FORVALTNINGSFILOSOFI

Investera, inte spekulera. Att fokusera pa langsiktig tillvaxt och
samtidigt begransa riskexponeringen. Sa skulle vi kunna
sammanfatta var forvaltningsfilosofi.

Ett resultat av vara forvaltningsprinciper ar att fonderna har en lagre
riskniva i jamforelse med flertalet andra fonder med liknande
placeringsinriktning. Det gér den avkastning som var férvaltning
presterat an mer konkurrenskraftig. Aktiefondernas goda utveckling
har resulterat i att de erhallit mycket goda betyg fran etablerade
fondbedomare.

Principer for férvaltningen:

Vad ar da hemligheten? Hér foljer nagra grundlaggande idéer kring
vart satt att arbeta.

- Viinriktar oss i forsta hand pa att skapa positiv och stabil
avkastning och att i andra hand 6vertriffa jamforelseindex.

- Var forvaltning skots av erfarna forvaltare.

- Vi skiljer pa investeringar och spekulation. Vi dgnar oss at
investeringar, alltsa ett mer langsiktigt tinkande baserat pa gedigna
analyser och slutsatser, snarare an att spekulera i kortsiktiga upp-
och nedgangar.

- Var forvaltning ar aktiv, vilket innebér att vara investeringsbeslut
styrs av foretagets/vardepapperets vardering och inte dess vikt i
jamforelseindex.

- Var forvaltning baseras pa fundamental analys. I korthet innebéar
det att vi gor en omfattande genomlysning av foretaget. Viktiga
faktorer &r bland annat historisk 16nsamhet, analys av kassafloden,
direktavkastning, utdelningstillvaxt samt ledning och andra
relevanta nyckeltal. Ofta ingar ett besok pa foretaget ifraga.

- Vi begransar antalet innehav i fonderna sa att vi kan uppratthalla
god och Iopande kunskap om samtliga innehav.

- Vi investerar bara i foretag/vardepapper som bedéms ha en
langsiktig potential for god vardestegring.

- Viinriktar oss i huvudsak pa svensk aktieforvaltning och aktier pa
tillvaxtmarknader, da i synnerhet Ryssland.

Ovanstéende principer tillimpas i storsta mojliga utstrackning d@ven
for de fonder som har en vidare placeringsinriktning, men det ar
betydligt svarare att applicera principerna pa dessa.

Val av aktier

Vid val av aktier anvénder sig vara forvaltare huvudsakligen av
fundamental analys. Detta innebar i korthet att aktier kops i foretag
dér avkastningsvirdet pa utdelningarna bedéms 6verstiga
aktiekursen och vice versa vid forsiljning av aktier.

Arbetsging

Arbetsgangen vid utvédrderingen av om en aktie dr kopvérd eller ej
kan oversiktligt beskrivas enligt féljande:

- Varje analys hérror fran en idé om att en aktie bor utvarderas.
Idéerna kan komma fran analytiker, méaklare, personer inom
néringslivet, forvaltare etc.
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- Det skriftliga material sdsom arsredovisningar, delarsrapporter,
analyser etc som finns tillgéngligt analyseras.

- Om aktien verkar intressant besoks i regel foretaget. Besoket ger en
fylligare bild av anldggningarnas status, féretagsledningens visioner
samt ger mdjlighet att stélla kompletterande fragor.

- Med utgangspunkt fran ovanstdende material gors prognoser for
utdelningarna i framtiden. Prognoserna baserar sig bland annat pa
resultatutveckling, kapitalbehov, kassaflode och utdelningsandel.

- For att fa fram ett motiverat avkastningsvarde nuvardesberdknas
vardet av framtida utdelningar. Avkastningskravet varierar beroende
bland annat pa verksamhetens art, den finansiella risken och
likviditeten i aktien.

- Antagandena som ligger till grund for det framraknade vardet
ifragasatts och diskuteras.

- Olika aktier rangordnas med hénsyn till kurspotentialen.

I regel styrs investeringarna av aktiernas rangordning. Hansyn tas dock
aven till om tidpunkten ar ratt vald. Exempelvis kan vi avvakta med
kop om vara férvantningar pa resultatet for innevarande ar understiger
marknadens, men dér vi anda anser att aktien ar kdpvérd.
Kursdrivande analyser fran méklarfirmor maste givetvis ocksa beaktas.

Avkastning och risk

Vid sammansittning av fondernas innehav viéljs i férsta hand de aktier
som ar lagt varderade med hinsyn till avkastning och risk. Samtidigt
sprids riskerna sa att exponeringen mot en bransch eller mot ett
ekonomiskt scenario inte blir for hog.

Nyckelfaktorer

Det ideala foretaget vi vill kopa aktier i kannetecknas av foljande
faktorer:

- Goda framtidsutsikter. Goda framtidsutsikter for féretaget kan
kopplas ihop med god vinstutveckling. Stagnerande marknader, ckad
konkurrens, pressade priser, svag marknadsstallning och stigande
kostnader ar sillan forknippade med en stark kurstillvéxt.

- Tillvixtmarknader. Det ar ofta béttre att vara verksam pa
tillvaxtmarknader da verutbud och prispress lattare absorberas an pa
mogna marknader. Méjligheten till expansion inom kédrnverksamheten
ar ocksd nagot som talar for en god vinstutveckling.

- Bra historik. En rorelse som historiskt har visat god 16nsamhet har
ofta goda utsikter dven i framtiden. Det dr inte enkelt att vanda
utvecklingen i ett daligt foretag, da det kan kravas stora forandringar
pa alla nivaer i foretaget.

- Hog historisk 16nsamhet. Ett foretag med hog avkastning pa eget
kapital kan i regel expandera med bra lI6nsamhet. De vinstkronor som
inte delas ut &r mer varda om de kan anvéndas i rorelsen, vilket innebar
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att den synliga vinsten kan varderas upp. Hoga uthalliga
rorelsemarginaler indikerar att rorelsen dr konkurrenskraftig.

- Optimering av kassaflodet. Varje foretag har att vélja mellan att
dela ut vinsten, aterinvestera den i rorelsen eller férvarva foretag. I
det optimala foretaget delas den del av vinsten ut som inte kan
forrantas till marknadens avkastningskrav. Vid valet mellan
investeringar i rorelsen och foretagsforvarv ska avkastningen i
forhallandet till risken vara ledstjarnan. Inte séllan behaller foretaget
en for stor del av vinsten, som sedan anvénds till lagavkastande
investeringar.

- Ledningen ska ha samma mal som aktiedgarna. Det &r inte alltid
ledningens mal 6verensstimmer med aktiedgarnas. Till exempel
16per ett foretag med valfylld kassakista mindre risk att visa forlust
an ett foretag med normal skuldsattning. Daremot blir avkastningen
for aktiedgarna dalig om kassan &r for stor. Olonsamma
investeringar kan ocksa motiveras da alternativavkastningen pa
kassan &r lag. Det normala sambandet mellan ledningens erséttning
och foretagets storlek okar tyvarr incitamentet att behalla vinsterna i
foretaget. Vi anser att det &r en stor férdel om ledningens
bel6ningssystem &r knutet till aktiedgarnas vardeutveckling.

- Kompetent ledning. Ledningens betydelse kan inte underskattas.
Hardare konkurrens, snabbare omvarldsforandringar, ny teknik och
storre strukturgrepp stiller allt hdgre krav pa ledningen.

- Aktien ska vara lagt varderad. Det viktigaste urvalskriteriet ar
anda till sist varderingen av aktien i férhallande till
avkastningsvérdet pa densamma.

I vissa séllsynta fall kan det vara aktuellt att &ga aktier i foretag som
inte uppfyller nagot av ovanstaende kriterier. Viktigt dr dé att den
svaga vinstutvecklingen mer dn vél ar diskonterad i aktiekursen. I
takt med att marknaden blir allt effektivare tenderar féretag som
liknar det ideala foretaget att bli rdtt varderade. Det gér som regel
alltid att hitta foretag som uppfyller flera av ovanstande kriterier och
dér priset inte fullt ut speglar den framtida potentialen.
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