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En midsommar att minnas ...

Ett utfall som fa forvéntat sig, ett resultat som Britterna sjédlva inte verkar ha varit férberedda pa.
Hur det nu ska utvecklas framover, ja det dr det mdnga som spekulerar kring, men sannolikt f& som
vet.

Niér vi soker efter bolag att investera i, ldgger vi stor vikt i att forstd affirsmodellen och forsoka
beddma hur bolaget kan vixa pa fem ars sikt eller ldngre. Var investeringshorisont dr normalt 1dng,
vissa skulle till och med sdga mycket lang. Men det innebdr inte att vara portfoljer 4r immuna eller
skyddade mot hdndelser som den 24 juni. Nog kénner vi av nér det skakar dven vi. Det som diaremot
skiljer sig oftast &r att vi ser rorelser som de senaste dagarna som tillfdllen att kopa aktier 1 bolag
som vi tycker om, och att fa kopa dem vildigt billigt.

Ta McCarthy & Stone som exempel. Bolaget ar storst i Storbritannien inom segmentet
seniorboende. En vanlig kund &r pensionédr som Onskar ett mer bekvidmt och anpassat hem for sig.
Kanske ar det dags att minska ner boendeytan samtidigt som man skulle uppskatta ett omrade med
fler likasinnade. McCarthy & Stone héller sjdlva 1 néstintill hela kedjan av den produkt och tjinst de
levererar. De koper upp land, bygger bostdder och séljer till ovanndmnda kundgrupp och erbjuder
slutligen en dygnet runt-service kopplat till boendet. Vi kdpte véra forsta aktier i bolaget tidigare
under varen. Tanken, likt sd ofta, var att Gver en langre period successivt bygga upp en storre
position till dess att innehavet viger omkring 2 — 3 % av portfoljen. Nar s& aktiekursen dyker 35 %
pa tva dagar blir vi givetvis en aningen stéllda. Har utsikterna i bolaget fordndrats s& dramatiskt?
Det finns givetvis argument for bdda sidorna. En fOrutsdttning for bolaget &r att
fastighetsmarknaden 4r nagorlunda normal. De &r forvisso besparade fran de vérsta nivaerna i
London da de huvudsakligen bygger pa andra orter, men de forlitar sig pa att kopare ska kunna sélja
sina befintliga boenden for att ha rdd med ett McCarthy-hem. Sa givetvis, utsikterna é&r till viss del
beroende av konjunkturen i Storbritannien 6ver tid. Samtidigt finns det en uppsida vid en eventuell
Brexit. Ett alternativ for brittiska pensiondrer har alltid varit ett finna sitt nya hem i ett varmare
klimat. Négot som i framtiden eventuellt kan bli betydligt mer kostsamt dn det tidigare varit.

Aktien har fortsatt ner efter Brexit-omroOstningen. Pa lang sikt tror vi dndd pé& bolaget och
affarsmodellen. En stark, kompetent ledning med en tillvixttakt som ar imponerande. En marknad
som vi tror kommer att fortsétta vixa, starkt av det faktum att bostadsbyggandet i England har varit
eftersatt under manga ar. Framtiden far utvisa, men vi passar pa och koper fler aktier, dn billigare.

Ett annat exempel i Storbritannien dr begravningsentreprendren Dignity. Mycket talar for att deras
marknad inte kommer att minska #ven efter en eventuell Brexit. Andock, sjonk aktien med cirka
9 % fran den 24/6 till den 27/6. Idag har forvisso &terhdmtningen skett fort och aktien handlas
pa hogre nivder an innan midsommarafton. Dignity &r en av de storre aktdrerna pa en
véldigt fragmenterad marknad, vilket mdjliggor stora tillvixtmdjligheter genom forvérv. Att
bolaget skoter sin verksamhet snyggt och med vérdighet &r valdigt viktigt, dels for att det
underlttar vid forvirv, men ocksé for att det driver forsiljningen. S& manga som 90 % av Dignitys
kunder uppger att man skulle kunna ténka sig att rekommendera Dignity till en vén.

Utvecklingen i Dignity sedan vér forsta investering fram till 160630. De senaste dagarnas dramatik
forefaller relativt smé i det 1anga loppet.



Borsen lar fortsétta att stiga och sjunka fran en tid till annan. I det langre perspektivet tror
vi fortfarande att bra bolag tenderar att fortsatta vara bra. Darfor tror vi dven att aktier ar en
bra sparandeform for investeraren som kan undvara pengar pa atminstone fem ars sikt.
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