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Den europeaeiske bilindustri
- Value eller value trap?

Af Morten Springborg, Temaspecialist, C WorldWide Asset Management Fondsmaeglerselskab A/S.

Den europriske bilindustri har gemnem flere dr haft betydelig
modvind fra den teknologiske udvikling. Vi tror, at denne modvind
ogsd vil udfordre bilindustriens forretningsmodeller i det kommende
arti, bvorfor vi har fravalgt at investere i sektoren. lkke mindst ser vi
Jortsat ogsd en signifikant trussel ift. udviklingen af ny teknologi, men
0gsd en risiko i takt med at konjunkturudviklingen modnes samtidigt
med skearpede krav til CO2-udledning, som indfases fra 2020.

I 2016 argumenterede vi for, at grundet de meget hoje
investeringer, der kreves for at overleve 1) overgangen
fra forbrendingsmotorer til elmotorer samtidigt med
2) den parallelle udvikling af selvkgrende biler samt 3)
udviklingen af mobilitet som en app, der udfordrer de
eksisterende virksomhedsmodeller, var bilindustrien ikke en god
investering for den langsigtede investor. Arsagen var usikkerhed
ift. fremtidige marginer og afkastet af disse massive investeringer.
I 2016 blev det ogsd tydeligere, at tyske luksusmearker, som
tidligere havde veret teknologiledende, begyndte at halte
bagefter. De kunne ikke se muligheden for at bevare den
historiske profitabilitet med eldrevne og selvkgrende biler og
investerede derfor ikke tilstraekkeligt i udviklingen. Det mindede
om en tilsvarende situation med Kodak nogle artier tidligere.
Kodak formdiede ikke at tilpasse sig udviklingen af digital

teknologi, hvorfor selskabet var pa randen af konkurs.

Konjunkturnedgang i en tid med

hgj investeringsvakst

Meget har @ndret sig siden 2016. De storste bilproducenter
har nu investerer

betydelige elektrificeringsplaner  og

kraftigt i udvikling af fererlpse teknologier og mobilitets-

platforme. Verdianszttelsen var lav i 2016, men P/E-vardien
er siden faldet endnu mere, og i dag er bilaktier blandt verdens
billigste selskaber mélt pa P/E. S& hvor stdr bilproducenterne si
i dag — med en sektor med generelt lave veerdiansattelser og en
fremtid, der kraver ngdvendige strategiske tiltag for at kunne
overleve pd mellemlangt og langt sigt?

I 2016 havde bilsektoren medvind fra en stigende efter-
sporgsel pd tvers af alle stgrre regioner. I dag er antallet af
solgte biler uforandret eller faldende, da de vestlige markeder
har passeret konjunkturtoppen, og Kina ikke lengere er en
vaekstmotor. Hertil kommer, at branchen risikerer at ende midt i
spendingerne mellem USA og EU med toldtakster ved eksport til
USA, hvis der ikke indgas en omfattende handelsaftale.
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Dette er nogle af de konjunkturelle risici, vi ser i dag. Men
vigtigere er det, at branchens indtening pa langt sigt fortsat
er usikker. I modsatning til 2016 er bilsektoren begyndt at
investere massivt i fremtidens innovative lgsninger for at
forblive relevante de kommende ti r. Volkswagen er med deres
modulopbyggede elektriske platform formentlig den mest
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aggressive blandt de etablerede bilproducenter, og de planlaegger
at investere svarende til ca. EUR 30 mia. (ca. 40 pct. af markeds-
verdien) i lgbet af de naste fem ar i at gere elbiler til en kom-
merciel succes. Selvom det muligvis giver mening for europaiske
bilproducenter at investere i batterier, kontrolleres det globale
marked stadig i hej grad af fem asiatiske aktarer fra Korea, Kina
og Japan. Ikke alene er adgangsbarriererne hgje, men branchen
er ogsd kapitalintensiv med et begreenset marginpotentiale de
nzste mange ar. Det vil tage en nystartet virksomhed mindst fire
til fem dr at etablere produktion af batterier. Og med mangel pa
ekspertise i regionen er det derfor usandsynligt, at omkostnings-
strukturen vil vere pd niveau med de asiatiske leveranderer,
hvorfor vi fortsat er skeptiske over for den langsigtede rentabilitet

af europaisk produceret elbiler.

Aftale om reduktion af CO2-udledning

skaber modvind

I takt med at bilindustrien eger investeringerne, vil der i
lgbet af de naste to til tre &r dukke et andet og hidtil overset
indtjeningsproblem op for Europas sterste bilproducenter, nem-
lig overholdelse af de skarpede krav til CO2-udledning. For hele
EU vil der fra 2020 blive indfgrt nye skerpede emissionskrav for
CO2-udledning med bgdestraffe svarende til ca. EUR 95 pr. gram
CO2, safremt kravet ikke overholdes.

Alligevel ser det ud til, at CO2-udledningen er pa vej i den forkerte

retning, da benzindrevne biler frem for diesel igen er de foretrukne

blandt nye biler. Tkke mindst er eftersporgslen efter stgrre biler
(SUV’er) med et hgjere forureningsniveau stigende.

Selvom de langsigtede udfordringer med rentabilitet af
eldrevne og selvkgrende biler formentlig udger den storste
trussel for bilindustrien, beskrev analysefirmaet Evercore
ISI for nylig CO2-udfordringen som den storste strukturelle
modvind for bilsektoren, se figur 1 — potentielt ogsa mere skadelig
end handelskrigen mellem USA og Kina, amerikanske toldsatser,
dieselforbud og Brexit. De ansldr, at branchens omkostninger til
overholdelse af CO2-regler belgber sig til over EUR 15 mia. For
nogle bilproducenter vil indteningstabet vare af afggrende
betydning; for at overholde CO2-reglerne stir producenten bag
bl.a. Peugeot, Citroén og Opel (PSA Group), som er leengst bagud,
over for en indtjeningsnedgang pa 25 pct. pr. aktie i 2021 ifglge

Evercore ISI.
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Figur 1
Den europaiske bilindustri langt fra indfrielse af malsaetning for CO2-udledning (g CO2 / km)
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Kilde: Financial Times, apr. 2019

*2021-malsaetning om gennemsnitligt 95 g CO2 / km for nyproducerede personbiler. Producenter af storre karetsjer har dog mindre stringente malsaetninger.



Ikke alle bilproducenter stir over for en CO2-reguleringstrussel.
Toyota, der i drevis har fokuseret pd hybridmotorer, forventer, at
60 pct. af de Toyota biler, der szlges i Europa, vil vare hybride
inden 2021 og vil derfor mere eller mindre overholde kravene.
Dette viser, hvorfor elektrificering er blevet absolut afggrende for
alle bilproducenter pa det europaiske marked. Enten overholder
man kravene, eller ogsd md man betale betydelige bader og risikere
at pdelaegge ens varemerke. Selskaberne skal siledes investere i
teknologi, hvor omkostningerne til at begynde med vil vere

hajere og marginerne derfor lavere eller muligvis negative.

Fiat Chrysler har indgéet en noget innovativ aftale med Tesla —
pioneren inden for elbiler. Ordningen gir ud pa at betale Tesla
hundrede af millioner euro for, at deres nul-emissionsbiler
skal telles sammen med Fiat Chryslers flide, hvorved Fiat
vil fremstd mere CO2-neutrale. Men at betale beder eller
betale andre for deres CO2-kvoter i stedet for selv at investere i
CO2-reducerende teknologi, er en dérlig langsigtet investering.
Kravene bliver endnu strammere efter 2021, da malsatningen
for bilindustriens CO2-udledning for 2030 gges med yderligere
37,5 pct.

, Selskaberne skal investere i tekno-
logi, hvor omkostningerne til at
begynde med vil vare hojere og marginerne

derfor lavere eller muligvis negative.

Konklusion

Den modvind, som bilbranchen str over for, er fortsat steerk, mens
selskabernes verdiansattelser er pd meget lave niveauer. Med
udsigt til en vanskelig fremtid reagerer branchen ved at initiere
samarbejde, sammenlegninger og spinoffs for at kunne age
indgeningen. Store konkurrenter som BMW og Daimler
arbejder nu sammen om at opbygge fzlles mobilitetsplatforme,
og Fiat og Renault taler 8bent om en fusion for sammen bedre at
lukke de stadigt voksende investeringsbehov.

Bilbranchen gennemlever i disse ar store forandringer, og vi
foretraekker fortsat at folge med fra sidelinjen, da en foregelse
af nuvarende lave vardiansattelse ikke ventes i den narmeste
fremtid. Sektoren forbliver siledes en uforlgst value
investering (og dermed en value trap) i en rum tid fremover. Et
af de fa lyspunkter er, at det elektroniske indhold i biler vil stige
betydeligt i takt med, at overgangen til elbiler udvikler sig. Dette
skaber muligheder for nye leveranderer af delkomponenter,
og vil vare et vigtigt veekstomrade for virksomheder med de
rigtige produkter inden for halvleder-teknologi og software til
selvkerende biler, hvor vi i dag har begrenset eksponering pé
grund af konjunkturmaessige risici. Ikke desto mindre er dette et

omride, som vi finder strukturelt interessant.
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