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Den europeiska bilindustrin -
value eller value trap?

Av Morten Springborg, global temaspecialist, C WorldWide Asset Management Fondsmaglerselskab A/S.

Den europeiska bilindustrin har under flera dr upplevt betydande
motvind frin ett teknikskifte som dven utmanar bilindustrins affirs-
modeller under den kommande tiodrsperioden. Frin ett investerar-
perspektiv har detta ballit oss kvar pd sidlinjen. Vi fortsitter se
betydande tekniska hot, men nu ser vi dven en cyklisk risk di kon-
Junkturen mognar, liksom de mycket harda koldioxidregler som trider
i kraft frin 2020.

For négra ar sedan pastod vi att det var omojligt for den langsiktiga
investeraren att investera i bilindustrin pd grund av att branschen
stdr infor stora omstillningar sisom att 1) bemistra dvergingen
fran forbrinningsmotorteknik till elektriska drivlinor, kombin-
erat med 2) utvecklingen mot mer autonoma tekniker och 3)
digitaliseringsforindringar som utmanar befintliga affirsmodeller.
Investeringssvarigheterna berodde pa att det var svirt att forutse
framtida marginaler och avkastning pa dessa stora investeringar.
Vid den tidpunkten framstod det som allt tydligare att de tyska
premiummirken som tidigare var de tekniska ledarna blivit efter-
slintrare, och att de helt enkelt inte hade "koll pa liget” da de inte
kunde se en vig till 16nsamhet inom elektrisk och sjalvkorande
transport och dirfor inte allokerade tillrickligt med kapital till
dessa projekt. Det liknade situationen som Kodak befann sig i
ndgra drtionden tidigare i sin bransch.

En cyklisk nedgang sammanfaller med stora
investeringsokningar

Saker och ting har definitivt dndrat sig sedan dess. Alla storre
OEM-foretag (Original Equipment Manufacturer) har nu — dven
om en viss trovirdighet saknas — dtminstone ordentliga elekeri-

fieringsplaner, och de gér omfattande investeringar i autonoma

tekniker och utvecklar digitala plattformar for att mota framtidens
kundefterfragan. 2016 ars virderingar var laga, och P/E-talen har
fallit innu mer sedan dess — idag ir bilakter bland de billigaste
foretagen 1 virlden sett till P/E-tal. S& var befinner vi oss idag?
Bilsektorn handlas till liga virderingar och behover strategiska at-
girder om branschen ska 6verleva pa medelling till lang sikt.

Medan sektorn dr 2016 hade cykliskt st6d frin 6kad efterfrigan
i alla storre regioner, ligger volymerna idag stilla eller minskar, da
vi passerat den cykliska toppen pd vistvirldens marknader och
Kina inte lingre ir en tillvixtmotor. Dessutom kan det var sa att
branschen ligger i epicentrum for de 6kande handelsspanningar-
na mellan USA och EU och kan beliggas med tullar vid export till
USA, om inget omfattande handelsavtal uppnas mellan USA och
EU. Detta dr ndgra av dagens cykliska risker.

” Vi fortsitter se betydande tekni-
ska hot, men nu ser vi idven en
cyklisk risk da konjunkturen mognar, lik-
som de mycket harda koldioxidregler som
trider i kraft fran 2020.

Men in viktigare fortsitter sektorns langsiktiga kassaflodeskurva
att vara mycket osiker. I motsats till 2016 har branschen nu trol-
igtvis “koll pa liget” och gor stora investeringar for att hélla sig
uppdaterade dven under nista tiodrsperiod. Volkswagen (VW) ir
troligen den mest aggressiva av de etablerade tillverkarna av elfor-

don med sin MEB-plattform. Bolaget investerar 30 miljarder euro
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(ungefir 40 procent av borsvirdet) under de kommande fem dren
for att gora sina elfordon tll en kommersiell framging. Medan vi
menar att det ir logiskt for europeiska biltillverkare att investera i
lokal tillverkning av battericeller, kontrolleras den globala batteri-
cellmarknaden fortfarande i stort sett av 4-5 asiatiska aktorer frin
Korea, Kina och Japan. Branschen har inte bara hoga intridesbar-
ridrer, den ir dven mycket kapitalintensiv och har begrinsad mar-
ginalpotential under de kommande &r. Det skulle troligtvis ta en
startup minst 4-5 dr for att komma iging med produktionen, och
regionen har kompetensbrist. Det ir ddrmed inte troligt att kost-
nadsstrukturerna kommer att hamna pd samma niva som hos de
asiatiska leverantdrerna, och vi fortsitter ddrfor att vara skeptiska
till den langsiktiga I6nsamheten hos de elfordon som produceras

av de europeiska biltillverkarna.

Nya koldioxidregler skapar rejil motvind

Allt eftersom branschen 6kar sina investeringar haller ytterligare
omstillningskrav pa att vixa fram f6r Europas OEM-foretag un-
der de kommande 2-3 4ren, nimligen de nya utslippskraven f6r
koldioxid. Hirda nya utslippsmal kommer att fasas in under nista
arihela EU, och boter i storleken 95 euro per gram koldioxid som

overskrider malet hotar de foretag som inte uppfyller kraven.

Trots detta gar utslippen i motsatt riktning. Utslippen fran nya bi-
lar 6kar, di konsumenterna 6verger dieselbilar och véljer bensin-
bilar samtidigt som skiftet sker mot storre stadsjeepar med hogre

Medan vi menar att de lingsiktiga l6nsamhetsproblemen med
en ny elektrisk mobilitetsmodell troligtvis utgdr den storsta ut-
maningen for bilindustrin har miklarfirman Evercore ISI nyligen
beskrivit koldioxidutmaningen som den ”storsta strukturella mot-
vind” branschen stdr infor — till och med mer potentiellt skadlig
in handelskrigen med Kina, USA:s tullar, dieselférbuden och
Brexit. Firman uppskattar att branschens kostnad for att efterleva
reglerna 6verstiger 15 miljarder euro. For vissa biltillverkare kom-
mer denna smill att sl hart mot vinsten: om kraven ska uppfyl-
las star Peugeot (PSA), som ligger mest efter, infor en 25-procentig

minskning av vinsten per aktie under 2021, enligt Evercore ISI.

” Koldioxidutmaningen ir den ”storsta

strukturella motvind” branschen star
infor — till och med mer potentiellt skadlig
in handelskrigen med Kina, USA:s tullar,
dieselférbuden och Brexit.

Det ir inte alla biltillverkare som har problem med att efterleva
koldioxidreglerna: Toyota, som har fokuserat pa hybridmotorer i
dratal, forvintar sig att 60 procent av alla bilar som siljs i Europa
2021 kommer att vara forsedda med denna teknik, och bolaget
ligger dirmed mer eller mindre i linje med maélen. Detta visar

varfor elektrifieringen nu blivit en absolut nédvindighet for alla

utsldppsnivaer. biltillverkare med forsiljning i Europa. Antingen uppfyller de
kraven, eller sa dker de pa dryga boter och riskerar att varumirket
Figur 1
Det dr langt kvar innan utslappsmalet &r uppnatt - gram koldioxid per km
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Kalla: Financial Times, april 2019

*2021 ars mal om 95 gram per km i genomsnitt. Producenterna av stérre fordon har inte lika strikta mal.



skadas. Bolagen maste ddrmed investera i teknologi som inled-
ningsvis kommer att leda till betydligt hogre kostnader, med ligre
eller till och med negativa marginaler.

Fiat Chrysler har pi ett ganska innovativt sitt kopt en tillfillig
ldttnad av sina utslipp genom att skapa en “bilpool” tillsammans
med Tesla, och férbundit sig att betala pionjiren inom elbilar
miljontals euro for att deras utsldppsfria bilar ska riknas in i Fiat
Chryslers park. Att betala boter eller betala for andras utslippsrit-
ter istillet for att investera i utslippsminskande teknologi ir en
dalig investering pa lang sikt. Det kommer att bli innu tuffare efter
2021, och 2030 har EU som mal en ytterligare utslippsminskning

om 37,5 procent.

,’ Bolagen maste dirmed invest-
era i teknologi som inledningsvis
kommer att leda till betydligt hogre kost-
nader, med ligre eller till och med negativa

marginaler.

Slutsats

Den motvind bilindustrin ar utsatt for dr fortsatt stark och bola-
gens virderingar ir mycket liga. Nir de nu gir en svir framtid
till motes reagerar branschen genom att meddela samarbeten,
konsolidering och avknoppningar for att fa virdet att faststillas.
Tuffa konkurrenter som BMW och Daimler gir nu samman om
bilplattformar, och Fiat och Renault f6r 6ppna diskussioner om
en sammanslagning for att kunna betala sina stindigt vixande in-
vesteringsbehov. Bilindustrin genomgér en enorm forindring, och
vi foredrar dven fortsittningsvis att observera den fran sidlinjen,
dé en forindring av den nuvarande liga virderingen inte ir san-
nolik under 6verskadlig framtid. En av fa relaterade ljuspunkterna
ar att bilarnas elektroniska innehdll kommer att 6ka betydligt nir
overgangen till elfordon mognar. Detta 6ppnar upp f6r nya kom-
ponenttillverkare, vilket dr ett viktigt tillvixtomrade for bolag med
ratt produkter inom halvledarteknik och autonom programvara,
vilket ir omraden dir vi har begrinsad exponering idag pa grund
av de cykliska riskerna. Trots detta dr det ett omrdde vi anser dr av

strukturellt intresse.
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