radgivere, inden de traeffer investeringsbeslutninger.
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