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Till:
Didner & Gerge Fonders Andelsigare

Nagra tankar om risk

Manga av vara andelsagare har hort av sig till oss och vill veta mer om var verksamhet och vara
innehav, utéver den information vi aterkommande ger i kvartals- och arsrapporter. Det hir ar ett forsta
torsok att mota denna onskan. Var tanke ar att vi med jamna mellanrum ska dterkomma i denna form.

Viborjar med att resonera pa temat om vilka risker som dr virda att ta och vilka som inte ar det,
utifran vart sitt att se det.

Viilj dina risker

Att investera i olje- och ravarubolag har, speciellt de senaste aren, blivit ett populart tema. Det blir latt
spannande och det kan synas enkelt att gora analysen av hur bristande utbud, 6kad efterfrigan och
andra lattforstaeliga variabler kommer att paverka priset pa en viss ravara. Prisserier pa ravaror som t
ex olja dr tillgangliga for alla. Vi pa Didner & Gerge investerar dock i princip inte i bolag som ar tydligt
beroende av ravarupriser. Varfor det, kan man fraga sig. Sddana investeringar innebir att ta fel sorters
risker enligt vart synsitt.

Att investera i aktier och ddrigenom bli deldgare i en rorelse innebir alltid ett visst risktagande; ibland
mer, ibland mindre. Vi tror att det dr viktigt att kopa aktier i bolag dir det finns en rimlig méjlighet
att kunna gora en bedomning av riskerna i bolagets verksamhet for att kunna stilla dessa risker i
proportion till de mojligheter som bjuds.

Lat oss forst ta ett exempel pa en typ av aktie och dirmed sammanhingande risker som vi normalt
undviker. PA Resources ar ett foretag som bedriver oljeprospektering samt producerar olja fran nagra
talt dar de hittat olja. Foretaget har minoritetsandelar i de projekt som de deltar i. Pa det viset kan de,
som ett mindre bolag i oljebranschen, i viss utstrackning sprida sina risker. Under perioden september
2003-2007 steg aktiekursen nirmare 30 ganger! Hur kunde vi missa en sddan aktie? Svaret ar: i
princip av samma skél som darefter har lett till att aktien sjunkit med narmare 90 procent.

Vad var det da som hinde? Perioden 2003-2007 steg oljepriset med i storleksordningen 250 procent

— en dramatisk och ur ett investerarperspektiv en fantastisk uppging. Med facit i hand kanske det kan
tyckas att man borde ha férutspétt denna prisutveckling. Kinas insteg pa varldsmarknaden med ett
kraftigt 6kande oljebehov och amerikanska bilisters kirlek till allt storre stadsjeepar. Addera dessutom



Rysslands, Indiens och Brasiliens 6kande aptit pa olja. Tank bara tanken att 200 miljoner indier
kanske kommer att kopa bil det kommande decenniet. Hur manga kineser gor detsamma?
Insikten att oljepriset permanent, eller i alla fall under lang tid, skulle vara mycket hogre dn det var
2003, borde vil de flesta ha insett. Eller ir det kanske inte si enkelt?

Oljepriset har sedan toppen under 2008, da det var uppe i $ 150 per fat, fluktuerat kraftigt. I dagslaget
har priset "bara’ sjunkit med knappt en tredjedel, riknat i dollar. Samtidigt har PA Resources borskurs
sjunkit med cirka 90 procent. Nagot hinde uppenbarligen i bolaget.

Efter den fantastiska uppgangen borjade aktiekursen att svaja i slutet av 2007. I november detta

ar varnade foretaget for att det kommande arets produktion skulle bli ligre dn foretaget tidigare

hade prognostiserat; men fortfarande var investerarnas tro pd PA Resources generellt sett stark.
Mojligheterna att skapa virden fran de pigaende prospekteringarna bedomdes som goda. I en analys
uttrycktes det pa foljande sitt: It has recently announced its involvement in several discoveries in Equatorial
Guinea, Africa, which we believe represents substantial value not yet reflected in the company’s share price.’

Fran slutet av 2007 till bérjan av 2008 halverades dock aktiekursen i det nirmaste. Till en del berodde
det sikert pa att oljepriset tillfilligt sjonk. Ett aterigen stigande oljepris och positiva uttalanden fran
foretaget angaende 6kade uppskattningar av oljereserver, hjilpte dock till att férdubbla aktiekursen
igen. Direfter, under sensommaren, fick en antdgande finanskris, sjunkande oljepris och negativa
produktionsrapporter fran bolaget kursen att falla kraftigt med cirka 7S procent pa ett kvartal.

Efter en kort rekyl fick marknaden ta stillning till en risk som den tidigare inte brytt sig om:
finansieringsrisken. Simre produktion dn vintat innebar ett minskat kassaflode till PA Resources.
Detta i kombination med ett aterigen fallande oljepris samt minskade mojligheter att finansiera sig pa
kreditmarknaden till f6ljd av den nu pagiende finanskrisen, innebar att tva finansieringsataganden
som tidigare inte ansetts utgora ett problem nu blev det. Hur skulle ett konvertibelt lin om

$ 200 miljoner med forfall januari 2009 finansieras och hur skulle bolaget finansiera sina
prospekteringsataganden? Marknaden svarade med att halvera kursen. Den akuta krisen 16stes genom
ett nytt konverteringslan fran aktiedgarna samt att tillgdngar i producerande oljefalt i Nordsjon saldes.

I detta lage, tidigt under hosten 2008, 4t vi lunch med en av vara andelsdgare som fragade oss om inte
PA Resources kunde vara en intressant placering for vira fonder med tanke pa den ’laga virderingen’.
Vi svarade med att rikna upp nagra av de risker som ett bolag av denna typ méter:

Stora prisfordndringar — Den tydligaste risken ar att det i princip dr omoéjligt att bedoma ravarors, i
detta fall oljans, prisutveckling. Prisforandringar for ravaror som olja kan vara dramatiska med stora
konsekvenser for de bolag vars utveckling i hog grad dr beroende av prisutvecklingen. Visst kan
efterfragan for t ex tillverkande bolag variera, men sa stora svingningar som ravarubolag dr utsatta for
ar sallsynta.

Fordyringar — Eftersom det ar en projektinriktad verksamhet innebar det inte sillan risker for
forseningar och fordyringar. Historien visar att det ofta blir dyrare att utvinna en ravara i praktiken, an
vad skrivbordskalkylen i férstone visade. Det kan ocksa visa sig bli mindre produktion dn vantat i savil
nya filt som just pdborjat utvinning likvil som i existerande filt.

Nedskrivningar av reserver — Det finns en betydande osikerhet i de reserver som denna typ av bolag kan
gora ansprak pa. Det som inte ar [onsamt att utvinna vid ett prisldge pa ravaran, kan vara det vid ett annat
prislage och vice versa. Reservers virde kan naturligtvis skrivas upp, men inte mindre sillan, skrivas ned.

Politiska och etiska risker — Inte sillan sker stora delar av verksamheten i politiskt instabila omraden,
dar det forekommer bl a etiska risker. En viktig fraga ar hur korruption skall hanteras.



Finansieringsrisk — For ett litet bolag i en projektinriktad verksamhet, kan negativa utfall i dven
relativt sma projekt fa stora konsekvenser for foretagets kassaflode och finansiella stillning. Som litet
bolag i en stor bransch, har PA Resources ofta minoritetsandelar i projekt vilket betyder att foretaget
inte helt sjilv kan bestimma 6ver takten i investeringar och kostnader.

De hir riskerna dr svara att 6verblicka och ar formodligen latta att underskatta, speciellt i tider med
stigande ravarupriser da de flesta tenderar till att mest fundera 6ver bolagets méjligheter. Som vi uppfattar
det ar det svart att fa en tillrdckligt klar bild av hur negativa hindelser paverkar denna typ av bolag.

I vilket fall hade var andelsdgare och lunchgist kopt aktier i bolaget efter den stora nedgangen
2008. Med bolagets finansieringskris bakom sig, stigande oljepriser, positiva uttalanden angaende
oljereserver, samt det faktum att de finansiella systemen aterigen hjalpligt kom igang, trefaldigades
PA Resources aktiekurs fram till mitten av 2009. Var andelsigare var glad att han hade kopt aktier i
bolaget och bjod oss pa lunch.

Var allt da frid och frojd igen? Tyvirr inte. Forsta halvaret 2010 kom bolaget med flera nedslaende
rapporter angaende produktion och reserver. Ny ledning tilltridde. Ny strategi kommunicerades och
problemen med att finansiera ataganden aterkom. Fortroendet for bolaget forsvagades kraftigt, milt
uttryckt. Kursen reagerade med att sjunka cirka 60 procent och under 2011 har kursen fortsatt att falla. Nu
ar kursen cirka 10 procent av toppkursen 2008. Nu ér det vi som bjuder var prévade andelsigare pa unch.

Lat oss slutligen ta ett exempel dar ett kalkylerat risktagande verkat till var fordel. I borjan av 2008
knoppades foretaget Hexpol av fran det borsnoterade moderbolaget Hexagon. Vi kande rimligt vl
till Hexpols verksamhet och ledning da vi linge varit aktiedgare i Hexagon. Hexpol hade en viss
underleverantorsstallning. En del av foretaget tillverkade produkter — fraimst packningar till OEM-
tillverkare av plattvirmevixlare, t ex Alfa Laval samt polyuretanhjul till el- och handtruckar. Den
andra delen av foretaget framstiller specialiserade gummiblandningar och kunderna r tillverkare av
tatningslister, slangar och packningar. En stor del av slutprodukterna riktar sig mot fordonsindustrin.
Bolaget hade vid den hir tiden ocksa en icke obetydlig skuldsittning. Bolagets férdelar lagien
relativt stark stillning i en nisch, en erfaren ledning, en stark forsiljningstillvixt och en stabil
resultatutveckling med god lonsamhet under ett antal ar.

Nir ett bolag "knoppar av’ ett annat mindre bolag, blir det ofta ett visst séljtryck pa aktiemarknaden,
da manga aktiedgare far ett innehav de inte sjilva aktivt har valt. Sa blev det dven denna ging. Bolaget
Hexpol inledde sin borskarridr med en viss forsvagning av kursen.

Vi valde att 6ka véart innehav lite forsiktigt. Sedan kom finanskrisen med medféljande kraftig
konjunkturnedgang. En oro for bolagets skuldsattning, den snabbt forsimrade konjunkturen och
det faktum att en vasentlig del av bolagets verksamhet var riktad till fordonsindustrin medférde att
investerarna flydde fran aktien som pa det foljande knappa halvaret tappade mer dn tva tredjedelar
av kursen. Vi bedémde fortfarande bolaget som intressant, men oroade oss en del for behovet av en
eventuell nyemission.

Under forsta halvaret 2009 visade bolagets rapporter att det klarade av konjunkturnedgingen mycket
val. Bolaget skulle inte komma att redovisa forluster utan kunde tvirtom anvinda ett starkt kassaflode
till att reducera skuldsittningen. Foér de som bemddade sig att ga pa bolagets presentationer i samband
med rapporterna under denna period, var det tydligt att bolaget var i god form och inte skulle behova
nagon nyemission, trots de svara tiderna. Virderingen pa borsen praglades dock under lang tid av de
tidigare upplevda problemen. Vi kunde darmed 6ka innehavet kraftigt. Idag har kursen gatt upp med
cirka 1000 procent fran bottenlaget, bland annat som en konsekvens av att bolaget kunnat genomféra
forvarv som tycks passa bra in i koncernens verksamhet. Foretaget dr hogre varderat an tidigare, men
sannolikt inte utmanande hogt med tanke pa de mojligheter som verkar finnas.



Den stora skillnaden avseende risker i denna typ av investering jimfort med det tidigare exemplet,

ar att bolaget har och hade en for oss analyserbar rorelse. Det gick att bilda sig en uppfattning om
bolagets verksamhet avseende kunder, produkter, intikter, kostnader, tillverkningsenheter med mera,
som en utgangspunkt vid langsiktig viardering av verksamheten.

Att andra marknadsaktorer upplevde riskerna sa mycket storre dn vad de visade sig vara, blev till

en stor fordel for oss. Det verkar som om marknaden linge holl fast vid sin bild av bolaget som en
konjunkturkinslig underleverantor till fordonsindustrin med svag balansrikning, aven om denna bild
av bolaget vid denna tidpunkt var tydligt missvisande. I efterhand kan konstateras att Hexpols resultat
rensat for jimforelsestorande poster aldrig blev negativt och att bolaget under hela perioden hade ett
positivt kassaflode, trots att foretaget motte den svaraste industrikonjunkturen i modern tid.

Risker och mojligheter vid investeringar ar inte symmetriska. Ibland finns det helt enkelt mer risk
an mojligheter och ibland mer majligheter 4n risk, beroende pa bolagens virdering och verksamhet.
Det finns faktiskt ett ganska stort utrymme for att gora lite fel i bedomningen av risker i samband
med placeringar, bara det vigs upp av att tillrickligt ofta investera i situationer dar de langsiktiga
mojligheterna visar sig 6vertriffa de risker man valt att ta.

Med dessa reflektioner 6nskar vi en riktigt trevlig sommar!

o fo—

Henrik Didner Adam Gerge

P.S: Det dr var intention att med jimna mellanrum skicka den hir typen av brev till vira andelsdgare.
Om du i stillet 6nskar fa brevet via mail, vinligen meddela oss din mailadress pa info@didnergerge.se

Didner & Gerge dr en liten, aktiv och fristiende férvaltare med en uthallig investeringsfilosofi och en
stark teamstruktur. Vi har framgangsrikt forvaltat vara kunders sparkapital sedan starten 1994.

Var Sverigefond har 6vertriffat sitt jimforelseindex med i genomsnitt néra sju procent varje ar fran
starten fram till forra arsskiftet. Avkastningen i var Smabolagsfond, som startade i december 2008, har
i genomsnitt varit nara 13 procent battre dn sitt jimforelseindex varje ar.

Vi avser att starta en globalfond i slutet av detta ar. Idéerna och byggstenarna ir desamma som fér
de andra fonderna.

Historisk avkastning dr ingen garanti for framtida avkastning. De pengar som placeras i fonderna kan bdde
0ka och minska i virde och det dr inte sikert att du fdr tillbaka hela det insatta kapitalet.

Didner & Gerge Fonder AB Box 1008, 751 40 Uppsala besoksadress Dragarbrunnsgatan 45

telefon 018-640 540 telefax 018-10 86 10 e-postinfo@didnergerge.se webb www.didnergerge.se



