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Omstillingen til cloud
- en Mmidtvejsstatus

Af David Rindegren
Portefaljeforvalter, C WorldWide Asset Management Fondsmaeglerselskab A/S.

Nagleindsigter

B Vi er to artier inde i omstillingen til skyen

(cloud), og markedets struktur er nu faldet
pa plads. Brugen af cloud betyder, at
virksomheder ikke leengere behgver at lagre
data pa egne servere, da det nu er muligt at
leje centraliseret it-infrastruktur via cloud. I
dette perspektiv beskriver vi sammenhangen
mellem “hyperscale”-leverandgrernes hgje
markedsveerdi og deres potentielle marked,
den kraftige vaekst, deres dominerende
markedsposition og hgje marginer. I lyset
af en stigende omsaetningsveekst, bl.a. pa
grund af styrkelsen af den digitale gkonomi,
som coronapandemien har medfert, og en
steerk kursudvikling pa vores investeringer
i Amazon, Microsoft og Alphabet, har vi
set nermere pa cloud-markedets aktuelle
tilstand. Gennem samtaler med analytikere,
it-chefer og konsulenter vurderer vi, at
investorer og analytikere muligvis under-
vurderer markedets potentielle stgrrelse
og dermed ogsa holdbarheden af cloud-
udbydernes vaekst. Udviklingen drives af
teknologier sasom “Internet of Things” (IoT)
og selvkgrende biler, men ogsa af at gamle
og foreeldede it-systemer nu bliver flyttet til
cloud. Desuden er risikofaktorerne — om end
stigende - stadig handterbare.

Cloud-markedet kan i store treek inddeles i det store
”public cloud”-marked med en omsestning pa USD
300 mia. og et mindre ”private cloud”-marked med en
omsaetning pa USD 70 mia. Her kgber en virksomhed
dedikerede it-ressourcer, der ikke deles med andre
virksomheder. “Public cloud”-tjenester leveres over
internettet, og it-ressourcerne deles af forskellige
virksomheder. Dette ggr det til en yderst skalérbar
forretning og er ogsa det primare fokusomrade for de
tre cloud-giganter Amazon, Microsoft og Alphabet.
“Public cloud” kan inddeles yderligere i Software-as-a-
Service (SaaS) - et fragmenteret marked, hvor pionerer
som Salesforce.com og Adobe leverer hele pakken til
slutkunden - lige fra hardware til SaaS-udbyderens
egen softwareprogrammer. Amazon derimod lancerede
Infrastructure-as-a-Service (IaaS), som er en mere
begraenset model, hvor netvaerkstjenester og servere
kombineres med software, der styrer forskellige
selskabers data pa en feelles hardware. Et sted imellem
disse to modeller er Microsoft nu dominerende inden

Fakta

Hyperscale refererer til den infrastruktur, der

kreeves for effektivt at skalere fra fa servere til
tusindvis af servere.



(PaaS),
udbyderne leverer endnu mere software, f.eks. et

for Platform-as-a-Service hvor hyperscale-

styresystem.

Cloud-markedet, cloud-selskabernes
styrker og deres markedsvaerdi

Da alle de tre leverandgrer af hyperscale computing
nedigt oplyser tal for avancen pa deres cloud-forretning,
ma vi bero os pa estimater. De tre cloud-leverandgrer
forspger at udvikle og selge softwareydelser, hvor
avancen er hgjere, og kunderelationen styrkes. Det
virker saledes realistisk at bruge Microsoft med deres
mere software-tunge PaaS-lgsning som et mal for,
hvor marginerne kan ende. Der tegner sig her et klart
billede af, at efter flere ar med stigende investeringer
er marginforbedringerne nu ved at sla igennem, idet
bruttomarginen for cloud-forretningen nu er pa niveau
med non-cloud-forretningen, som vist i figur 1. Amazons
driftsmarginal for Amazon Web Services (AWS) anslas
til ca. 30 pct. Dette er omtrent den samme som for hele
Alphabet, hvilket indikerer et stort marginpotentiale
for Alphabet, da selskabets cloud-forretning endnu er
tabsgivende.

Figur 1: Microsofts bruttomarginer
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Over de seneste fem ar er Microsoft blevet forende inden
for PaaS. Microsoft sidder ifglge estimater pa mere end

en flerdedel af markedet og har pa fem ar gget afstanden
til AWS. Amazon er fortsat langt den stgrste leverandgr
af JaaS - langt foran bade Microsoft og Alphabet, hvor
sidstnaevnte ligger pa en fiern tredjeplads blandt de
vestlige leverandgrer.

Hvad gor disse selskaber i stand til at opna hgje og hastigt
stigende marginer og dominerende markedsandele? I
vores samtaler med brancheeksperter blev vi overraskede
over, at den hgje kundeloyalitet, som vi kender fra
traditionel virksomhedssoftware ogsa ser ud til at ggre
sig geeldende i cloud-lgsninger. Nar fgrst udbyderne har
opnaet en dominerende markedsposition, er kundernes
hgje flytteomkostninger” fortsat en af hovedarsagerne
til, at softwarevirksomhederne ofte bevarer denne
position i leengere tid. Ved at gge integrationen til cloud-
leverandgrernes egen software og veerktgjer, bliver
kundernes loyalitet styrket. Stordriftsfordele er tydeligvis
disse virksomheders trumfkort. Den infrastruktur, som
farende virksomheder har opbygget, er svaer at matche
for konkurrenter, og her taler vi nok om det stgrste
infrastrukturprojekt, der nogensinde er sat i veerk.
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Den infrastruktur, som
forende virksomheder har
opbygget, er sveer at matche
for konkurrenter, og her
taler vi nok om det storste
infrastrukturprojekt, der
nogensinde er sat i vaerk.

Ifglge Mark Mills, forfatter til “The Cloud Revolution”,
er der i dag 5.000 erhvervs-datacentre i verden.
Til sammenligning er der blevet bygget ca. 1.500
skyskrabere globalt. Omkostningerne pr. kvadratmeter
til at bygge datacentre er de samme som til at bygge
en skyskraber, men omsatningspotentialet er markant
anderledes — et datacenter indbringer fem gange hgjere
omseetning pr. kvadratmeter end en skyskraber. Antallet
af datacentre bygget af hyperscale-leverandgrer til at
levere cloud-tjenester, ligger pa omkring 650. Teenk
eksempelvis, hvis en lille handfuld virksomheder ejede
over 10 pct. af skyskraberne pa Manhattan. I mange

1) The Cloud Revolution — How the Convergence of new Technologies will unleash the next economic boom and a roaring 2020s, 2. nov 2021, Mark P Mills.
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brancher er muligheden for at have store og lokale
datacentre afggrende. UBS, den stgrste bank i Microsofts
Azure-cloud, siger, at en af hovedarsagerne til at veelge
Microsoft var muligheden for at have to datacentre i
Schweiz. Konkurrenterne kunne kun tilbyde ét.

Covid-19 driver vaeksten frem

Hvis vi ser pa markedets stgrrelse og vaekst, er analysen
fra vores perspektiv i 2019, ”Cloud Computing en
strategisk ngdvendighed” et godt sted at starte, jf. figur
2 og 3 nedenfor.

Figur 2: Det potentielle marked for
cloud-tjenester
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Dengang forventede vi, at cloud-markedet ville na
USD 1,5 billioner i 2030 i takt med, at eksisterende it-
systemer og data blev flyttet fra virksomhedernes egne
servere til cloud, samt at nye applikationer sasom IoT,
5G og selvkgrende biler ville udggre ca. en tredjedel af
markedet. Da Covid-19 ramte i slutningen af 2019, og hele
verden matte arbejde hjemmefra, skete der et massivt
skifte til e-handel i lgbet af fa maneder, og cloud-trenden
accelererede endnu hurtigere. De eksperter, vi har talt
med, fremheever, at Covid-19 og de cloud-baserede
veerktgjer, vi nu benytter til at samarbejde, i hgj grad
var medvirkende til at pge virksomhedernes accept af at
flytte avancerede systemer og data til cloud.

2) UBS, Tech “Konferenceopkald”, 2021-10-05
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Ingen data er for
sikre til ikke at
ligge i cloud?

Steven Jeffrey,
Direktor for “Cloud Business Office”, UBS

Med covid 19-pandemien som drivkraft og efter to ar, hvor
selskaberne har mattet gentaenke deres cloud-strategi,
ser vi nu en udvikling med fortsat hgje veekstrater.

Selvom det nuvaerende marked pa ca. USD 350-370
mia. er stort, er det samlede potentielle marked (Total
Addressable Market (TAM)) enormt. Den geengse metode
til at beregne “cloud-TAM” er at se pa de nuverende
globaleit-investeringer pa USD 1,6-1,9 billioner og antage,
aten procentdel af dette belgb flytter til cloud. Et udbredt
skgn for, hvor stor en andel af softwareinvesteringerne,
der vil blive flyttet, er ca. 70 pct., hvilket giver et TAM pa
ca. USD 1,5 billioner. Det samme som vores vurdering for
to ar siden, men der er nu begyndende tegn pa, at dette
skon maske undervurderer TAM.

Figure 3: Omaetningsvaekst i cloud-
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Flere grunde til at vaere optimistisk
omkring den reelle storrelse af TAM

I 2021 fremheevede Microsofts CEO, Satya Nadella, at
it-investeringer i pct. af BNP ville stige fra 5 til 10 pct. i
2030%. Vaeksten i it-investeringer ligger aktuelt omkring
5 pct., og hvis man antager en BNP-vaekst pa et par
procentpoint, betyder dette, at it-investeringer kommer
til at stige knap 10 pct. arligt. Det vil i givet fald betyde
en stigning i estimatet for det lysebla felt i figur 2.
Ifplge en direkter for et cloud-konsulentfirma vil 75-90
pct. af alle applikationer blive bygget direkte til cloud
inden 2025, og da selskaberne saledes far adgang til de
allernyeste veerktgjer inden for kunstig intelligens (AI)
og maskinlaering (ML), vil veeksten tage yderligere fart.
Dette kan potentielt lede til endnu hgjere TAM-estimater
pa cloud-omradet.
Herudover har virksomhederne adskillige gamle
applikationer, som er vanskelige at vedligeholde, og
derfor snart skal moderniseres og flyttes til cloud-
baserede lgsninger. Kompleksiteten og omkostningerne
ved at flytte de gamle programmer udviklet i et foreeldet
kodesprog har gjort, at selskaber som f.eks. banker har
tovet med omstillingen. Indtil nu er derfor kun ca. 3
pct. af den finansielle sektors systemer blevet flyttet til
cloud. Denne mulige tredje bglge af omlaegning til cloud
kan laegge flere hundrede millioner dollars til TAM, hvis
ikke endnu mere.

Vores konklusion er derfor, at en rseekke faktorer som
mulig tiltagende veaekst i de grundleggende it-
”fodes”

i cloud, og gammel kode, der skal flyttes, ggr, at

investeringer, flere nye teknologier, som
markedsestimaterne for cloud-TAM og markedsvaekst
kan ga hen og blive betydeligt hgjere end de nuvearende

forventninger.
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En raekke faktorer som
mulig tiltagende vaekst i de
grundlaeggende it-investeringer,
flere nye teknologier, som
*fgdes” i cloud, og gammel
kode, der skal flyttes, gor, at
markedsestimaterne for cloud-
TAM og markedsvaekst kan ga hen
og blive betydeligt hgjere end
de nuvarende forventninger.

Risici er stigende, men handterbare

De primere risici ved omstillingen til cloud er pa
mellemlangt sigt leekage af store meengder data eller
brud pa datasikkerheden hos en af de farende udbydere.
Desuden er der risiko for politisk indblanding, seerligt
fra europeiske politikere, som er bekymrede over

3)) Microsoft Q1 2021 Earnings call, 2021-10-27, Satya Nadella Microsoft’s CEO

4) Telefoninterview, 2021-09-20




amerikanernes dominans pa omradet. En ofte overset
risikofaktor er ogsa energibehovet ved omstillingen til
cloud.

Hvad sikkerhed angar, findes der ganske enkelt ikke
et mere sikkert alternativ. Hyperscale-leverandgrerne
har langt de bedste ressourcer til at afveerge angreb.
To eksempler pa erkendelsen heraf er de kontrakter pa
cloud-tjenester, som CIA indgik med Amazon i 2013 og
efterfglgende i 2020 med flere andre cloud-leverandgrer.
Hertil kommer, at de store banker nu er i gang med at
overflytte deres basale banksystemer til cloud. Risikoen
for politisk indblanding er vanskeligere at vurdere, men

Det enorme energiforbrug udger en risiko, men
hyperscale-leverandgrerne kan garantere en langsigtet
efterspgrgsel efter vedvarende energi og er dermed med
til at finansiere overgangen til vedvarende energikilder.
Her er Alphabet naet leengst og bruger nu udelukkende
vedvarende energikilder til sine cloud-tjenester. Dernaest
er digitalisering af fysiske varer i sig selv gavnligt for
miljget.

Sammenfattende vurderer vi, at stgrrelsen pa det
potentielle marked (TAM) for cloud-tjenester kan
overraske og vokse betydeligt til cloud-giganternes
fordel, mens de reelle trusler stadig synes at ligge mange

da omstillingen til cloud indtil nu har trukket feerre  arudifremtiden.
overskrifter end f.eks. Amazons e-handel eller Googles
dominans inden for sggemaskiner, ligger en hardere

politisk linje formentlig nogle ar ude i fremtiden.
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Aktive
Investeringer

Siden 1986 har vi i C WorldWide vaeret dedikerede til at levere langsigtet vaerdi til
vores kunder ved at analysere investeringsmuligheder gennem en global linse. | en
stadig mere kompleks og forbunden verden er et globalt udsyn ngglen til holdbare
investeringsbeslutninger.

Vores globale indsigter, kombineret med en langsigtet strategi og solid
investeringserfaring, gor det muligt for os at udvaelge de bedste aktier i verden.
Dette har altid vaeret vores grundlaeggende ide.

For os er det ikke kun en ambition at skabe gode afkast - det er en passion. Vi har
et af branchens mest stabile investeringsteams og en konsistent investeringsmetode,
som over de seneste 30 ar har skabt markante merafkast. Denne filosofi har vist
sit veerd pa langt sigt, baseret pa de tre ufravigelige veerdier: Fokus, stabilitet og
passion.

Vi vil skabe langsigtede resultater, der overgar markedet, uanset hvor mulighederne
befinder sig. Dette er C WorldWides identitet.

Du kan finde flere publikationer pa cww.dk
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