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Vad gor en fondforvaltare fére och efter klockan tre?

Vi brukar da och da fa fragan av vinner och bekanta — vad gor du egentligen om dagarna som
fondforvaltare? Hdr foljer ett forsok att kortfattat forklara det. Forst en liten bakgrund till hur
vi ser pd forvaltning.

Vi forsoker hela tiden utga fran foretagens verksamhet. Det kanske kan tyckas sjilvklart men
vi upplever att manga borsaktorer bekymrar sig allt for mycket om vart borsen ar pa vig det
narmaste kvartalet. Det skulle naturligtvis vara mycket praktiskt for oss som férvaltare om
det med nagon sikerhet gick att forutspa den kortsiktiga borsutvecklingen. Trots snart 20 ars
torvaltning har vi inte blivit battre pa att gissa den kortsiktiga borsutvecklingen av det enkla
skilet att det ar en for komplex uppgift. Det ar darfor vi istillet fokuserar pa att forsoka forsta
foretagen och hur de utvecklas 6ver tiden. Kan vi gora avvigda investeringsbeslut i de foretag
vi foljer bor sannolikheten for ett bra utfall 6ka oavsett om borsen utvecklas lite bittre eller lite
simre de nirmaste aren.

Hur gar vi da till vaga nir vi viljer vilka foretag vi vill investera i? Valet av foretag ar viktigt,

i synnerhet da vi inte sillan dger en aktie ganska linge. Vi ligger mycket tid pd att vara med
pa foretagsbesok, presentationer och moten, dér vi enskilt eller tillsammans med andra
investerare ges mojlighet att fa lyssna pa foretagsledningen. En stor del av vér tid 4gnas ocksa
it att lasa resultatrapporter, arsredovisningar, f6lja vad pressen skriver om féretaget samt i
mojligaste man ta del av annan information kring bolaget. De flesta foretag har sa kallade
kapitalmarknadsdagar ndgon gang om éaret dar hela foretagsledningen gar igenom bolagets
olika verksamheter. Det dr utmirkta tillfallen att 6ka forstaelsen av verksamheten samt for att
bilda sig en uppfattning om foretagsledningens mojligheter att leda bolaget i onskvird riktning.
Utéver bolagets arsrapport gillar vi ocksa kvartalsrapporter. Inte for att vi normalt bekymrar
oss om resultatet tillfalligtvis dr simre utan mer for att rapporterna ger oss mojlighet att fyra
ganger per r stimma av hur foretagsledningen beskriver utvecklingen mot den bild vi har av
foretaget och dess mojligheter.

De ovan beskrivna sitten att inhamta kunskap om bolagen ar de vi huvudsakligen anvinder oss
av. I dagslaget finns ett 6verflod av information, statistik och analyser att ta del av. Men det ar
viktigt att i mojligaste man begransa informationsintaget till sadant som ar relevant. Vi forsoker



att aldrig fastna framfér datorn och titta pa eleganta diagram over till exempel ett bolags
kursutveckling. I grund och botten giller det att pa ett rimligt sitt forsta ett bolags verksamhet.
Nagra fordelar da vi oftast foljer bolag under manga ar ar att vi successivt kan tillfoga ny
information for att 6ka var forstaelse av foretaget. Att ha en tydlig bild av ett bolag gor det
littare att utviardera vilken ny information som i ett lingre perspektiv kan fa en betydelse.

Aktieanalytiker kan ocksa vara en killa till information kring vad som hinder i féretagen. De
traffar vi dd och da, men inte for ofta. De ar generellt sett kunniga och palista om de foretag

de foljer. Analytikerkaren haller en hog nivé i Sverige. Vi dr dock forsiktiga med att i nagon
storre utstrickning anvinda oss av deras tjinster. Skalet ar att vi alltid vill bilda oss en egen
uppfattning om vad som ar viktigt for de bolag som vi f6ljer. Aktieanalytikers kunnande far for
oss inte bli en genvag till att f6lja vad som hinder i bolagen.

For att gilla en aktie vill vi kunna skapa oss en enkel "berittelse” kring foretaget. Den behover
inte vara sa sofistikerad, tvirtom: kort och koncis. Det giller hir for oss att sammanfatta

vad som ar viktigt i just det hir foretaget for att det ska kunna fa en god kursutveckling. Da
har vi en rod trad att folja nir vi liser om foretaget och dess utveckling. Ett exempel: Volvo
har vi gillat sedan den ekonomiska krisen 2008-2009. Bolaget tog da ordentligt tag i sin
kostnadsstruktur. Bara bolag kommer igenom kriser 4r de inte sillan langsiktigt av godo!
Kanske bolaget tidigare var lite for upptaget med expansion. VD Olof Persson signalerar nu
kraftigt fokus pa intern forbattring och hir tror vi att foretaget kan astadkomma en hel del pa
nagra ar. Den utvecklingen foljer vi intresserat. Ett annat exempel: Trelleborg har de senaste
5—6 aren nagorlunda konsekvent arbetat med att foradla sin produktportfolj. Bolaget har
limnat omraden dar lagpriskonkurrenter kommer in och fokuserat mer pa produkter som
kraver utveckling och anpassning till kunders behov. Aven i detta bolag var den senaste krisen
2008-2009 ett reningsbad. Bolaget har idag en bittre produktionsstruktur och har aviserat att
de ska presentera nya mal. Vi f6ljer hir nyfiket hur langt denna forbattringsprocess kan bara.

Spelar det da nagon roll vilken verksamhet foretaget har? Ja, vi foredrar foretag dar skicklighet,
konsekvens och storlek kan leda till en viss kostnadsfordel gentemot konkurrenterna samt

dar kvalitet, produktutveckling, service och leveransskicklighet kan innebara ett lite hogre
torsiljningspris. Det innebir att vi dr forsiktiga med foretag vars resultatutveckling till storsta
delen beror pa hur till exempel ravarupriser utvecklas. Gruv- och oljebolag ingari denna
kategori. Vi dr ocksa forsiktiga med foretag vars produkter har en mycket hog tekniskt niva.
Det blir da svart att forsta foretagets produkter relativt andra foretags samt vad risken ar

att foretaget inte hanger med i utvecklingen. For snabb teknisk utveckling kan fér manga
foretag innebdra risker. Sist men inte minst ska foretaget ha rimliga forutsittningar att 6ka sin
torsiljning, helst utan forvirv. Vissa foretag har dock en verksamhet dir manga mindre forvarv
ir mojliga. Det dr normalt en bra situation givet att foretaget kan visa att detta kan genomforas
med tillfredsstallande resultat 6ver tiden.

Nir ska vi kopa respektive silja en aktie? Hir 4r det viktigt att som forvaltare ha en viss

grad av motvallstinkande. Att orka képa nir marknaden ar svag och nir analytiker och

andra bedomare mest ser problem. Att viga silja nir de flesta dr optimistiska och foretagets
framtidsutsikter beskrivs i tydligt positiva ordalag som “bolaget ar virt ett hogre P/E-tal” och
“tillvaxttal och vinstmarginal kan fortfarande 6ka”. Har ska man komma ihag att marknadens
perspektiv ofta dr kortare dn vart. Attkopa ar dock ofta lattare dn att silja. En anledning till det
ar att man normalt inte ska ha brattom att silja ett foretag dir utvecklingen verkligen gar at ratt
hall. Nar ett foretag val ar inne i goda cirklar brukar det vara ganska linge. Mot det ska vigas
en risk att vi sjilva kan bli lite f6r optimistiska over bolagets utveckling nir det gar bra och da



riskerar att missa tillfillen da en aktie borde ha salts. Till det ovan beskrivna kan tillfogas att
viilikhet med manga andra fondforvaltare arbetar med excelark dar vi ligger in uppgifter fran
bolagens resultat- och balansrakningar samt vad vi forvintar oss for utveckling de kommande
3—5 aren for det enskilda foretaget. Har vager vi in kvalitetsaspekten pa foretagets verksamhet.
Vibedomer stabiliteten i bolagets vinster och kassafloden och vilka risker som foretaget moéter.
Vi forsoker bedoma vilken tillvaxttakt som foretagets olika verksamhetsomriden kan forvintas
fa samt vilken virdering av bolaget som marknaden kan f6rvintas ge om utvecklingen blir som
vi bedémer. Detta resulterar i prognoser for ett bolags utveckling och virdering och uppdateras
l6pande. Det ger oss ett visst stod for nir det kan vara dags att kopa respektive och silja
enskilda aktier. Samtidigt dr vi medvetna om att modeller aldrig blir battre in vad man viljer att
stoppainidem.

Vi tycker det dr en fantastisk forman att fa arbeta som férvaltare. Finns det da inga hakar

med jobbet? Jo, tyvirr ar det sa. Nar bors och fond gar bra, dvs om fonden dessutom gir lite
bittre d4n borsen, dr allt frid och frojd. Férutom att vi da funderar pa “vad ar det nu som kan
komma att gi fel”? Men i det hela ar tillvaron i det skedet behaglig. Nér borsen dr svag men
fonden i alla fall gar lite battre dn borsen ar laget ocksa tillfredsstallande. Den lite besvarliga
situationen intraffar dock nar bade bors och fond har en svag utveckling. Det kan vara en
pressande situation for oss som forvaltare. Normalt finns det ingen "quick fix” ur de ligena.
Vissa ommobleringar kan naturligtvis goras i portféljen, men det dr viktigt att uppratthalla

sin forvaltarstil. Man far inte skrimmas ur aktier man i grunden tror pa bara for att de faller
mycket i kurs, eller frestas till ett kop dar bara férhoppningen om en kortsiktig kursuppgang ar
skilet till kopet. I besvirliga tider ar det extra viktigt att vara konsekvent och uthallig. Det dr de
viktigaste ledorden for oss som forvaltare.

En riktigt trevlig sommar 6nskar

Henrik Didner Adam Gerge
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