Coeli Global gor en spannande analysresa till Silicon Valley

| bérjan av september var jag och var analytiker Herman Ohlsson pa analysresa i Silicon Valley for att
traffa halvledar- och mjukvarubolag. Totalt blev det 19 bolagsbesok i och runt San Francisco, Fremont
samt San Jose, tillsammans med analytiker och forvaltare fran andra bolag. Det blev en valdigt larorik
och inspirerande resa som gav nya insikter och kunskaper géllande bland annat Artificial intelligence
(Al), de senaste tunga grafikkorten och att en del tidigare oldonsamma mjukvarubolag nu bdorjat
fokusera pa lonsamhet. Herman och jag har delat upp var resa i tva olika blogginlagg dar mitt fokus &r
mjukvarubolagen som anvander halvledare till sina program. Hermans inlagg, med ett storre fokus pa
halvledarbolagen, kommer under nasta vecka.

En forsta reflektion jag vill delge ar att de stora molnbolagen AWS (Amazon), Google Cloud (Alphabet)
och Azure (Microsoft) numera gar under benamningen "public cloud”. Idag anvander nastan alla
vasterlandska bolag dessa aktorer for datalagring och genomférande av avancerade berakningar.
Coeli Global Selects innehav i "molnbolag” ar Microsoft och Alphabet som bada har stabila intakter fran
detta affarsomrade. Ett annat bolag i globalfonden som vi inte traffade under denna resa men som det
pratades en del om var Apple. | flertalet moten stéllde jag fragan hur man ser pa Apple och samtliga
bolag hade bara bra saker att saga. Den roligaste kommentaren fick vi hos Cadence (tillhandahaller
programvara for design av halvledare) som sa att Apple nog har det basta designteamet for halvledare
i hela Silicon Valley. Beviset pa detta kom den 12:e september da Apple lanserade sin nya iPhone 15
Pro med det nya chippet A17 Pro, som innehaller en forbattrad CPU och GPU pa samma kort. Apple
har till och med ett eget namn pa sina halvledare som de kallar "Apple Silicon”.

De bolag som jag kommer beskriva narmare i detta inlagg ar Airbnb, Salesforce och C3.ai.
Airbnb — Bolaget fortsatter att vaxa

De flesta k&nner sakert till Airbnb som ar ett bolag som erbjuder uthyrning av hus och lagenheter till
privatpersoner samt féretag. Bolaget hade ett svagt 2020 nar Covid slog till men efter det har tillvaxten
tagit ordentlig fart igen. Under 2020 var det tva faktorer som paverkade bolaget negativt. Det forsta var
att antalet uthyrningar minskade nar resandet gick ned och det andra var att priset mellan att bo pa
hotell och att hyra en lagenhet via Airbnb krympte. Vi hyr i regel privata lagenheter for att det blir
billigare men om priserna pa hotellrum gar ned tar vi hellre in p& hotell med alla bekvamligheter det
medfor.

Bolaget talar nu om att bredda sin produktportfélj med en kategori. P4 métet avsléjade man inte vad
det var for ny produkt, men det ar garanterat en tjanst som bolaget kan formedla och tjana pengar pa.
En av de stora fordelarna med Airbnbs affarsmodell ar att den ar kapitallatt (engelska asset light). En
kapitallatt affarsmodell innebar i det har fallet att bolaget inte sjalva ager nagra hus eller lagenheter.
For varje uthyrd lagenhet eller hus sa tar Airbnb betalt i form av en formedlingsavgift. Det fina med
denna modell &ar att det &r uthyraren (agaren av bostaden/fastigheten) som star kostnaden for
eventuella rantor pa 1&n. Agaren betalar ocksa driften av huset som visserligen skjuts over till
hyresgasten. Airbnb har tva avgifter, en for varden pa 3% som tas ut vid bokningen och en gastavgift
pa cirka 14% som dras fran hyresbeloppet. Man far saga att det ar bra betalt for att ta "havstang” pa
nagon annans hus eller lagenhet.

I métet framkom en nackdel med bolagets forsaljningsmodell och det var att 1% av vardarna star for 23
% av omsattningen. Under vart mote fragade jag om dessa "supervardar” har battre priser an de andra
mindre vardarna, men svaret var nej pa den fragan. Alla vardar betalar alltsd samma avgift pa

plattformen. Varfér ser vi en risk med att ett fatal vardar star for en stor del av omséattningen? Jo, skulle
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supervardarna som utgor 23% av omsattning flytta sin uthyrning till Booking.com i stéllet, sa skulle
Airbnb kunna tappa cirka 1/4 av all forsaljning.

Airbnb vaxer genom att de adderar nya marknader (lander) varje ar. De vaxer ocksa genom att fler och
fler anvander tjansten for att soka semesterboende. Att ga in pa en ny marknad innebéar en relativt 1ag
kostnad for exempelvis 6versattningen till det lokala spraket, da det mesta sker med hjalp av Al. For att
Airbnb ska kunna bli framgangsrika ar det viktigt att plattformen upplevs som lokal. Under métet sa
Investor Relations att en marknad utvecklas bast nar bolaget ger marknaden mycket karlek.

En av de storsta konkurrenterna till Airbnb ar Booking.com. Utbver att erbjuda hotell, har Booking.com
ocksa barjat formedla privatagda bostader. Min personliga reflektion ar att jag foredrar
formedlingssidor som &ar fokuserade pa hotell respektive fritidshus och lagenheter.

Hur kan Airbnb vaxa sin omsattning och vinst framéver? De kan 6ppna nya marknader och vaxa
ytterligare pa existerande marknader. Nar det galler Japan, Korea, Brasilien, Tyskland och Spanien
kommer bolaget att forsoka utveckla dessa marknader ytterligare for att komma at fler vardar samt
hyresgaster, och pa sa vis 6ka omsattningen. Om man tittar pad mojligheten till att 6ka vinsten kan de
hoja avgifterna (inom en rimlig niva) och bli mer effektiva i driften av verksamheten.

¢« Q2 net income was $650 million, up 72% year-over-year. Met income increased to $650 million
in @2 2023 from $379 million in @2 2022 primarily due to our revenue growth, expense discipline
and interest income. In Q2 2023, we delivered a net income margin of 26%—our highest second
quarter ever—up from 18% in @2 2022,

Det fina resultatet visar att Airbnbs kostnadsbesparing biter da bolaget rapporterar sin hdgsta kvartalsvinst nagonsin.
Kalla: Airbnb kvartalsrapport fér Q2 2023.

Under de tre senaste aren har Airbnb och bolagets ledning blivit betydligt mer disciplinerade nar det
galler kostnader och man har till och med implementerat ett besparingsprogram. En del i detta program
bestod av att minska marknadsforingskostnaderna och i stéllet satsa pa att "bygga ut” varumarket som
kostar mindre. Bolaget har ocksa minskat sin organisation vilket bidragit positivt till [insamheten.
Inflationen har faktiskt 6kat Ionsamheten, nar priserna pa boende har stigit har bolaget lyckats halla
fast vid sina kostnader.
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Airbnb, Inc.

Consolidated Statements of Operations
(in milbons, except per share amounis)
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Airbnbs arsredovisning for 2022 visar att besparingsprogrammet biter och att bolaget ar betydligt mer Ibnsamt nu &n
2020.

Nar det kommer till den senaste Al-trenden sa sager Airbnb foljande. Man anvander Al till att forbattra
kommunikationen mellan gast och vard. Det finns stora effektiviseringsvinster gallande programmering.
Al hjalper till att skapa ett battre datorprogram pa kortare tid. Al kan ocksa hjalpa varden att satta ett
mer konkurrenskraftigt pris pa sitt boende.

Vi har inget innehav i Airbnb men det finns nagra saker som jag gillar med bolaget. Bolaget erbjuder en
bra produkt och har ett kant/starkt varuméarke. Jag anvande sjalv Airbnb for att hyra ut ett hus i somras
och det fungerade valdigt bra. Bolaget har uppvisat en fin tillvaxt och har férbattrat Ibnsamheten
avsevart.

Salesforce —"wind of change”

Ett annat intressant méte hade vi med CRM-bolaget Salesforce (CRM= Customer Relationship
Management) som sdljer molnbaserade system fér kundhantering. Sett till historien har Salesforce
investerat alla pengar de tjanar for att vaxa verksamheten. Satsningarna pa tillvaxt har lett till att
bolaget kunnat vaxa omsattningen tvasiffrigt ar efter ar. Vid en forsta anblick ser det valdigt spannande
ut, men varje gang jag har tittat narmare pa Salesforce, har analysen stannat vid
kassaflodesrapporten. Allt for mycket pengar har bland annat gatt till att vaxa och Share Based
Compensation (SBC). | sammanhanget bér dock ndmnas att generdsa aktieersattningar for de
anstallda i Silicon Valley &r mer regel &n undantag och egentligen ser jag inga problem med
aktieprogram bara de ar rimliga. Men om dessa ar for hdga, det vill saga att bolaget okar antalet aktier
for mycket, blir utspadningen av nettovinsten for stor med en lag EPS-tillvaxt som foljd. Det andra som
jag har reagerat pa ar att bolaget har anvant alla pengar de tjanat for att vaxa omsattningen. Stora
satsningar pa marknadsforing, forsaljning och R&D har medfort att rorelsevinsten blivit valdigt 1ag.
Under 2021 och 2022 Iag rorelsemarginalen (EBIT) pa cirka 2%. Jag har inget emot att bolag
investerar for att véaxa men det maste finnas en balans mellan tillvéaxt och kostnaderna for tillvaxt. Nar
dessutom antalet aktier hela tiden har 6kat pa grund av for generésa aktieprogram har EPS-tillvaxten
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blivit lidande.

Nar vi var i San Francisco 2022 fick vi indikationer pa att en férandring var pa gang gallande bolagens
fokus pa Ionsamhet och generosa aktieprogram. Dessa forandringar ar drivna av att investerarna nu
vill ha avkastning pa sina pengar i form av aktieutdelningar eller aktieaterkép. Faktumet att pengar nu
har borjat kosta i form av 6kad ranta gor att aktiemarknaden generellt minskat sitt fokus pa "growth at
all cost”. For Salesforce del startade detta genom att den kdnda aktivist-investeraren, Elliot
Management och ValueAct Capital, tog storre positioner i bolaget och borjade utéva sitt inflytande via
styrelsen.

Motet med Salesforce bekraftade att det nu ar nya tongangar i bolaget. Investor Relation berattade att
bolagets VD och medgrundare Marc Benioff samt CFO Amy Weaver jobbar hart med att kommunicera
den nya I6bnsamhetskulturen i bolaget. De senaste kvartalsrapporterna har Salesforce nu visat att de ar
mer ldnsamt an tidigare och bolaget har till och med bérjat kdpa tillbaka aktier for att driva upp EPS-
tillvaxten. Att tillagga ar att Salesforce har utnyttjat sin starka marknadsposition och héjt priserna med
10%.

Under var analysresa i Kalifornien har vi sett samma monster med fokus pa lonsamheten aven i andra
bolag som till exempel Workday samt Airbnb. Vi ser ett tydligt trendskifte pa aktiemarknaden dar det
numera kravs att bolagen ocksa ar Isnsamma for att "handlas upp”. Tidigare rackte det i princip med
att omsattningstillvaxten var hdg for att aktiekursen skulle stiga.
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Vi traffar Salesforce pa var analysresa till San Francisco och Silicon Valley.

C3.ia — ett riktigt Al-bolag

Det sista bolagsmotet pa var analysresa var med C3.ai, ett bolag som tro det eller ej faktiskt har varit
fokuserat pa Al sedan starten. Till skillnad frdn manga andra nystartade och hypade Al-bolag sa
grundades C3.ai for cirka 15 ar sedan.

Under motet gav C3.ai exempel pa nagra intressanta Al-projekt som de har utvecklat at kunder. Det
forsta exemplet var ett projekt dar man med hjalp av Al har optimerat oljebolaget Shells anlaggningar
och nagra av Europas storsta raffinaderier. Det boérjade med en anlaggning och till slut hade C3.ai
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effektiviserat flera av Shells anlaggningar. Ett annat exempel ar att bolaget hjalpt den amerikanska
energimyndigheten att minska energiférbrukningen i det nationella elsystemet. Sma atgarder i ett
program kan ge stora positiva besparingar.

Anvandandet av Al handlar ofta om att skapa effektivitetsvinster. Det kan vara allt frAn att gora ett
raffinaderi mer effektivt eller att programmera ett datorprogram snabbare och battre. En
effektiviseringsatgard ska ses som en besparing vilket gor att "intéakten” (minskade kostnaden) gar rakt
ned pa rorelsevinsten och paverkar resultatet positivt.

C3.ai arbetar med nagot de kallar "Applied Al” d.v.s. bolaget ar inget forskningsbolag utan Al anvands
till riktiga applikationer for riktiga bolag. Nar det galler Al-applikationer till exempelvis affarssystem
hamtar bolaget data fran Salesforce, SAP, Oracle etcetera via OpenAPI (Application programming
interface), och sammanstaller datan genom att bygga ett program. C3.ais program kan alltsa hamta
data fran affarssystemen som ofta ligger i publika molnlésningar (AWS, Google, Azure) genom
OpenAPI-granssnittet (Jag ber om ursakt for alla tekniska termer men det ar lika bra att ange réatt
definitioner). Programmet som C3.ai har skapat producerar en output som anvandaren kan tolka. Al:n
kan sedan jobba interaktivt med anvandaren i till exempel en chat.

Hur tjanar C3.ai pengar? De tar ut en konsultkostnad for att programmera Al:n och sedan tjanar de
pengar nar kunden anvander datorkraft. Vanligtvis ligger det pa cirka 55 cent per CPU-timme. Ju mer
kunden anvander systemet desto mer pengar tjanar bolaget.

Nar det galler konkurrenter sa berattade IR att det ofta ar VDn sjalv i bolagen, som kan vara deras
kunder, som tror att de kan bygga ett eget datasystem béttre och billigare.

C3.ai berattade ocksa att NVIDIA ar klart ledande gallande bade IP (Intellectual Property) och chip for
Al dar de ligger flera ar fore de andra chip-tillverkarna. I del tva av vart blogginlagg fran Silicon Valley
har Herman skrivit en spannande text fran bestket hos NVIDIA.

Tyvarr ar C3.ai inte investeringsbart for oss da 1/3 av orderboken kommer fran vapentillverkning vilket
vi inte investerar i. En reflektion fran motet ar dock att deras kontor var fullt med folk medan manga av
de andra kontoren under resan var folktomma. Vi ska inte fordjupa oss i det nu, utan tomma
kontorsfastigheter i USA &r blogginlagg i sig.
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Mote med det intressanta Al-bolaget C3.ai i september 2023.
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