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Dansk dynamit

Den 26.juni 2017 markerer 25-ars dagen for det danske fodboldlandsholds sejr pa 2-0 over
Tyskland ved Europamesterskabet i 1992. Danmark blev europamester pa et afbud — mere
uortodoks og fandenivoldsk kan det naeppe blive. Dette danske element, det uimponerede, er nok en
vigtig del af hvad der ger Danmark til et hgjtudviklet land og danskere sa kreative. Gang pa gang
har vi set danske teenkere i verdensklasse. Tag bare de 4 store danske fysikere: Tycho Brahe, Ole
Regmer, H.C. @rsted og Niels Bohr. De var alle som en komplet greenseoverskridende og
nyskabende med deres ideer og tanker. Dansk erhvervsliv har ogsa en uforholdsmaessig hgj evne til
innovation, til at sgsaette nyskabende projekter. Det gav os de virksomheder som vi, med rette, er sa
stolte over i dag — LEGO, Novo Nordisk, Danfoss, Grundfos osv. Men ofte kommer de gode ideer
slet ikke sa langt. For vores evne til at s&tte de gode ideer i system, i produktion, er ikke s gode. |
denne fase kraeves der nemlig at man har disciplin og holder fast i ideen — og det er vi danske
mindre gode til. Der kraeves ogsa at man tenker stort og modigt nar der skal skydes mange penge i
at seette et produktionsapparat op, hyres mange mennesker osv. Alt det er svenskere, tyskere,
amerikanere og kinesere langt bedre til end vi. Derfor sker der ofte det at nar en god ide, en kreativ
proces, en smart algoritme osv., virkelig skal skaleres op, bliver det ikke i Danmark det sker, eller i
hvert fald ikke danskere der gar det og tjener de store penge pa det. Hvis det danske projekt
undtagelsesvist er kommet séa langt at man er begyndt at tjene mange penge pa det, bliver det opkabt
af en udenlandsk kgber. Eksemplerne er talrige, men her navnes blot de mest kendte: Giga blev
kabt af amerikanske Intel, Navision af Microsoft, Skype blev kgbt af Ebay osv. (jeg skal undlade at
komme ind pa kinesernes opkab af Topsil her). 1 2015 blev den fynske producent af ”Cobots”
(Colaborative Robots), Universal Robots, kgbt af amerikanske Teradyne, der gar sig indenfor
elektronik og automation. Kgbssummen pa nasten 2 mia. kr. kan lyde stort for danskere, men for
Teradyne er det omtrent et ars overskud — ikke sa voldsomt for et 50 ar gammelt selskab. |
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betragtning af den veekst som amerikanerne hermed far handerne i, er det egentlig en ganske
beskeden pris. Jeg har vedhaftet en artikel om Universal Robots som jeg skrev til Aktionaren for et
ar siden. Siden er deres omsatning blevet mere end fordoblet. Teradyne aktien er steget 60%.

Begge dele tror jeg kommer til at fortsaette - leenge endnu.

Ngdvendig eendring af vedteegter

I UPstream Invest har vi netop kebt aktier i Teradyne. Hvorfor farst nu? Bestyrelsen mente at det
kreevede en @ndring i vores formalsparagraf i selskabets vedtagter. Det skulle ske pa en
generalforsamling og da denne lige havde veret afholdt matte vi vente til 2017 (vi ville ikke til at
afholde ekstraordinzr generalforsamling). Pa den ordinere generalforsamling i maj 2017, var der

derfor falgende endringsforslag:

Der star i §2.1 i vedtaegter: ”Selskabets formal er at samle en vifte af aktieinvesteringer i branchen

for alternativ energi og grgn mikroteknologi i en aktie, nemlig UPstream aktien. Selskabet kan ikke

foretage investering i obligationer og derivater ligesom selskabet ikke kan optage 1an.”

Det understregede foreslas &ndret til gren energiteknologi og elektronik

Motivation:

Bestyrelsen gnsker at abne bredere og for investering i f.eks. robot-virksomhed som vi ser et endog
meget stort veekstpotentiale i. Robotter kan ligesom biler og computere udvide menneskers
“aktionsradius”, og derfor vil mennesker betale for dem og der kan skabes god forretning pa dem.

Med elektronik’ menes her ikke IT, forbrugsvarer eller el artikler. Der menes power elektronik
eller energielektronik som styrer store stremme eller spaendinger som skal til i hgjhastighedstoge,
robotter etc. der udfarer et fysisk arbejde. Med tekniske termer menes der sterkstrem, analog
elektronik - ikke svagstrems digital elektronik

Formuleringen i formalsparagraffen skal forstas som ledetrad for det tema og de virksomheder vi
investerer i, ikke som ngje skarpt afgreensede regler. Vores formal er naturligvis at fa et godt afkast
pa vore investeringer og hertil behgves handlefrined. Men vi skal ogsa kende vore begraensninger

og have strategi og fokus — derfor formuleringen.
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Forslaget gik igennem og derfor investerer vi nu i robotbranchen.

Robotter og computere

Vi mener at det er en mere viden tung branche end solcelle- og LED-branchen og at der derfor er
hgjere indtraengningsbarrierer og falgelig mindre konkurrence. Der er god veekst i bade solceller og
LEDs, men der er en morderisk konkurrence som ger det svert at tjene penge der. Gennem arene
med darligt afkast pa UPstream aktien har jeg teenkt meget over hvorfor det gik sa darligt med
indtjeningen, pa trods af at de brancher vi investerede i voksede som vi forventede. Udover den
intense konkurrence i de brancher, ser jeg ogsa det problem at solceller og LED ikke er noget der
giver brugeren sterre aktionsradius. De udvider ikke menneskers daglige muligheder for at realisere
sig selv. Atomkraft, solceller og lysdioder er fantastiske teknologier som giver elektricitet og lys pa
en meget ressourcebesparende og miljgvenlig made. Men brugeren marker jo ikke rigtig denne
forskel — han far stram og lys nok alligevel. Falgelig er han heller ikke rigtig villig til at betale
noget ekstra for dette og der er staerkt prispres i branchen. Vi har jo netop ogsa set LEDs og
solceller falde meget staerkt i pris over de sidste 5-10 ar. Helt anderledes med den personlige
computer (inklusiv smartphones, som jo ogsa er en computer med RAM chips, processor osv.) Den
har ikke bare én anvendelse men udger en platform for alskens anvendelser. Efterhanden som der er
kommet flere og flere ting vi bruger computeren til og mere og mere tid vi bruger foran den, er
kravet til chipteknologien vokset og den har kunnet falge med. Mere og mere regnekraft pa samme
plads — hgjere og hgjere informationsteethed. Derfor har vi, brugerne, veret villige til at bruge sa
mange penge pa informationsteknologi og derfor har der kunnet tjenes sa mange penge pa det. Her
er det at robotten ligner computeren. Den udvider vores daglige muligheder for at gare mere pa
mindre tid. Den er ogsa en platform for alle mulige anvendelser — men denne gang i det fysiske
rum, hvor computeren ikke kan na ud. UR cobotten er egentlig bare en ekstra arm som er nem at
instruere til at gare beveegelser der skal gentages mange gange. Flytte ting, skrue skruer i, lave
udskeeringer, lime og samle, feje, polere, male, tamme vaskemaskiner, smgre smgrrebrad, fylde is
kugler pa en vaffel osv. Det er nasten kun vanetenkningen der begranser her og nye aktiviteter
skal samaend nok ogsa opsta pa denne platform. Sa veeksten vil fortsatte i mange ar. Hvad med

indtjeningen?
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Universal Robots ligner faktisk lidt et monopol i dag og det er godt for indtjening og godt
aktionaererne. Selskabet sidder pa 30 patenter indenfor algoritmer til hyppig om programmering af
robotten. Selv siger de, at de efterlyser mere konkurrence for at saette mere skub i markedet for

cobots. En interessant udtalelse fra en virksomhed der er vokset 117% i de seneste 12 méaneder.

Esben @stergaard, medstifter og CTO af Universal Robots. Ph.D i Robotteknologi

Hvis man sammenligner med computerbranchen, var den i 70'erne domineret af de sakaldte
mainframes, stor tunge computere som var sveere at programmere etc. Sadan har det vearet med
industrirobotter hidtil - kun rigtig anvendelige pa store bilfabrikker hvor de kan sta afskaermet, uden
fare for medarbejdere. Sa kom den personlige computer i 1981 og ferst da begyndte salget af
computere for alvor at tage disruptiv fart. Vi vil se det samme med Cobots som er sma fleksible og
let programmerbare robotter, der vil kunne bruges af bittesma snedkervirksomheder osv. - som der
er millioner af. De 3 unge danske grundlaeggere af Universal Robots, navnlig den mest synlige,
Esben @stergaard, kan ga ind i historien som ligesa fornyende for industri og gkonomi som H.C.
@Drsted.

Kort nyt

Skift i bestyrelsen

Cand. Scient og fysiklarer John Valeur er tradt ud af UPstream Bestyrelsen efter 4 aktive ar her —
tak for indsatsen! Til gengeeld er tidl. topchef i Topsil, Jargen Badker, tradt ind. Jargen kommer
med en veerdifuld erfaring i kraft af sin direkte bergring med den branche vi investerer i. Han har en

inspirerende ny vinkel pa tingene.
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Skift i UPstream Portefgljen

Udover Teradyne har vi tilfgjet en tysk Siemens spin-off virksomhed til UPstream Portefaljen.
Infenion AG er fgrende pa powerchips til en bred vifte af anvendelser. En teknologi, mange
markeder — det er en god position. Teradyne og Infenion erstatter Topsil og Trina Solar saledes at
der stadig er 10 forskellige aktier i UPstream Portefgljen.

Penge til forskning i atomkraft i Danmark

Som omtalt i forrige nyhedsbrev, indfarte den nye VLAK-regering i sit regeringsgrundlag en omtale
af forskning i thoriumenergi som man lover at ryde barrierer af vejen for. Ikke leenge efter meddelte
den nystartede virksomhed pd omradet, Seaborg Technologies, at man havde faet X2 mio. kr. i ’seed
capital” fra Innovationsfonden. Det er ikke mange penge, men det er farste gang i 40 ar at der
kommer godt nyt pa atomkraftfronten i Danmark. Seaborg Technologies sgger nu 1 mio. euro til at
komme rigtig i gang med forskningen -som bestar af computersimulationer af en sakaldt Waste
Burner Reaktor der tager thorium grundstoffet ind og breender farligt radioaktivt affald, som
plutonium, af. Derved far man energi ud af atomaffald — rigtig meget energi. UPstream Invest

investerer ikke i dette, da Seaborg jo ikke er bgrsnoteret og vi er ikke ”venture kapitalister”.

Den nye Silkevej

Kinas silkevejsprojekt er for alvor ved at komme pa verdenspressens radar. Selv Danmarks Radio er
begyndt at deekke det lidt. Silkevejsplanen er for Kina hvad Marshallplanen var for USA. Den vil
grundfeeste en ny verdensorden hvor Kina vil spille en central rolle, hvor Kina gennem softpower
vil erobre hovedrollen pa verdensscenen. Planen handler om bygning af infrastruktur der skal binde
hele verden, navnlig Europa og Asien, sammen. Med sine gigantiske kapitalreserver vil Kina sprgjte
penge ind i udbygning af veje, broer, jernbaner, elforsyningsnet, atomkraftvarker osv. sa verden
kan fa energi og transport til at understatte starre gkonomisk veakst. Dette er modellen brugt med
bragende succes i Kina i de sidste 40 ar, som nu rulles ud til resten af verden. Den kinesiske
praesident, Xi Jinping, har siden sin tiltreedelse i 2013, sat hele sin person ind pa denne plan. Alle
lande i verden inviteres til at veere med og England og Tyskland er gaet med. Obama-
administrationen ville ikke veere med, velsagtens fordi man frygtede at det underminerer USA's
hegemoni. Sa ville man hellere lade infrastrukturen derhjemme forfalde. Donald Trump har en helt

anden tilgang til dette og hans gode personlige forhold til Xi Jinping er ved at abne for at USA gar
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med. F.eks. sendte Trump en vigtig delegation fra USA med til et stormgde om planen i maj. Hvis
denne plan far USA med, bliver den for alvor global og vi vil komme til at se det starste samlede
globale byggeboom nogensinde. Det vil vaere godt for vore virksomheder i UPstream Portefaljen,
ikke mindst indenfor steerkstrem og atomkraft.

Kurs pa UPstream aktien per 26.06.2017: 1.017 kr.

Antal UPstream aktier til salg: 518 stk.

Med granne hilsner

Thomas Grgnlund Nielsen
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