Software
skal opfattes
som defensiv

sektor

Investorerne tager fejl, nar de seelger
massivt ud af visse teknologiaktier, lyder
det fra aktieeksperter. Flere software-
selskaber bagr betragtes som defensive

Af Gro Hoyer Thielst

ar den gkonomiske veekst be-
gynder at bgje af, har det vee-
ret god investorlatin at skrue

ned for den cykliske eksponering. Det

er det stadig, men fremover skal inve-
storerne passe pa med at
skeere alle teknologiaktier

i over én kam, lyder det fra
Michael Friis Jorgensen,
chefaktieanalytiker i Alm.
Brand Markets.

At kalde teknologi for den nye con-
sumer staples sektor (stabile forbrugs-
goder, red.) er nok lige overdrevet, men
fortseetter udviklingen, kan jeg ikke
udelukke, at det kan lade sig gore om
fem-ti ar,” siger Michael Friis Jorgen-
sen.

Stabile forbrugsgoder er kendeteg-
net ved at veere mindst pavirkelige af
veekstafmatning, og ifelge Michael
Friis Jorgensen er specielt software-
sektoren, som en underkategori til
den store teknologisektor, den del af
sektoren, der bgr opfattes som mest
defensiv.

FAKTA
Defensive sektorer

DEFENSIVE SEKTORER ER
sektorer, der typisk bliver ramt
mindre hardt af en ekonomisk
afmatning.

| DEN DEFENSIVE sektor
finder man telekommunikations-
og forsyningsvirksomheder, lige-
som stabile forbrugsgoder,
medicinal- og forsikrings-
sektoren ogsa opfattes som
nogenlunde resistente over for
en gkonomisk afmatning.

DER ER ENDNU ingen bred
opfattelse af at se software-
selskaber som en del af den
defensive sektor.

“Softwaresektorens afhaengighed af
den gkonomiske veekst er faldet kraf-
tigt igennem de sidste 30 ar, og den
ligger pa et historisk lavt niveau,” si-
ger han og tilfgjer, at omsetningen
i softwaresektoren svinger markant
mindre, end hvad omsetningen gor i
det generelle aktiemarked.

“Og vaeksten i softwaresektoren for-
ventes de kommende ar at vaere hgjere,
og endda markant hgjere end consum-
mer staples, sa ved at tage lidt mere
eksponering mod den generelle gkono-
miske veekst far man en markant hgjre
indtjeningsvaekst,” siger Michael Friis
Jorgensen og estimerer softwaresekto-
ren til at opna en vaekst pa 8 pct.i 2019
mod en veaekst pa 1-2 pct. for sektoren
inden for stabile forbrugsgoder.

pct.af omsaetningen i softwaregi-
ganten Salesforce karakteriseres
som tilbagevendende

Det, der far softwaresektoren til at
skifte ham fra cyklisk til en mere defen-
siv sektor, er en aendret forretningsmo-
del. Hvor selskaberne tidligere solgte
en licens til produkter eller services
med gjeblikkelig betaling, sa selger
de i hgjere grad i dag de samme pro-
dukter og services som abonnement-
slgsninger. Og ifgplge Alm. Brand kan
nogle af de helt store amerikanske
softwareselskaber som Salesforce og
Microsoft allerede kalde hovedparten
af deres indtjening for tilbagevendende
omsaetning ogsa kaldet recurring reve-
nue. Med andre ord, de har sikret sig
indtjeningen et stykke ud i horisonten,
og det er noget, investorer saetter pris
pa i turbulente tider.

“Hvad skete der lige med Microsoft?
Selskabet overhalede Apple og alle an-

dre indenom og forventer at have 70
pct. af sin omseetning liggende som
recurring revenue de kommende ar,
mens Salesforce er helt oppe pa 90 pct.
irecurring revenue,” siger Michael Friis
Jargensen, der saledes ikke ser nogen
grund til at seelge ud af den slags aktier,
hvis og nar den gkonomiske afmatning
eller en recession rammer.
“Softwareselskaber oplever store ud-
sving, iseer under kriser, men investo-
rerne tager fejl, de saelger straks ud, nar
der er nervgsitet om den gkonomiske
udvikling, men lad mig sla fast: Micro-
soft har overtaget tronen, fordi nogle
investorer godt er klar over, at den sta-
bile omsetning er enormt hgj i denne
sektor, og under den neeste gkonomi-
ske nedtur vil vi se, at den er blevet en
rigtig defensiv sektor,” siger Michael
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“Microsoft har overtaget
tronen, fordi nogle investorer
godt er klar over, at den sta-
bile omseetning er enormt hgj
i denne sektor, og under den
naeste gkonomiske nedtur vil
vi se, at den er blevet en rigtig
defensiv sektor,” siger
Michael Friis Jorgensen,
chefaktieanalytiker,

Alm. Brand Markets.
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Friis Jorgensen og minder om, at i de
sidste 40 ar har der aldrig veeret et helt
ar med faldende softwareinvesteringer
— heller ikke igennem de store kriser.

Danske aktier med ret profil

Hos ABG Sundal Collier har aktiechef
Tue Ostergaard fokus pa det danske
marked, hvor han blandt de storre sel-
skaber kun kan fa gje pa ét selskab, der
lever op til den defensive profil.

“Grunden til, at jeg gang pa gang an-
befaler at kabe Simcorp, er, at selska-
bet har en veekst pa 10-15 pct. om aret,”
siger Tue @stergaard og forklarer veek-
sten med, at Simcorp salger software
inden for en niche, hvor efterspgrgslen
er stor.

“Har man fgrst Simcorp inden for
dgren, er det sveert at skifte systemet
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ud. Derfor har Simcorp en naturlig om-
saetning, der vil stige ar for ar,” siger
han.

Netop hos Simcorp forteeller gko-
nomidirekter Michael Rosenvold, at
der sker et skift i branchen fra at saelge
licenslgsninger til i stigende grad at
seelge servicelgsninger, hvilket betyder,
at der er en stgrre transparens, hvad
angar fremtidig indtjening.

“Det er den vej, verden gar. I dag har
vi som udgangspunkt sikret lidt over 60
pct. af omsaetningen, nar vi begynder
aret, hvor de ca. 50 pct. er tilbageven-
dende indtaegter, og hvor de resterende
indteegter ikke ngdvendigvis er tilba-
gevendende,” siger Michael Rosenvold,
der ikke kan udtale sig om, hvor stor en
andel de tilbagevendende indteegter vil
udggre om et par ar.

Vores fordel er, at vi
kan begynde at se
vores indtjening blive
bygget op — ikke bare
pad kvartalsbasis —
men flere dr frem

, Jesper Valentin,
adm.direkter i Agillic

Blandt de mindre veaekstspillere lever
First North-noterede Agillic af at
selge cloudbaserede software-servi-
celgsninger inden for marketing pa
abonnement.

“Vores fordel er, at vi kan begynde
at se vores indtjening blive bygget op
—ikke bare pa kvartalsbasis — men flere
ar frem,” siger adm. direktor Jesper Va-
lentin og tilfgjer, at han ikke ma spe-
cificere, hvor stor en del af neeste ars
indtjening, der allerede er landet som
underskrevne aftaler.

“Men jeg kan sige, at det er en ret
vaesentlig del af vores indtjening i 2019,
og at vi allerede har en paen portion
indtjening i 2020 sikret,” siger Jesper
Valentin, der opererer i et marked, hvor
vaeksten i snit ligger pa knap 30 pct.

grth@borsen.dk

Derfor kan
softwareaktier
ses som stabile
investeringer

Af Gro Hayer Thielst

lere forhold gor sig geeldende, nar softwareselskaber skal

analyseres for at definere deres cykliske eller defensive

karakter. Og spgrger man Michael Friis Jorgensen, der
er chefaktieanalytiker i Alm. Brand Markets, er der flere ting,
der peger mod en defensiv karakter.

For det farste har flere softwareselskaber eendret forretnings-
modellen, sa indtjeningen sikres kvartaler eller ar ud i fremtiden
pga. cloud- og abonnementslgsninger.

For det andet star verden over for en fjerde industrialisering,
hvor softwareinvesteringerne de kommende ti ar vil fortseette
trukket af bl.a. AI (artificial intelligence eller kunstig intelligens,
red.), lyder det fra Michael Friis Jorgensen.

Steerke balancer

“Det, der i min optik ggr denne sektor sa interessant, er Al, men
det kreever, at man tror pa, at verden gar mod en fjerde, software-
tung, industrialisering,” siger han og peger pa en tredje veesentlig
faktor - at flere store, amerikanske teknologiselskaber — primeert
software — er solidt polstrede og uden nogen vaesentlig geeld.

“Renten skal opad, og derfor kigger investorerne pa virksom-
hedernes balancer — er der geeldsaetning? Flere af disse teknolo-
giselskaber har keempe pengekasser — de svgmmer jo i penge — og
der er stort set ingen geeld.”

Netop pa grund af selskabernes steerke balancer vurderer

Renten skal opad, og derfor kigger
investorerne pd virksomhedernes
balancer — er der geeldseetning?
Flere af disse selskaber har keempe
pengekasser — de svammer jo i penge
— 0g der er stort set ingen geeld
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Michael Friis Jgrgensen, at investorerne vil sgge over mod tek-
nologiaktierne, men afviser ikke, at der stadig kan veere kursfald
den kommende tid.

En fjerde faktor er voldgraven. Hvor godt beskyttet mod kon-
kurrenter og disruption er disse selskaber?

“Det er typisk det, som Warren Buffett (amerikansk investor
og topchef i Berkshire Hathaway, red.) kigger efter, og nogle
af disse softwareselskaber har nogle hgje profitmarginer. Denne
sektor har den naesthgjeste overskudsgrad, kun overgaet af me-
dicinalsektoren,” siger Michael Friis Jorgensen.

Pas pa politisk regulering
Det eneste, som ifglge Michael Friis Jorgensen kan draebe denne
sektor, er politisk regulering.

“Politisk regulering har historisk dreebt denne sektor, sa re-
gulering ser jeg som den eneste reelle risiko p.t.,” siger han.

Michael Friis Jergensen peger pa selskaber som amerikanske
Salesforce, Microsoft, Google og Amazon og kinesiske Alibaba
som nogle af de starre, amerikansk noterede selskaber, der op-
fylder kriterierne for at kunne opfattes som defensive.

I Europa er der feerre, men her peger han pa aktier som tyske
SAP, franske Dassault Systemes og danske Simcorp.

Der findes ogsa teknologi- eller rene software-ETFer (ex-
change traded funds), der typisk er passivt forvaltede fonde, og
som afspejler sektoren i form af et indeks, men her kan man dog
veere heemmet af, at visse af dem ikke har de rigtige godkendelser
til at blive handlet i Danmark for pensionsmidler.

grth@borsen.dk



