UPstream Nyhedsbrev nr. 31 — juni 2018

Elektrificering — en ny megatrend

For nylig skrev DSB’s adm. Direkter Flemming Jensen en kronik i Politiken hvor han redegjorde
for hvorfor han mener at togdrift har en betydelig plads i fremtiden. Han slutter med felgende
konklusion: ”Det er nér jernbanen ikke folger med den teknologiske udvikling, den sakker agterud.
Det er de store, dyre og kraevende investeringer, der giver jernbanen ny succes og flere kunder”.
Tidligere i artiklen forteeller han om allerede underskrevne og kommende indkgb af eldrevne toge
og om elektrificering af de danske hovedstrekninger. Han og DSB’s bestyrelse kommer ogséd med
en vision om at DSB skal kunne eksistere uden statstilskud i 2030. Den slags snak har ikke veeret
hverdagskost i DSB i mange ar. Men det er ogsa interessant fordi det ger op med en steedig myte
her til lands om at togdrift harer fortiden til og at fremtiden tilhgrer selvkarende elbiler osv. |
virkeligheden kan de teknologiske stormskridt der sker i disse ar indenfor staerkstrgmschips bedre
udnyttes af tog end af biler. Dette ses mest tydeligt i Kina som pa 15 ar har udbygget sit jernbane
netveerk med 20.000 km hgjhastigheds skinner, der for stgrstedels vedkommende ligger pa
planerede betonramper. Dermed opnas en nasten svaevende fremdrift for togene — uden rystelser.
Dette er og bliver togets berettigelse — at det er den transportform der har den mest optimale
kombination af fart, energieffektivitet og skansomhed mod miljg, bade i form af stgj og forurening.
Pa skinner ruller vognene bare bedre. Nar farst skinnerne er lagt ud, kan man relativt billigt opsette
master og kabler langs dem. Og sa kan elektrisk energi sendes ud billigt og rigeligt — styret af
steerkstramschips sa sikkerheden er helt i top. Leveret af atomkraft, naturligvis — gren energi 24/7 i

ubegraensede mangder.

Kina viser saledes ogsa her silkevejen ind i det 21.arhundrede og de virksomheder som bedst kan
levere varen — eldrevne karetgjer — kommer til at fortsaette med at vokse de naste 10 ar ligesom de

har gjort i de foregdende. Dvs. 10-dobling pa top- og bundlinje og ligesa med aktiekursen. Navnene
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er Tianneng Power og CRRC Timeselectric og de udger tilsammen over 25% af UPstream

Portefgljen.

Endnu en Portefglje virksomhed i et management buyout

| Portefgljen er ogsa den kinesiske batteriproducent Highpower Inc. som handler til seerdeles
attraktive nggletal, nemlig under indre veaerdi og med en P/E pa under 4. Helt absurd i betragtning af
at virksomheden har en forrygende vaekst med litium batterier som er blevet 3-doblet pa 5 ar og nu
udger over ¥-delen af selskabets omsatning. For 2017 blev overskuddet nasten 3-doblet. Ogsa her
er det markedet for eldrevne karetgjer der primeert driver vaekst. Med den slags nggletal kunne man
godt fa mistanke om svindel — det har vi jo set fer i Kina og faktisk netop indenfor batteribranchen.
Men det her selskab er den agte vare. Jeg besggte dem helt tilbage i ar 2008 og har checket et af
deres kvalitetscertifikater hos norske myndigheder og det er virkeligt nok. Men mistanken om
svindel er efter alt at dgmme grunden til at Highpower handler sa lavt, ligesom andre kinesiske
aktier noteret i USA. Derfor begynder de kinesiske virksomheder at afnotere sig fra den
amerikanske bars, hvilket som bekendt skete med Trina Solar sidste ar. 4.juni kom sa den adm.
Direktgr gennem 15 ar, George Pan, med et tilbud hvor han vil kgbe alle de udestaende aktier
tilbage for 4,80 USD i en sdkaldt ’going private”. Dette svarer til en overkurs pa naesten 50% da
aktien d.d. handler pa 3,3 USD. Markeligt nok steg aktien ikke pa nyheden — igen et tegn pa at det

amerikanske marked bare ikke vil disse kinesiske teknologi aktier.

USA er igen gkonomisk lokomotiv

Men amerikanske investorer har vist ogsa nok at se til pa hjemmemarkedet hvor prasident Trump
far forandringens friske vinde til at storme. Skattereformen af 2017, den farste siden Reagan arene,
henter 3-cifret milliardbelgb af dollars hjem til moderlandet fra bl.a. virksomheder som Apple. De
har staet passivt parkeret i udlandet pga. hgj beskatning hvis de blev trukket hjem. Nu kommer de
hjem og bliver investeret i produktionsapparatet til gleede for den rigtige fysiske gkonomi (i stedet
for bankernes spekulationsgkonomi) og det amerikanske jobmarked. Som pa ingen made er ved at
veere mattet selvom mange danske gkonomer pastar det og haevder at USA snart overopheder og at
opsvinget karer fast. Det er den samme type folk der gennem neesten 2 ar var sikker pa at Trump
ikke kunne blive praesident. Teoretikere, der ser for meget pa Excel ark og for lidt pa den virkelige
verden. De officielle amerikanske arbejdslgshedstal har nemlig ikke meget med virkeligheden at

gere. For i USA ryger man simpelthen ud af arbejdslashedsstatistikken hvis man er l&enge nok
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arbejdslgs (’sa er det nok fordi man ikke gider at arbejde™) eller hvis man far deltidsarbejde. Som
Trump selv sagde under valgkampen: ~hvis gkonomien var sa rosenrad, ville jeg ikke have en
chance for at blive valgt”. Men han blev valgt, ikke mindst pga. af arbejderstater som Pennsylvania
og Michigan hvor arbejdslgsheden og trgsteslgsheden var umulig at overse hvis man gad at rejse
dertil — hvad Hillary Clinton ikke gjorde. Sa de arkedemokratiske stater gik til Trump og gav ham
sejren. Nu har han sa sat gang i et storstilet infrastrukturprogram, hvor iser private midler skal
indga. Fornuften i det er nsermere beskrevet i Nyhedsbrev nr. 28 fra december 2016. Men her har
gkonomerne ogsa blot kritik idet man havder at timingen er darlig fordi USA allerede er i
hgjkonjunktur. Men med den logik skulle Kina ikke have bygget noget infrastruktur i de sidste 30 ar
og hvor mon de sa havde veret? Det kinesiske vaekstmirakel har vearet og er netop baret af
pragmatiske ledere der ved at rigtig (fysisk) gkonomi handler om menneskers viljestyrke, anleeg af
fabrikker og jernbaner, forsyning af stadig mere energi, teknologisk udvikling og implementering.
Trods sine harde ord mod Kina i valgkampen, ved Trump udmarket godt at det ikke er Kinas
politik der er noget galt med, men vestens og ikke mindst hans forgengeres. Det sagde han faktisk
eksplicit under sit Kinabesgg i november sidste ar. Det er interessant sa godt Trump og den
kinesiske preaesident kommer ud af det sammen — maske netop fordi de begge er pragmatikere der
vil varetage folkets interesser hellere end leve op til guruernes doktriner . Bemaerk f.eks. at det ikke
er kineserne der hyler op om USA's 25% told pa stal selvom det er Kina der langt mest rammes
fordi landet producerer mere stal end resten af verden tilsammen. Det er EU's rettroende fariseeere
der altid har de rigtige meninger og har travit med at andre skal mene det samme.

Det korte af det lange er: USA er ved at ’joine” BRIC-landene i at opbygge verdens fysiske
infrastruktur. Nye anleeg kraever brug af moderne teknologi og det leverer vores
portefagljevirksomheder.

Teradyne opkeber igen i Odense klyngen

Amerikanerne er nu ikke kun aktive pa hjiemmefronten. At gere gode forretninger med opkab har
amerikanske virksomhedsledere altid haft naese for. Det var for en stor dels vedkommende den
made f.eks. netvaerksvirksomheden Cisco voksede til en gigant pa. Microsoft er efter sigende
samme historie. | april blev endnu et robotselskab fra Odense klyngen opkgbt af amerikanske
Teradyne Inc. som indgar i UPstream Portefgljen. Teradyne kgbte Universal Robots i 2015 for 1,9
mia. kr. og kgber nu Mobile Industrial Robots for 1,7 mia. kr. MiR blev stiftet i 2013 og har en
omsatning pa bare ca. 70 mio. kr. s det er en hgj pris. Men ikke uden grund: Storesgsterselskabet
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Universal Robots havde (indenfor Teradyne paraplyen) i 2017 en omsatning pa over 1 mia. kr., et
overskud pa over 100 mio. kr. og voksede 72% - organisk og profitabel vaekst!

En MiR selvkgrende robot transporterer udstyr, dokumenter osv. rundt i virksomheden.

Dette er et vaekstmirakel og en supergazelle som pa hgjst markveerdig vis ikke far megen omtale
herhjemme. Maske en gammel sandhed om at vi danske bedst kan lide at tale om det negative. Men
hvad der er rigtig interessant set med investorgjne, er at de amerikanske investorer heller ikke rigtig
har faet gje pa denne disruption under opsejling. Forklaringen kan veere at URs eksponentielle
eksplosive vaekst endnu er camoufleret under Teradyne paraplyen. Men det bliver den i sagens natur
ikke ved med at veere og portefgljemanagere er ved at fa gje pa dette. F.eks. ved vi at Almindelig
Brand Bank netop i maj er begyndt at anbefale aktien og den vil fa aktien til at fortsaette med at
stige — leenge endnu. Teradyne synes — med sit nye kab heraf - at tro pa en lignende vaekst for
MiR. Den drevne amerikanske virksomhed, der ger sig indenfor test af elektronik, er ikke kun en
passiv kaber. Den kommer med ledelse og fremfor alt finansielle muskler og knowhow mht.
markedsfering. Det er netop det som robotfolkene i Odense har manglet og efterspurgt. Evnen til at
treenge igennem til ~offentligheden” ndr man har en overlegen teknologi. (lyder lidt som det

atomkraftbranchen kunne behgve).
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Kort nyt

Danmarks farste barsnotering af en robotvirksomhed finder sted i juni og Dansk Aktionarforening
arrangerer events 12.-18.juni i Jylland og Kgbenhavn, med praesentation af virksomheden Odico
ved adm. Direkter Anders Bundgaard. Odico blev stiftet i 2012 og ger sig indenfor bygge- og
anleegssektoren som de vil automatisere. Der udbydes 10 mio. aktier til i alt 88 mio. kr.

Dansk atomkraft start-up modtager 20 mio. kr. i investeringer fra bl.a. private investorer.
Virksomheden hedder Seaborg Technologies og arbejder med et nyt reaktor design — den flydende
breendsels reaktor. Det betyder at virksomheden nu har penge nok til de naste 18 mdr. fortaeller
CEO Troels Schonfeldt pa en telefon. Men man ser sig allerede om efter 2 mio. euro i naste runde.
Er man interesseret i at investere i Seaborg Tech., skal man som juridisk enhed mindst komme med
100.000 Euro (750.000 kr.). Troels oplyser ogsa at de nuvearende private investorer er gaet ind i

form af et 1an som senere kan konverteres til aktier.

Kurs pa UPstream aktien per 08.06.2018: 1.243 kr.

Antal UPstream aktier til salg: 294 stk.

Med grenne hilsener

Thomas Grgnlund Nielsen
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