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FOOD FOR THOUGHT

Pengar kan inte kopa dig vanner,
men de gor dina fiender betydligt
hévligare.

Kalla: Okand

Viktig information

Denna publikation dr utgiven av HQ Bank AB (HQ). Den information - antaganden,
uppfattningar, vdrderingar, rekommendationer etc. - som anges i publikationen
dr framtagen av HQ och speglar HQs beddmning vid tidpunkten for publiceringen
och kan komma att férdndras dver tiden.

Informationen i denna publikation &r baserad pa kallor som av HQ bedémts
vara tillforlitliga. HQ svarar dock inte pa ndgot sétt (vare sig uttryckligen eller
underforstatt) for riktigheten, tillforlitligheten eller fullsténdigheten av némnda
information. HQ, inklusive styrelse och personal, fransager sig allt ansvar for
direkt eller indirekt forlust eller skada av vad slag det vara ma som grundar sig
pa anvandandet av information i publikationen.

Informationen i denna publikation tar inte hansyn till ndgon specifik
mottagares sérskilda investeringsmal, ekonomiska situation eller behov.
Informationen ar inte att betrakta som en personlig rekommendation eller ett
investeringsrad. Adekvat och professionell radgivning skall alltid inhdmtas
innan nagra investeringsbeslut fattas och varje sadant investeringsbeslut fattas
sjdlvstandigt av kunden och pa dennes eget ansvar. Investeringar i finansiella
instrument &r forknippade med risk och en investering kan bade ¢ka och minska
i varde eller komma att bli vérdelds. Historisk avkastning &r ingen garanti for
framtida avkastning.

Informationen i denna publikation riktar sig uteslutande till HQs kunder i
Sverige och &r saledes inte riktad till nagon person eller foretag i USA, Kanada,
Japan eller Australien eller i nagot annat land dér publicering eller tillgangli-
ggdrande av materialet & forbjudet eller tillatligheten dérav pa nagot sétt
begrénsad. Det aligger personer som tagit del av denna publikation att sjalva
informera sig om och iaktta dessa regler.

HQ bedriver vérdepappersrorelse och star under Finansinspektionens
tillsyn. Verksamheten omfattar bl.a. handel med finansiella instrument for egen
rakning och garantigivning eller annan medverkan vid emissioner av fondpapper
eller erbjudanden om kdp och forsaljning av finansiella instrument som dr
riktade till en dppen krets (s.k. corporate finance-verksamhet). Detta innebar
att HQ kan vid tidpunkten for utgivandet av denna publikation och darefter ha
innehav i - och utfora uppdrag at emittenter av - i finansiella instrument som
berdrs i denna publikation.

Mangfaldigande eller spridning av denna publikation - samt av hela eller
delar av dess innehall - far inte i nagot fall ske utan HQs skriftliga medgivande.

Ansvarig utgivare: Mikael Kdnig

Chefredaktor: Tore Davegardh

Tryck: Elanders Gummessons AB
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Tomas Linnala har, utéver Dagens Industri, varit anstdlld som strateq vid SEB Enskilda
Banken. Tomas har ocksa erfarenheter fran nyhetsbyrderna Reuters och Direkt.
tomas.linnala@hg.se

‘“Men du andas val
daremellan?”’

LEDARE

Leka doktor

tt av varens teman pa borsen blir de starka balansrik-

ningarna. Olika bedémningar pekar mot att utdelningar,

inlosen och dterkop av aktier kan landa pa 200 miljarder

kronor i 4r. Det motsvarar en direktavkastning pé 4,5
procent, vilket rimligen méste ses som attraktiva nivaer.

Bolagsstimmor ér sillan muntra tillstdllningar men den Astra
holl varen 1998 var ett lysande undantag. Jag arbetade d& som
likemedelsreporter och sig vil inte fram emot det véintade mara-
tonmotet innan pressen fick mota foretagsledningen.

Nir den allminna fragestunden startade kom en dros mer eller
mindre irrelevanta fragor, asikter och meningslost bludder. Tim-
marna gick och ménga skruvade pa sig besvarat. Men da stillde
sig en herre upp och férklarade att Astra borde ha ett trestavigt
namn eftersom det klingar sa mycket battre, och naimnde Elec-
trolux som exempel. En viss munterhet spred sig som snart skulle
6verga i rena komedin.

Pafallande manga fragade om sina egna mediciner. Visser-
ligen var VD Héakan Mogren doktor, men bara teknologie - inte
medicine. Gang pa gang, infér den mangtusenhvdade skaran,
fick han forklara att fragestéllaren maste konsultera sin egen
likare.

Men till slut kunde inte ordféranden Bo Berggren lata bli att
fuska pa omradet som ldkare.

En talare hade en lang utldggning om sitt hilsotillstand som
utmynnade i kritik mot astmapreparat Pulmicort. Efter att ha
berittat hur han tog ett djupt andetag i inhalatorn pa morgonen
och ett lika djupt péd kvillen - utan effekt — fragade Bo Berggren:
- Men du andas vl daremellan?

Mogna foretagets priviliegium

Ett &r senare hade Astra fusionerats med Zeneca och ménga djupa
andetag och suckar har passerat sedan dess. Aktien sticker inte ut
i det hogre utdelningsintervallet men & andra sidan har bolaget
varit flitig aterkGpare av egna aktier. Enbart i fjol aterkopte
AstraZeneca aktier for 29 miljarder kronor. Eventuellt blir det lite
mindre av den varan framéver nér ledningen anammat en strategi
for att kopa in fler projekt i sen fas.

Men utdelningar, aterkop och inlosen &r oftast de mogna
foretagens privilegium. Det krévs mycket slit och arbete for att
komma till stadiet nér dgarna far skorda frukterna av sitt riskta-
gande. I det hdr numret av HQ+ (sidan 5-12) har vi valt att ligga
extra vikt pa det tidiga byggandet av foretag, bade ur grundarens
och investerarens perspektiv.

Andra godbitar 4r en intervju med Nordeas avgdende VD Lars
G Nordstrom samt en redogorelse fér HQ:s olika fonder och
portfoljer under fjoléret. Den senare kan verka lite skrytsam men
som framgar gjorde véra forvaltare ett mycket bra jobb. ®
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FINANSIELL PLANERING & PENSION

Smitta av dina famansforetagsaktier

Den som ar verksam i ett famansaktiebolag dar
verksamheten har genererat stora beskattade
vinstmedel under flera ar kommer att drabbas av
stora skatteavbranningar vid uttag av kapital - det
vet alla. Fragan ar: Kan man gora nagot at det?

Som mest kan uttag fran bolaget beskattas med upp till 58 pro-
cent. Detta innebir att deldgaren inte kan disponera de upparbe-
tade vinsterna utan att skatta bort avsevird del av uttaget.

Den hoga beskattningen beror pa att deldgaren eller nagon
nirstdende ar verksamma i det framgéngsrika bolaget. I 3:12-
reglerna kallas aktier som verksamma deldgare dger kvalificerade
aktier. FAamansdeldgare med kvalificerade aktier sitter séledes i en
knipa - bolaget ger hoga vinster beroende pa deras insats men
om dessa vinster ska tas ut forsvinner det mesta i skatt. Finns det
da ingen 16sning pd problemet? Jo, det finns ett sitt att omvandla
kvalificerade aktier till okvalificerade. Agare till okvalificerade
aktier i onoterade bolag beskattas endast med 25 procent bade for
utdelningar och kapitalvinster.

Ett villkor for att kvalificerade aktier skall "avsmittas” och bli
okvalificerade aktier &r att deligare och deras nirstaende inte dr

verksamma i bolaget under minst en femarsperiod. Om en del-
dgare upphor att vara verksam under 2007 kommer aktierna att
betraktas som okvalificerade forst under 2013. Men om delégaren
fortfarande vill arbeta i verksamheten som ger en god avkastning,
hur gér man da?

Den verksamhet som bedrivs kan d flyttas till ett nybildat
bolag utan skattekonsekvenser.

I det gamla bolaget kan det beskattade kapitalet forvaltas under
femarsperioden for att sedan kunna tas ut till 25 procent skatt.
Det ar oerhort viktigt att deldgarna i detta bolag verkligen &r pas-
siva under hela femérsperioden. Det
ar upp till aktiedgaren att bevisa for
Skatteverket att han inte varit verk-
sam, vilket ibland kan vara svart. Ett
satt att kunna bevisa sin passivitet ar
att 1ata kapitalet forvaltas diskretio-
nért under perioden.

Téank p4 att varje fall ar unikt och
att man alltid méste utreda dina
specifika omsténdigheter innan du
genomfor transaktioner som syftar
till att smitta av aktierna. Kontakta
oss girna for en forsta analys. ®

Mats Douhan - Finansiell Planerare

Bra resultat i portfoljerna — HQ Pension Fondforsakring

HQ Pension erbjuder sedan drygt ett &r tillbaka en fondforsak-
ringstjanst i samarbete med Danica Fondforsakring. Uppldgget
baseras pa ett unikt fondtorg som bestar av ca 50 fonder frén

ett 10-tal olika fondforvaltare (dar HQ Fonder ir en av flera).
Fondurvalet uppdateras 16pande av Strategi & Allokeringsteamet
pd HQ i enlighet med hur man bedémer marknadsutveckling och
olika forvaltares forméga att leverera god avkastning.

Den som viljer HQs fondférsakring och sjélv inte hinner med
eller ér intresserad av att aktivt gora fondvalen erbjuder vi en
portfoljforvaltningstjanst. Fyra portfoljer finns att vilja mellan.
Varje portfolj bestar av 10-talet fonder.

Portf6lj "Forsiktig” ligger med en storre andel placerat i

HQ Solid (hedgefond med béttre avkastning én likviditetsfond,
men anda till 1ag risk).

”Balanserad” innehéller en storre andel aktiefonder, osv. Port-
foljerna jamfors mot ett utvalt index, som dr sammansatt for att
spegla risknivén i portfoljen. Portf6ljerna bestdr av bdde svenska
och utldndska fonder. Samtliga portf6ljer har under &ret 6ver-
traffat sina jamforelseindex med rige. ®

VARDEOGKNING % 2006 INDEX %
Forsiktig 11,8 535
Balanserad 13,5 7,33
Offensiv 16,8 712
Aggressiv 13,3 577

Ny stopplag inom pensionsomradet

Regeringen har beslutat att inféra en stopplag pa pensionsomra-
det som drabbar de formanliga kapitalpensionsforsikringarna.
Inga nya kapitalpensionsforsikringar kan lingre tecknas, men de
som redan finns paverkas inte av beslutet.

Dessutom fér inte heller pensions- eller tjanstepensions-
forsékringar som tecknats till och med 1 februari i ar flyttas
till nagot annat forsakringsbolag. Beslutet dr 6verraskande och
negativt for pensionsspararna. Det gér stick i stdv med bran-
schens egen ambition att stimulera konkurrensen. Den stoppade
flyttrétten ar dock enligt finansminister Anders Borg av temporar
art, men hur linge stoppet kommer att galla vet vi inte i nuldget.

Pa den positiva sidan har det nu blivit mojligt att teckna avdrags-
gilla pensions- och tjéanstepensionsforsiakringar i utlandet. Enligt
lagforslaget ska sadana pensionsinbetalningar bli avdragsgilla pa
samma sitt som premier till svenska pensionsforsikringar, men
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utlindska forsakringsbolag maste dé skicka kontrolluppgifter till
Skatteverket.

De nya reglerna ér en reaktion pé en firsk EU-dom inom om-
rddet, det sk Danmarks-malet.

HQs pensionsspecialister tycker att det &r trakigt att konkur-
rensen pa pensionsomradet forsaimras genom beslutet, men rik-
nar 4nda med att flyttritten s& smaningom kommer tillbaka. ®

Valkommen att kontakta HQ Pension och diskutera var
fondforsakring och/eller var portféljtjanst:

08-696 2080 (Stockholm), 031-701 66 00 (Goteborg),
040-665 53 00 (Malmo).

Eller via e-post: pension@hg.se




FOKUS PA PRIVATE EQUITY SVENSK HYPOTEKSPENSION

"/ gor manniskor glada”

Svensk Hypotekspension gér nagot som ingen annan gor i norra Europa: lanar ut pengar till dldre
manniskor utan tidsbegransning och lamnar samtidigt “skuldfrigaranti” pa lanet.

Det bygger pa en finansieringsmodell som funnits i USA i 30 ar. Med hjalp av HQs Métesplatsen
har Lennart Grabe och Erik Asbrink 6kat kapitalet i bolaget for att inte behdva sla av pa tillvaxten.

- Vibehovde mer kapital for att kunna expandera verksamhe-
ten. Vi kom dé i kontakt med Motesplatsen, som jag tycker ar
en genial idé, sdger bolagets VD Lennart Grabe, tidigare chef for
Posten.

— Det blev en stor framgang for bdde Svensk Hypotekspen-
sion och Métesplatsen, siger Johan Ahldin, ansvarig for HQs
Entreprendrstjdnst som arrangerar det investerarnatverk som gar
under namnet Motesplatsen.

Genom Motesplatsen ordnade HQ en triff mellan foretagsled-
ningen och en handfull intresserade investerare. Gensvaret var sa
stort att Hypotekspension kunnat ta in ldngt mer kapital 4n vad
de behover i nuléget.

- Om vi i framtiden viljer att ga utanfor Sverige kommer vi
kanske behova ta in mer kapital, konstaterar styrelseordféranden
Erik Asbrink, tidigare bl.a. finansminister.

Svensk Hypotekspension vinder sig till dldre manniskor som
ofta har lagt belanade fastigheter eller bostadsrittsligenheter men
brist pa kontanta medel. Mardrommen f6r manga av dem &r att
behova silja sin bostad och flytta bara for att de saknar kontan-
ter vid tillfilliga kostnader. Till skillnad fran bankerna erbjuder
Hypotekspension ett 1an som 16per under lantagarens hela livstid
och garanterar att lantagaren blir skuldfri. Hypotekspension tar
hela risken om huspriserna utvecklas simre 4n skuldens tillvaxt.

— Det 4r totalt riskfritt for kunderna. De ska kunna ta ett lan
och aldrig beh6va bekymra sig, vi kallar det skuldfrigaranti, sdger
Lennart Grabe. Vi tar hela risken om huspriserna utvecklas simre
an skulden. Egentligen har vi ingen konkurrent. Alla andra pro-
dukter ar tidsbegransade pa nagot sitt, papekar han.

Verksamheten bygger pa noggranna statistiska berdkningar
och ett balanserat risktagande. Historien visar att huspriser 6ver
tiden foljer inflationen ritt val, men modellen méste tila en sdmre

TEXT: TOMAS LINNALA

utveckling dn sa. I stallet for att amortera och betala rantor pa
ldnet raknas skulden upp, men aldrig s& mycket att lantagaren
kommer att bli skyldig Hypotekspension mer pengar dn vad
bostaden dr vird.

Arbetet med bolaget borjade 2004. En slikting hade blivit
illa behandlad av sin bank och Lennart Grabe satte sig ned och
borjade rikna pé forutsittningarna. Ett ar dgnades 4t utredningar
av lagrum och statistik kring befolkningens medellivsldngd och
husprisernas utveckling for att komma fram till ett erbjudande
som dels var formanligt for lintagarna och dels inte riskerade
verksamheten om bostadsmarknaden skulle skaka till. Hosten
2005 startade utldningen.

- Vi méste ha en god finansiell uthéllighet eftersom vi inte far
betalt forrdn lanen 16ses in om kanske 15 eller 20 ér. sédger Lennart
Grabe.

I dagslaget har Svensk Hypotekspension en utlaning pa cirka
350 Mkr och raknar med att na cirka 1 miljard kronor senast
2008.

Hypotekspension vinder sig i princip bara till dldre ménni-
skor, som ofta limnat det yrkesverksamma livet bakom sig.

- Manga gédnger kommer barnen med sina foréldrar till oss.
De blir av med ett diligt samvete nir de ser att deras foréldrar har
det daligt stillt, konstaterar Erik Asbrink.

En del lanar till en utlandsresa, andra till nya tdnder eller ny bil
men Hypotekspension lagger sig inte i det.

- Vi ger ménniskor frihet. Varken vi eller ndgon annan ger
pekpinnar om vad de ska anvinda pengarna till, siger Erik
Asbrink. Han tillagger att deras kundmatningar visar att Gver 90
procent av kunderna sager sig vara mycket n6jda. Det réttfardigar
bolagets devis “vi gér manniskor glada> ®

l {'f | ‘
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Genom Métesplatsen ordnade HQ en tréff mellan foretagsledningen och en handfull intresserade investerare.
Gensvaret var sa stort att Hypotekspension kunnat ta in [angt mer kapital &n vad de behdver i nuléget.
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FOKUS PA PRIVATE EQUITY

HQ har byggt en funktion som vi kallar
Matesplatsen. Det ar en plats, eller snarare en
marknad, dar entreprendrer och investerings-
intresserade kapitalagare mots. Vi har under
Motesplatsens korta levnad markt av ett stort
intresse - och den fungerar.

Under de ndrmaste aren stér vi infor stora férandringar i den
svenska bolagsvirlden, ca 140 000 foretag star infor ett genera-
tionsskifte. En stor del av dessa kommer att siljas medan andra
kommer att vidareutvecklas av ndsta generation.
- Genom Motesplatsen har vi skapat en funktion for att kunna
bista vara kunder i alla de olika affarssituationer som kan uppstd,
sager Johan Ahldin.

HQ har i sin kundbas manga entreprenoérer och andra kapital-
dgare som dr intresserade av att investera i onoterade bolag,

Vill du investera i Private Equity?

Intresset for investeringar i onoterade tillgangar har 6kat kraftigt

otesplatsen:

MOTESPLATSEN

private equity. Vi har ett starkt nitverk baserat p kapital- och
kunskapsutbyte.

Lennart Grabe, VD for Svensk Hypotekspension, kallar Métes-
platsen rent av genial.

Tjansten dr genial i s3 métto att den gor foretagsaffirer enklare
for parterna. HQ skapar métena och Métesplatsen ér helt enkelt
ett effektivt smorjmedel i dessa affirer. ®

Behover du mer kapital i ditt foretag?
. —eller vill du rent av salja?

bland privatpersoner. En hog avkastning lockar men det ér viktigt :

att beakta hur en hogre risk ska hanteras. Portfoljstrategi, balans-
erad risk och professionell medverkan ér faktorer som spelar en
viktig roll nir Du investerar i borsnoterade aktier. Nér det géller
investeringar i privata foretag ar dessa aspekter an viktigare.

HQ Private Banking hjilper Dig att hitta 16sningar som min-

skar risken. Det kan ske genom att man, exempelvis pa Métesplat- :

sen, delar investeringen med andra placerare. Det kan ocksa
handla om att astadkomma en diversifiering genom att investera
i foretag som gor egna direktinvesteringar i onoterade tillgdngar.

Vi tror att intresset for investeringar i onoterade tillgingar pa pri- :

vatkundsmarkanden kommer att fortsitta 6ka men att det kom-

mer att stéllas storre krav pa att minska det enskilda risktagandet.

Det ar viktigt att ha ett traditionellt portfoljtainkande dven for

HQ Private Banking har byggt upp speciell kompetens i syfte
att gora dessa svara beslut lite enklare. HQs Entreprenérstjanst
bygger pa att vi agerar projektledare for sma och medelstora
foretag. Véra tjanster omfattar bl.a. foretagsforsiljningar,
forvirv, nya deldgare och kapitalanskaffningar.

Men behovs de hir specialfunktionerna? Svaret dr entydigt
ja, av flera olika orsaker.

Det idr fragor som gér utmérkt att tackla men som staller
sarskilda krav pa investeraren, séljaren och rddgivaren.

Ett vanligt sétt att komma i kontakt med onoterade invest-
eringar 4r via vanner och affarsbekanta. Entreprenorstjanst
modell bygger istillet pa att na utt till ett storre natverk och fa
tillgang till ett bredare urval 4n det egna nitverket. @

onoterade investeringar, HQ Bank hjilper sina kunder med detta.
Ar du intresserad av att placera kapital i onoterade foretag? Tveka :
inte att kontakta oss. Vi gér dé tillsammans med dig en behovsan- :

alys fOr att dérefter ldgga upp en bra strategi. @

SKIDUTHYRARE TOG HJALP AV HQ
I bérjan av aret kdpte det bérsnoterade rekreationsforetaget
SkiStar bolaget Vemdalens Sportaffarer & Skiduthyrning AB.
Affaren férmedlades genom HQs Entreprendrstjénst.

Det kdpta bolaget driver sportbutiker och skiduthyrningar
i Vemdalsskalet och Bjornrike och omsatte 33 Mkr under det
senaste verksamhetsaret.

Efter forvérvet driver SkiStar skiduthyrningar pa alla sina
fem destinationer: Sélen, Are, Vemdalen, Trysil och Hemsedal.

- Viblev kontaktade av saljarna som kande att tiden var
mogen for att hitta en ny dgare till verksamheten, sdager
Pontus Mattsson. Skistar var den mest naturliga kdparen
och i ett samarbete mellan HQs Entreprendrstjanst och
Finansiell Planering genomf&rdes planeringen och
dgarskiftet.

6 [HQ+ FEBRUARI 2007]
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TEXT: TOMAS LINNALA

generationsskifte

GENERATIONSSKIFTEN

FOTO: STICKAN KENNE

Generationsskiftet i ett foretag dr ingen enkel sak. Det ar en process som kraver manga beslut och
overvaganden och det gadller att borja planeringen i mycket god tid, vare sig det handlar om att nasta
generation ska ta 6ver foretaget eller nya agare. Det sager Anders Ydstedt, som skrivit en handbok

om dgarskiften i familjeforetag.

Boken “Generation A, som i Agarsskifte

- sa planerar familjeféretagen for framti-
den” bygger pa de erfarenheter som manga
foretagare i olika branscher skaffat sig nar
de arbetat med generationsskiftet. Vanliga
fragor och problem beskrivs och Anders
Ydstedt ger goda rad om hur processen ska
kunna ske pa ett optimalt sett.

— Det kanske viktigaste radet dr att
planera i god tid, sdger han. Det var ndgot
som ofta dterkom i de intervjuer han
gjorde med olika foretagare. Ett annat
viktigt rad 4r att inte enbart forlita sig pa
sin revisor utan ta in fler radgivare som ser
pé verksamheten med nya 6gon.

Trots att det handlar om vitt skilda bran-
scher och forutsittningar dr det pafallande
likartade problem och fragestallningar
som féretagarna stod infor.

Anders Ydstedt ér en av foreldsarna
vid den seminarieserie som HQ Bank
arrangerar i var tillsammans med Svenskt
Niringsliv, Svenska Riskkapitalforeningen
och Sjitte AP-fonden och dir boken “Ge-
neration A, som i Agarskifte” ingar.

Anders Ydstedt dr deldgare i ett kom-
munikationskonsultforetag och har ett
forflutet som kommunikationsstrateg vid
Svenskt Néringsliv ddr han medverkade
iarbetet med att fa arvs- och gévoskatten
slopad. Boken kom till dérfor att han sig

ett behov av rddgivning i samband med att
reglerna férandrades samtidigt som en stor
grupp foéretagare nu narmar sig tidpunkten
for generationsskifte.

Nér den forra regeringen till slut foll till
foga f6r den massiva kritiken och avskaffa-
de arvs- och gévoskatten var syftet i forsta
hand att underldtta generationsskiften i
landets manga sma- och medelstora fore-
tag. Men effekten vitaliserade niringslivet
langt mer 4n vad man hade viéntat sig.

— Tanken var att sla vakt om det besté-
ende men det vi nu ser 4r att fordndringen
leder till en omfattande fornyelse och en
storre marknad for foretagsaffarer, sager
Anders Ydstedt.

I stdllet for att bara konservera gamla
strukturer genom att flytta 6ver dgandet pa
nésta generation har manga foretagare fatt
upp 6gonen for mojligheten att sélja sina
foretag och investera i nya verksamheter.
Nya dgare med nya tankar kommer in i
foretagen och gamla foretagare kommer in
inya foretag med viktiga erfarenheter.

- Det hinder mycket nu, den hir mark-
naden for foretagsaffirer haller pa att lyfta
och det finns manga spannande mojlighe-
ter bade for séljare och kopare. Séljare kan
satsa pa nésta foretag eller bli affarsianglar
och for kopare 6kar tillgangen till intres-
santa foretag, siger Anders Ydstedt. ®

Anders Ydstedt: .
ATT TANKA PA INFOR
GENERATIONSSKIFTET

« Férbered generatonsskiftet i god tid
* Trimma foretaget

+ Var finns képarna?

+ Ska barnen ta 6ver?

« Skattefragor for familjeféretaget

« Afférsrad vid extern férséljning

+ Pension och férsakringar

+ Vad &r féretaget vart?

« Vilka kan ge rad?

» Vad hander med mig?
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FOKUS PA PRIVATE EQUITY RATOS

Kung pa onoterat

| samband med att Arne Karlsson 1999 blev VD i investment-
bolaget Ratos skiftade bolaget inriktning, fran ett rent invest-
mentbolag till en private equity-strategi. Sedan dess har aktien
avkastat 33 procent per ar till sina aktiedgare.

TEXT: TORE DAVEGARDH

Avkastningen inom private equity i allmidnhet, och for Ratos i
synnerhet, har varit klart bittre 4n motsvarande pa borsen de
t senaste tio aren. Har du nagon bra forklaring till detta?

FOTO: RATOS

- Borsbolagen ér generellt mer genomanalyserade, vilket gor
det svarare att hitta extra hog avkastning. Konkurrensen ér helt
enkelt tuffare.

I gengild dr beroendet av kvalificerade ménniskor storre inom
private equity. En amerikansk undersokning ger vid handen att
framgangsrika forvaltare inom private equity, i stor omfattning,
fortsitter att leverera god avkastning ar efter &r. Forvaltare av
borsnoterade aktiefonder visar inte alls samma monster, det dr
vanligt att en fond som gatt starkt ett ar utvecklas svagt nésta och
vice versa.

Ratos har ocksa alltid uppfort sig anstédndigt, vilket langsiktigt
skapat fortroende for oss som dgare. Det underlittar i en affirs-
situation.

Private equity har kommit pa modet. Innebir det 6kad kon-
kurrens for er del?
- P4 en tiogradig skala kanske konkurrensen 6kat fran tva till
fyra, men jag bedémer inte att det innebér nagra problem for oss
att hitta bra investeringar. Venture capital-bolagen intresserar sig
for mindre bolag medan de stora drakarna, som t.ex. EQT, har
blivit sd stora att de endast intresserar sig for visentligt storre
affdrer. Ratos ligger i mittfiran och dar ser det fortsatt lovande ut.
Ett problem 4r dock att prisforvantningarna har skjutit i
hojden. Det finns helt enkelt for mycket pengar. De ldga rantorna
medfor lagre avkastningskrav och att bolag kops med hogre
belaning. Vi dr forsiktiga och missar hellre ndgon affér, &n att vi
riskerar trampa ned i nagon vak.

Ratos VD Arne Karlsson letar standigt nya affarer.

- Jag har alltid ett anteckningsblock tillhands. Ser jag ett bolagsnamn jag inte kdnner
till, pa ndgon skylt eller pa en byggnad, noterar jag namnet och kollar senare upp
verksamheten.

Hur gor ni for att finna limpliga placeringar?

- Vi gor kontinuerligt systematiska genomgangar av onoterade
bolag via féretagsdatabaser. Vi studerar borsbolagen och deras
dotterbolag, men édven statliga och kommunala bolag hamnar ofta
under luppen och “screenas” mot vara krav.

Vi gor ocksa helt osystematiska undersokningar. Hor vi talas
om nagot intressant bolag gor vi en snabbkontroll. Jag har alltid
ett anteckningsblock tillhands. Ser jag ett bolagsnamn jag inte
kanner till pa nagon skylt eller pa en byggnad noterar jag namnet
och kollar senare upp verksamheten.

Under 2006 studerade vi ca 200 potentiella investeringar. I 70
procent av fallen var vi ensamma pa banan, vilket ger en indika-
tion pa konkurrensléget.
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Av dessa 200 - hur manga affirer blev det?

- Vi gjorde fyra nya investeringar under 2006, men vi har inte

skrinlagt alla de 6vriga utan jobbar vidare med vissa av dem.
Nagot ménga inte uppmiarksammar ér att vi gor flera

tillaggsaftarer i bolagen i den befintliga portféljen. Under forra

aret var de ca 25 stycken.

Ni verkar inom manga branscher. Har ni kapacitet i organisa-
tionen for att klara en bra tillvixt langsiktigt?
- Vi undviker alla investeringar av Vencap-karaktir, dvs. bolag
i tidiga och riskfyllda skeden av sin utveckling som t.ex. bio-
teknikbolag. Vi har byggt en mycket bra organisation med
extremt duktiga manniskor, som har lang erfarenhet bade
industriellt och finansiellt. Flaskhalsen ndr det géller tillvaxt lig-
ger pa rekryteringssidan eftersom vi stiller s& hoga krav pa nya
medarbetare. Personligen ér jag glad att jag redan &r anstalld.
Mina meriter hade knappast rackt till for att fa jobb pa Ratos i
dagslaget.

Tillvaxten 4r dndé god, eftersom vi med bra affirer i ryggen
kontinuerligt kan gora allt stérre investeringar.

Stundtals far private equity-bolagen kritik for att ni koper in
bra bolag billigt i kristider for att sedan pringla ut dem dyrt
nir marknaden idr bittre. Hur reagerar du pa den kritiken?

- Den kan knappast bli mer felaktig, &tminstone vad betriffar
Ratos. Faktiskt dr det tvirtom. Vi har gjort en ordentlig analys av
hur virdena genererats i vira bolag. Vi har under aren gjort 25
exits till ett virde av drygt 14 miljarder kr. De storsta virdena har
uppstatt genom industriell utveckling av bolagen - 6kad omst-
tning och hégre marginaler. Darut6ver har en effektivare kapital-
struktur bidragit till virdedkningen. Véra bolag har i snitt salts till
13 procent ldgre p/e-tal 4n vad vi kopte in dem till, men vérdeska-
pandet har 6vertriffat den rabatten med rage. Avkastningen pé
vara forsiljningar har sedan 1999 legat pa 28 procent per ér. Ratos
som aktie har utvecklats ytterligare nagot starkare.

Ratos Totalavkastning

— B-Aktien (inkl utd)

— — — SIX Return Index

FOKUS PA PRIVATE EQUITY RATOS

"Utsikterna ar
fortsatt goda. Vi
studerar de flesta
sektorer, méjligen
ar tjanste- och
servicebolag
inom energi och
ravarusektorn de
mest intressanta
framover."

FOTO: RATOS

Vilken dr din bista respektive simsta affir?

- Telelogic var en mycket bra affér. I fallet VVS-grossisten Dahl
fick vi mycket kritik i pressen, som menade att kop av ett sé trist
bolag inte kunde vara nagon bra affir. Men Dahl blev en riktig
framgang, efter kraftiga interna atgérder. Gadelius gav inte lika
hog avkastning, men med tanke pa forutséttningarna klarade vi
den affiren 6ver forvéintan.

Den sdmsta affdren gjordes i ett IT-bolag som kapsejsade
totalt. Vi forlorade runt 100 miljoner kr. Det 4r oférlatligt. Inte for
storleken pa forlusten, utan for att vi i det fallet gick utanfor vart
placeringsreglemente. Det misstaget gor vi inte igen. ®

300
250
200 N
150 /
100 / /\/V'/
50 / I AVI"/V\,/.W./ v RS ’ Private equity visar lockande avkastning. Ratosaktien
l:/\/{,(/ ,-" har avkastat 33 procent per ar i snitt sedan 1999, vilket
,' ‘v'\ PIERY smne? - dramatiskt dvertraffat Stockholmsbdrsen. Invest-
v “ ot mentbolag handlas normalt med rabatt pa bérsen.
‘v"~ I" ’ | Ratos fall & det tvéartom en premie - ett tecken pa
marknadens fortroende for bolaget.
10
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(c) FINDATA DIREKT

[HQ+ FEBRUARI 2007] 9




Private equity

- bra avkastning
men hog risk

Avkastningen fran investeringar i onoterade bolag, private equity,
har 6vertraffat placeringar pa Stockholmsbdrsen med rage den
senaste tioarsperioden. Detta dr dock en tillgangsklass som hittills
varit relativt otillganglig for privatinvesterare. Nu 6kar dock moj-
ligheterna till placeringar dven for denna grupp av investerare.

TEXT: TORE DAVEGARDH

Intresset for investeringar i onoterade
bolag, “private equity”, har okat patagligt
de senaste dren. Framst ar det en god
avkastning som lockar. Under den senaste
tiodrsperioden har denna legat pa ca 20
procent per ar i snitt. Borsens SIX return-
index, med aterlagda utdelningar, har i
snitt stigit med 12 procent per ar under
samma period.

- Aktiviteten har kat markant de
senaste aren, bade bland foretagare som
soker kapital och investerare som vill
placera i onoterade bolag, och sjélvklart
ar marknadens hoga avkastning en stark
drivkraft, siger Tom Berggren, VD i Svens-
ka Riskkapitalforeningen.

Sprida risken genom flera bolag
Placeringar i onoterade bolag innebir
dock ett stort risktagande, speciellt i de
bolag som befinner sig i ett tidigt utveck-
lingsskede. Insynen i foretagen &r ofta
sdmre dn i borsbolagen. Behovet av extern
finansiering ar sviroverskadlig bade i
volym och tid och dirtill drivs bolagen
normalt av mindre erfarna foretagsledare
an borsbolagen.

- Man kan kallt rikna med att hélften
av bolagen i ett riktigt tidigt skede, den s.k.
sdddfasen, gar Gverstyr. Att placera en stor
del av sitt kapital i ett enstaka borsbolag
kan innebéra ett stort risktagande men
investeringar i onoterade tillvaxtféretag
innebdr ett 4annu mycket storre risktagan-
de. Vi rekommenderar darfor att placera
hogst 10-12 procent av sitt tillgédngliga
kapital i den hér typen av innehav och att
sprida risken genom att investera i flera
bolag, siger Maria Nilsson som ansvarar
for foreningens verksamhet riktad mot
affdrsanglar.
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Svenska Riskkapitalféreningen har runt
320 medlemmar, som sammantaget for-
valtar ca 300 miljarder kr. I medlemsfor-
teckningen finns alla de stora spelarna som
t.ex. EQT, IndustriKapital, Nordic Capital,
3i m.fl. Ddr finns ocksa privatpersoner
med nagon enstaka miljon kr i férvaltning.

- Var huvuduppgift ér att forbattra spel-
reglerna for entreprendrer och investerare
och dirigenom skapa nya jobb och bittre
tillvéxt i Sverige. Ett viktigt mél 4r darfor
att paverka politiker for att skapa ett battre
klimat for riskkapital. Det 4r ocksa viktigt
att skapa fortroende for private equity-
marknaden. Vi har tagit fram ett tuftt
regelverk, som vara medlemmar ska leva
upp till, siger Tom Berggren.

Férandringar i Sverige pa gang
Nar det giller investeringsklimatet for
affarsinglar dr Storbritannien ett fore-
gangsland i Europa. Hir finns det ett
system med riskkapitalavdrag for att
stimulera affarsdngelinvesteringar, som
till exempel begrinsar storleken pa en
eventuell forlust.

- Storbritannien inférde ett genom-
arbetat regelverk redan 1994 och har sedan
dess konstaterat tydligt positiva resultat.

“Aktiviteten har okat
markant de senaste
aren, bade bland fore-
tagare som soker
kapital och investerare
som vill placera i onot-
erade bolag”

FOKUS PA PRIVATE EQUITY SVENSKA RISKKAPITALFORENINGEN

RISKKAPITALMARKNADEN
Riskkapitalmarknaden bestar av
bdrsnoterade bolag (public equity)
och onoterade bolag (private equity).
Borsbolagen i Sverige varderas till ca
4 500 miljarder kr. Private equity-
bolagens investeringskapacitet
uppskattas till ca 10 procent av detta.

Private equity-marknaden brukar
delas uppi:

Buyout

Venture Capital

Affarsanglar

Buyout innebar utkopsaffarer av
befintliga bolag ur en stérre koncern.
Ofta sker utkdpen med stor andel
upplanat kapital och vanligtvis deltar
foretagsledningen i affaren.

Venture Capital har som affarsidé
att kdpain sig i intressanta onoterade
bolag som befinner sig i tidigt skede.
Genom att tillféra kompentens inom
olika omraden ska de bidra till en
snabbare utveckling av bolaget.
Venture Capital kan vara uppbyggda
som fonder eller olika typer av
investmentbolag. Normalt ar de
deldgare i manga bolag for att skapa
en viss riskspridning.

Affarsanglar ar privatpersoner som
investerar i onoterade bolag dar de
sjalva inte har ndgon familje-
anknytning.

| samtliga fall handlar det om ett
aktivt dgande, de nya dgarna ar
engagerade i verksamheten och
tillfér sin egen kompetens, natverk
och kapital for att framja utveck-
lingen. Det personliga engagemanget
ar sarskilt tydligt nér det géller
afférsanglar. Det finns ca 4 000
affarsanglar i Sverige, vilka
sammantaget investerar 1,5-2,0
miljarder kr arligen.

Tom Berggren, VD i Svenska Riskkapitalféreningen.



FOKUS PA PRIVATE EQUITY SVENSKA RISKKAPITALFORENINGEN « SJATTE AP-FONDEN

I Sverige har klimatet fér férandringar av
lagstiftningen blivit béttre sedan regerings-
skiftet, vilket bddar gott. Naringsminister
Maud Olofsson har uttryckligen efterfragat
ett system som framjar 6kade privatinves-
teringar i onoterade tillvixtforetag, siger
Maria Nilsson.

I Sverige ér placeringsmojligheterna
inom private equity begransade for
privatpersoner med ett relativt litet eget
kapital. HQs Entreprendrstjanst kommer
l6pande bjuda in till olika placeringar, mer
riskspridda investeringar kan géras via
fond-i-fond-16sningar och investmentbo-
lag med inriktning mot private equity (se
artikel om Ratos pé sidan 8-9.) ®

=

\:'Ir

Maria Nilsson, affdrséngelansvarig

"I Sverige har klimatet for forandringar av lagstiftningen
blivit bittre sedan regeringsskiftet, vilket badar gott.”

LYCKAT OCH MISSLYCKAT
Synen pa kapitalbehov skiljer sig ofta
mellan de traditionella industrialisterna,
som normalt vill att bolagen ska vara
vdlkonsoliderade med ett stort eget kapital
och riskkapitalisterna som &r "snala" med
eget kapital fér nd hogre avkastning. De
senaste aren har den hdgbelanade
strateqgin varit 6verlagsen, mycket
beroende pa den finansiella hdvstangen
och ett 1&gt rénteldge. Starka finanser har
saledes varit en hdmsko pa avkastningen,
men samtidigt ar sjalvklart tryggheten
storre infor eventuella svagare tider.
Nedan ett axplock pa bérsbolag, som
borsintroducerats efter handpalaggning fran
olika riskkapitalbolag: Alfa Laval, Hemtex,
Nobia, Ballingslév, Unibet, Tradedoubler,
Lindab, KappAhl, BE Group m fl.
Det finns dven gott om misslyckade
satsningar. De mest namnkunniga
exemplen dr kanske de hogteknologiska
bolagen Optillion och Prosolvia. | Optillion
forlorade utldndska investerare, bl.a. Cisco,
over fem hundra miljoner kr och i
Prosolvia tappade Industrifonden ett par
hundra miljoner kr.

AP-fond finansierar generationsskiften

AP-konvertibeln &r en ny finansierings- successionen lingre 4n vad som ar bra for
form som Sjitte AP-fonden tagit fram. foretaget.
Den kan bland annat ersitta den foga Med AP-konvertibeln, som lanserades
uppskattade siljarreversen och dirigenom i fjol, attackerar Sjitte AP-fonden en del av
underlitta generationsskiften i mogna finansieringsproblemet i syfte att underlétta
medelstora foretag kép och forsdljning av foretag smé och
Manga foretagsaffarer har stupat pa medelstora foretag. AP-konvertibeln fung-
koparens formaga att ordna fram en god-  erar som ett komplement till banklédn och ges
tagbar finansiering. Enbart banklan med ut av foretaget. Sjétte AP-fonden tar risken
kort amorteringstid leder till hoga krav mot marknadsmissig avkastning. Risken be-
pé kortsiktiga kassafloden i foretaget efter ~ grénsas genom att fonden fér en styrelseplats
kopet for att koparen ska kunna l6sa sin samt en suppleant i styrelsen. AP-konverti-

skuld. Effekten kan bli att séljaren inte fir ~ belns konverteringsritt intrdder enbart om
ut det pris han eller hon vill ha eller tvingas ~ foretaget inte kan klara sina dtaganden.

ligga kvar med en revers. Alternativet &r Totalt har Sjdtte AP-fonden 2 miljarder
att en mindre 6nskad men kapitalstark kronor att lana ut till langsiktigt kapital vid
kopare i stillet kommer in eller sd skjuter ~ generationsskiften i mogna féretag som
den gamle dgaren pé den nédvindiga omsitter mellan 50 och 500 Mkr.

FAKTA OM AP-KONVERTIBELN:

« Konvertibelt skuldebrev som utges av féretaget.

« Ett efterstéllt 1an i férhallande till bankfinansiering med 10 Mkr som I&gsta
nominella belopp.

+ Rorlig ranta, tremanaders STIBOR + fast marginal beroende pa riskniva
(dock lagst 6,5%).

« Linjar amortering upp till tio ars tid.

 Konverteringsratt intrader bara om kredittagaren inte kan fullgora
forpliktelser.

- Sjatte AP-fonden far ratt att utse en ordinarie styrelseledamot och
suppleant i kredittagande bolag.

« AP-konvertibeln kan fértidsldsas eller delamorteras utan nagra kostnader.
Tillsammans med banklan kan AP-konvertibeln finansiera upp till 75 procent
av ett forvarvspris samt 25 procent egen kapitalinsats.

- Hittills har tre foretagsaftarer gjorts dér
AP-konvertibeln 4r med som finansierings-
16sning, siger Stefan Holmgren, chef f6r
internbanken p4 Sjitte AP-fonden. Intresset
har varit mycket stort men det 4r en process
som tar lite tid. Stefan Holmgren riknar med
att det ska bli manga fler affiarer framover.
Snittaldern pé landets entreprendrer
stiger och omkring 10 000 foretag med en
omsittning 6ver 50 Mkr vintas enligt Nutek
std infor ett generationsskifte under de kom-
mande tio dren. En del av dessa kommer
att drivas vidare inom dgarfamiljen medan
manga andra kommer att siljas. Oavsett
om det &r foretagsledningen som koper ut
verksamheten eller nya entreprendrer som
ska axla ledarskapet maste kopet finansieras,
vilket ofta leder till bekymmer. ©

FAKTA OM SJATTE AP-FONDEN:
Sjatte AP-fonden, baserad i
Goteborg, férvaltar allmanna
pensionsmedel med uppdraget att
skapa langsiktigt hég avkastning
och tillfredsstdllande riskspridning
genom att placera riskkapital i sma
och medelstora svenska féretaq.
Investeringarna sker via olika
private equity-fonder, direktdgande
i onoterade foretag och
strukturerade finansiella produkter.
Fondens férvaltade kapital uppgar
till ca 17 miljarder kronor.
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EMERGING MARKETS

“Férandringen beror delvis pa
det enkla faktum att manga

manniskor har fatt det

ekonomiskt mycket battre”

TEXT: NATALIE TIBAJEVA OCH MATHIAS ALTHOFF

Kina & Ryssland

Handlar som aldrig forr

Oftast nér Ryssland presenteras ligger
fokus pa landets enorma naturresurser.
Ryssland star for 22% av den globala
gasproduktionen och 12% av den globala
oljeproduktionen. Landet har 20-25% av
virldens jarnmalms-, koppar-, zink- och
nickelreserver. Listan kan goras lang. Tack
vare Rysslands naturtillgdngar, flera ar av
hoga globala ravarupriser samt Rysslands
ekonomiska disciplin da den externa
skulden ndstan helt har betalats av, har
landet kunnat aterhdmta sig relativt snabbt
fran den mycket djupa ekonomiska krisen
i slutet av 1990-talet.

Medelklassen viktigare for BNP
Rysslands mest dynamiska del av ekono-
min dr dock inte landets ravaruindustrier,
utan konsumentsegmentet som har en
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snabbt vixande medelklass i ryggen och
som har blivit en mycket viktig drivkraft
for landets BNP-tillvéaxt. Flera ar av vix-
ande foretagsvinster, okat vélstand samt
stabilare ekonomi, har lett till uppkom-
sten av en rysk medelklass som blir allt
starkare. Den nya medelklassen 4r en
viktig symbol for den ryska konsumentens
viaxande kopkraft och koplust.

Hogre konsumtion av dyrare varor
Det som dr kanske mest spannande for
svenska portfoljinvesterare ar att det gar
att f4 exponering mot Rysslands konsum-
tionsboom. Tvé av Rysslands ledande
livsmedelsbolag — Seventh Continent och
X5 - édr borsnoterade och likvida bolag.
Livsmedelssegementet ger en mycket tyd-
lig exponering mot rysk konsumtion, dels

genom Okade volymer men ocksé genom
att den genomsnittliga ryska konsumenten
képer allt dyrare varor, t ex mer farskva-
ror. Bade Seventh Continent och X5 har
dessutom lyckats vixa mycket snabbare dn
marknaden, utan forsimrad lénsamhet.
Detta beror dels pa den fragmenterade
marknaden i Ryssland, som gor det enklare
for marknadsledare att vixa organiskt och
via férvarv. En annan viktig faktor har
varit att andelen av 6ppna marknader, som
har hela 46 procent av detaljistsegmentet,
faller vilket gynnar de moderna och orga-
niserade livsmedelsbolagen.

En motiverad fraga skulle kunna vara
om livsmedelsbolagen kommer att kunna
uppratthalla de hoga tillvixttalen och den
goda lonsamheten dven i framtiden. Svaret
ar att det absolut inte r for sent att hoppa



pé taget. Den nyligen paborjade expansion-
en till de ryska regionerna som har en lag
andel av moderna affarer, kommer att halla
livsmedelsbolagen sysselsatta och deras
tillvixttal hoga i nagra ar till.

Nya monster i Kina

Till skillnad fran Ryssland har omvérlden
i flera hundra ar pratat om Kina som en
gigantisk konsumtionsmarknad, aven om
den tydligaste bilden har varit ”Virldens
fabrik”. De senaste artiondet har vi sett

ett flertal europeiska och amerikanska
bolag etablera sig i Kina. Den kinesiska
konsumentmarknaden kategoriseras dock
av mycket stor konkurrens i néstan alla
sektorer samtidigt som konsumenterna ar
enormt prismedvetna.

Tack vare den ldnga héga ekonomiska
tillvaxten i Kina har ett antal nya konsum-
tionsmonster visat sig. Férandringen
beror delvis pd det enkla faktum att ménga
manniskor har fatt det ekonomiskt mycket
béttre, men ocksa i och med den pagaende
urbaniseringen. Istéllet for att odla sina
gronsaker sjélv, handlar man pé en super-
market, istéllet for att byta lite ris mot en
skjorta av grannen sa koper man en i ett
varuhus, istillet for att jobba pa familjens
lilla gard dygnet runt arbetar man i en fa-
brik och har nu faktiskt fritid (4ven om det
inte &r manga timmar). Den ekonomiska
tillvaxten har ocksa skapat stora mojlighe-
ter for manga entreprendrer. Aven politiskt
har regeringen under flera ar férenklat och
forbittrat mojligheterna for enskilda mén-
niskor att forbittra sin egen ekonomiska
situation.

Konsumtionen 6kade med ca 9% per ar
under de forsta tre ren av detta sekel, fér
att sedan ta riktig fart och har de senaste
tre dren 6kat med drygt 13% per ar.

Olika typer av konsumenter
Kina dr fortfarande segregerat och det
ar viktigt att forsta skillnaden mellan
medelsvensson och de riktigt rika. Lyx-
konsumtionen ir ett kapitel for sig, och
de nyrika kineserna shoppar helst globalt
kianda mirken (Gucci, Prada, Rolex etc).
Vid ett besck i en klockbutik i Shanghai
i november visade séljaren en lada dar
man enkelt kunde forvara (och visa upp)
sin klocksamling. Ladan hade plats for
30 klockor och kostade 250 000 kr. Den
typiska kunden beskrevs som en nyrik
entreprendr som vill visa att det gar bra, sd
han eller hon képer ladan och 30 Rolex-
klockor samtidigt... Aven om det lter som
en kul affir att investera i s finns den stora
hivstangen bland den nya medelklassen
som vaxer varje ar.

Foretag som riktar sig mot dem har en
storre bas och ofta en snabbare tillvixt.
Dirfor tycker vi fortfarande att sport-

kladestillverkaren Li-Ning ar ett mycket
attraktivt foretag i det ldngre perspektivet,
dven om bolaget gick upp med drygt 100%
under 2006. Li-Ning dr ett av Kinas fa
kianda varumérken och har tack vare sin
fokuserade strategi vuxit med over 40%

de senaste 6 aren, och har, anser vi, alla
mojligheter att fortsitta géra det de komm-
ande 6 aren ocksa.

For den som vill exponera sig mot lyx-
konsumenterna finns bolaget Ports Design,
ett asiatiskt lyxmarke som var ett av de 4tta
mirken som syntes i filmen "Djavulen bér
Prada”. Ports gor dyra vildesignade klader
iklass med de for oss mer vilkdnda Gucci,
Louis Vitton och Prada, och har samma
stéllning i Asien.

Varuhusshopping allt vanligare
Foérandringen i konsumtionsménster
gynnar ocksa Peoples Food, Kinas svar pa
Scan. Peoples Food dger slakterier och sil-
jer dels farska kottprodukter, dels proces-
sade som korvar, skinkor osv. Branschen
ar enormt fragmenterad, de fyra storsta

BRA START FOR EMERGING CONSUMPTION KORG
Den 14 december erbjod HQ kunder att kdpa en korg bestdende av: Bank of
Georgia, Seventh Continent, Parkson Retail och Li-Ning.

Bank of Georgia tillhdr Georgiens ledande banker med en mycket stark
tillvaxt bade i balansrakningen och i [snsamheten. Georgien &r en marknad
med en mycket 1ag penetration av banktjanster men ekonomin véxer snabbt,
blir mer utvecklad och genomgar flera liberala reformer. BoG har en
transparent redovisning, handlas i London och ar bland de I&gst varderade
bankerna (P/BV) pa tillvaxtmarknaderna.

Seventh Continent tillhér Rysslands ledande livsmedelsbolag. Bolaget ger
en attraktiv exponering mot en vdxande medelklass. Seventh Continent ar
ledande i Moskva och har bdérjat en aggressiv expansion ut i regionerna. Den
snabba expansionen gérs med bibehallen god I6nsamhet.

Parkson Retail ar Kinas ledande varuhuskedja som driver 38 varuhus i 26
stader. Med en stark balansrakning forvantas den snabba expansionen
fortsatta saval organiskt som via uppkop.

Li-Ning dr Kinas ledande varumadrke for sportskor. Bolaget har en snabb
tillvaxt tack vare urbaniseringen och det allt stérre intresset for sport infér
0S i Kina néasta ar. En fokuserad affarsmodell, ingen egen tillverkning,
franchisebutiker, avancerad datastyrd sdljsupport, och en stark ledning

levererar tillvaxt med god kvalitet.

Korgen har haft en bra start, plus 21,6 procent per den 7 februari.

UTVECKLING SEDAN START
Bank of Georgia

Seventh Continent
Parkson Retail

Li-Ning

EMERGING MARKETS

producenternas totala marknadsandel
understiger 10%. Peoples Food gynnas av
att urbaniseringen leder till att méanniskor
handlar i allt hogre grad pa supermarkets,
och att de i sin tur bildar kedjor som vill
ha sé fa leverantorer som mojligt och
dessutom kan leverera varumirke och
kvalitetsprodukter. Det kan Peoples Food.
Konsumtionen av flaskprodukter 6kar
ocksé i och med att vilstandet okar (+30%
per dr de senaste 6 dren). Dessutom tror vi
att det kommer att ske en konsolidering i
branschen och att Peoples Food kommer
att kunna vara aktiv i denna process.

Vi ser ocksé att konsumenterna i allt
hogre grad dras till varuhus. Dérfor anser vi
att Parkson Retail erbjuder en bra expo-
nering mot sektorn. Parkson dger 25 och
driver ytterligare 13 varuhus enligt “shop-
in-shop” principen. Hyran baserar sig pa
omsittningen vilket gor att Parksons intakt-
er 0kar om det gar bra for hyresgésterna.
Parkson har en stark balansrakning och har
byggt upp ett starkt varumérke vilket borgar
for bra tillvixtmojligheter framéver. @

25,6 %
45%
121 %
44,2 %
21,6 %
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NORDEA

rdea satSar pa Polen

Nordea har de senaste aren fokuserat kostnader. Nu byter bolaget
strategi.- Som Nordens storsta bank ska vi fokusera pa l6nsam
tillvaxt, sager Nordeas Lars G Nordstrom till HQ+.

Vi ber att fa gratulera till en vildigt
framgangsrik tid som VD for Nordea.
Just nu finns ju inga moln pa den nord-
iska bankhimlen, finns det 6ver huvud-
taget nigot som oroar dig?

— Det stimmer att den ekonomiska utveck-
lingen i Norden ér positiv. Men pa det
internationella planet finns det ddremot
mer att bekymra sig 6ver, t ex amerikanska
obalanser, volatila energipriser och fall-
ande dollar och hur de faktorerna slar mot
nordisk industri. Fér Nordea ar en viktig
fraga att fortsitta ha god kostnadskontroll
trots att vi har ett mycket bra resultat och
nu satsar vi pa att 6ka forséljningen. Det
jobbar vi hart med.

Nordea har haft en stark och mycket
framgangsrik fokusering pa kostnader.
Du har uttalat att banken nu vixlar till
en tillvaxtstrategi. Varfor detta skifte och

TEXT: VIKTOR HENRIKSSON

hur ser tillvixtambitionerna ut?

— Var tid har sitt fokus. 2002, nér jag till-
tridde som VD, hade Nordea hoga kredit-
forluster, svagare kapitalsituation och en
dalig kostnadskultur. Sedan dess har kost-
naderna sjunkit ca 5 procent i nominella
termer och &nnu mer om hénsyn tas till
inflationen. Nu ndr kostnaderna dr under
kontroll har vi méjlighet att satsa offensivt
och stirka var position inom omraden dér
vi hittills inte tillvaratagit var potential.
Dessutom okar vinsten per aktie mer om vi
kan vixa intdkterna mer dn kostnaderna.

Ambitionerna innebir en aggressiv eta-
bleringstakt av nya kontor i Polen. Har
ni kapacitet och kunnande f6r en sidan
organisk expansion och varfor ir Polen
en intressant marknad?

- Polen ir ett av Europas storsta lander,
men bankmarknaden dr mindre 4n den

finska. Utvecklingen gar nu snabbt och vi
tror att det finns betydande tillvixtmojlig-
heter for Nordea. Vi har varit pa plats i
Polen i mer 4n étta &r, har vuxit i jamn takt
och har nu 50 kontor. Med den erfaren-
heten i bagaget, vért starka varuméarke och
Nordeas produktutbud har vi goda forut-
sattningar for att lyckas med vér satsning.
Investeringarna kommer dock att ske 6ver
2-3 ar for att sikerstilla att vi far tag i ritt
personal och ritt ligen pd vara kontor.

Ar ni tillrickligt effektiva i er svenska
retailverksamhet? Ar ni tillrickligt stora
i Sverige och totalt sett?

— Sverige 4r en stor potential for Nordea,
men det dr inte for hoga kostnader som &r
problemet. Nordea har nistan 40 procent
av kunderna i Sverige, men knappt 30
procent av antalet anstéllda och kontor i
Sverige. Dérfor satsar vi pa fler radgivare,
négot fler kontor och vassare service och
kundkoncept. Malet ér att gora fler kunder
till helkunder.

Generellt sett tror jag att vi som bank har
att vinna pa att bli storre. Var utveckling
sedan 2002 visar pé stordriftsfordelar inom
banking, dven nar det sker 6ver nations-
granserna. Vara kundforetag blir bara storre
och storre och kraver allt mer komplicerade

FOTO: MATTON



och storre kreditataganden. Har ligger en
av fordelarna med en stor balansrakning.
Inom IT, produktutveckling och upplaning
finns andra stordriftsfordelar.

Stér forvirv pa dagordningen?

- Var huvudstrategi ar organisk tillvaxt,
den giller bade i Norden, Baltikum och
i Polen. Med en bas pa ndra 10 mil-
joner kunder sé finns det mycket stor
potential i att oka penetrationen i den
befintliga kundstocken. Det dr en mer
l6nsam och mindre riskfylld strategi &n
att gora forvarv. Nyligen gjorde vi dock
ett mindre f6rvirv i Ryssland, s& ocksa
pé den marknaden handlar det nu om att
ta hand om det vi har och vixa frén den
plattformen.

Det har spekulerats i pressen om att
Nordea soker en partner pé den nordiska
marknaden. SEB har utpekats som den
mest limpliga. Rent hypotetiskt, skulle
SEB och Nordea passa bra ihop?

- Jag vill inte analysera for- och nackdelar
med olika kombinationer. Jag har sagt
flera génger att pa pappret finns det goda
argument for ett samgaende med andra
nordiska banker och det star jag for. Jag vill
dock gérna ldgga till, &ven om det kan lata
naivt, att den absolut viktigaste forutsatt-
ningen dr en genuin vilja hos bada parter.
En lyckad fusion star och faller med det.

Kreditforlusterna dr pa historiskt laga
nivaer. Ser du idag nagonting som tyder
pa en “normalisering”? Finns det nagot
strukturellt som kan motivera uthalligt
ligre kreditforluster @n historiskt?

— Vi har sagt att dtervinningar pa tidigare
gjorda kreditreserveringar kommer att
avta 2007. Men vad giller nya reservering-
ar ser vi inget som tyder pd ett omslag.
Inflationen i Sverige och hela vistvirlden
ar idag parkerad pa en visentligt ldgre niva
an pé 1980- och 1990-talet. Detta leder

till att rantorna &ver en konjunkturcykel
blir lagre, vilket okar forutsittningarna for
bankkunder att klara rantan pa sina lan.

Det talas mycket om att de nya Basel
2-reglerna medger stora utskiftningar av
kapital for de nordiska bankerna. Stim-
mer detta i Nordeas fall, och i sa fall hur
stora utskiftningar kan det bli tal om?

- Det stimmer eftersom en stor del av
Nordeas utlaning ar utlaning med 13g risk,
t ex bostadslan och l4n till stora foretag
med god kreditkvalitet. Vi har sagt att de
nya reglerna innebar att Nordea kommer
att klara sig med mindre kapital. Alltsa,
antingen kan vi 6ka utldningen med
oférindrat kapital, eller om kreditefterfra-
gan mattas dela ut kapital till aktiedgarna.

Eftersom Baselreglerna infors successivt
och med full effekt forst 2010, s kommer
storre utskiftningar - for oss som for andra
banker - att droja.

Regeringen har aviserat en utforsiljning
av statens aktier i Nordea och att hinsyn
ska tas till ledningens synpunkter. Vilka
scenarios ser du framfor dig? Finns det
mer eller mindre ovilkomna l6sningar
och nya dgare?
- Jag vet inte exakt hur regeringen har
formulerat eventuella hansyn och mina
eventuella synpunkter framfor jag i sa fall
till styrelsen och sedan direkt till regeringen.
Det 4r dgarens privilegium att avgora hur en
forsiljning ska ga till. Jag vill inte spekulera i
olika alternativ.

Rent allmént ér alla investerare som tror
pé Nordea vilkomna att investera i var
aktie. Jag gor ingen gradering av detta.

I samband med statens utforsiljning har
det spekulerats om intresse fran en stor
europeisk bank att gi in i Norden. Finns
detlogik i detta?

- Norden har under flera &r uppvisat
hogre BNP-tillvixt 4n snittet i EU och
lonsamheten pa retailmarknaden ar

stabil och god, si nog finns det argument.
Dirtill skulle ett forvirv eller en fusion
skapa stordriftsfordelar for de inblandade
bankerna. Men just nu dr branschens fokus
vildigt mycket vint mot Ost- och Central-
europa sd jag tror inte sannolikheten for
ett europeiskt bud pé en nordisk bank édr
sarskilt hog.

Din eftertridare blir dansken Christian
Clausen. Forklaringen var framst att han
hade deltagit i fusionsarbetet. Varfor
vigde det argumentet si tungt?

- Det var ett av flera argument. Styrelsen
ville girna ha en intern kandidat som varit
med om att fusionera de fyra bankerna.
Den erfarenheten 4r naturligtvis mycket
vird i dagens koncern och kan bli &nnu
mer vird i framtiden. Men man pekade
ocksa pa Christians ledaregenskaper lik-
som hans strategiska formaga.

Avslutningsvis, varfor ska man dga aktier
i Nordea?

- Jag vill inte ge konkreta aktierad, men
Kklart 4r att Nordea lyckats vil de senaste
tre-fyra dren och att vi darfor kinner oss
redo fér en mer tillvixtorienterad strategi,
inklusive investeringar frimst i Sverige och
Polen. Som Nordens storsta bank borde vi
over tiden klara oss bittre dn véra konkur-
renter. Nu ér vért fokus 1onsam tillvaxt. Vi
har en attraktiv utdelningspolicy och om vi
har 6verskottskapital darutéver kommer vi
att kopa tillbaka egna aktier. ®

NORDEA

"Nu nar kostnaderna ar
under kontroll har vi moj-
lighet att satsa offensivt
och stérka var position
inom omraden dér vi hit-
tills inte tillvaratagit var
potential."”

Nordea har blivit den storsta banken i Norden. Nordea-
chefen Lars G Nordstrom réknar med fortsatt god
tillvaxt, framfor allt i Sverige, Baltikum och Polen.

- Vér utveckling sedan 2002 visar pa stordriftsfordelar
inom banking, dven ndr det sker dver nationsgranserna,
sdger Lars G Nordstrom till HQ+.
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HQ Banks storsta fonder och portfoljer i relation till sina jamforelseindex
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De flesta svenska fondforvaltarna har en
feg filosofi nar det kommer till placering-
ar: man avviker si lite som mojligt fran
index. Effekten blir att virdet pa portfoljen
foljer med marknaden uppét i goda tider
och nedat i daliga tider, men ofta med lite
sdmre utveckling 4n marknaden eftersom
kostnaderna for férvaltningen urholkar en
del av virdet.

HQs filosofi 4r tvirtemot, att genom en
aktiv forvaltning férsoka astadkomma sa
god avkastning som mojligt oavsett om
marknaden gar upp eller ned. Det innebar
att index 4r ointressant nar placeringarna
gors, utan bara fungerar som méttstock
nér avkastningen mats. Langsiktigt har den
aktiva férvaltningen visat sig vara en vil
fungerande strategi och vara produkter har
utvecklats bttre 4n sina jimforelseindex
under ménga r. Det som &r sarskilt glddj-
ande &r att under ett internationellt starkt
borsar som 2006 fortsatte vira fonder och
portfdljer att utvecklas starkt och de flesta
overtraffade sina jamforelseindex.

John Stromgren forvaltar den sedan
linge s& framgangsrika HQ Strategifond,
som i fjol 6kade med 26,3 procent i virde.
Fonden placerar mest i svenska aktier
samt en mindre del utlindska aktier och
statsskuldvaxlar. Sedan starten i augusti
1988 har den stigit med drygt 2 600 pro-
cent i virde jaimf6rt med ca 800 procent for
ett jamforelseindex.

16 [HQ+ FEBRUARI 2007]

ander

Bakom fjoldrets framgang ligger stora in-
nehav i kursraketer som Nobia, Ratos och
Husqvarna. Dessutom undvek fonden
AstraZeneca och Ericsson innan dessa
aktier borjade gé svagt.

John Stromgren har en generellt positiv
borssyn och inlett 2007 med stora innehav
i bla. Investor, Husqvarna och 6vriga verk-
stadssektorn.

— En stor fordel med Strategifonden,
liksom Sverigefonden, ér att dven den
riskjusterade avkastningen har varit hog pa
savil kort som lang sikt, siger John Strom-
gren. Svidngningarna i
vardeutvecklingen ar
inte stor, innebdrande

2006 blev ett lysande ar for

HQ:s fonder och modellportfoljer.
Forklaringen ar att vara forvaltare
bryr sig mer om vilka aktier de
placerar i an att folja index. Det ar
en strategi som betalat sig pa bade
kort och lang sikt.

TEXT: TOMAS LINNALA

HQ Sverigefond lyckades mycket vl
under 2006 med sin positionering dels
mot mindre bolag som Nobia, Ratos och
Husqvarna, dels mot flera storre verkstads-
bolag. Ett av forvaltaren Simon Blechers
teman for 2007 &r fallande substansrabatt
i Investor och en tro p4 att de onoterade
innehaven i investmentbolaget ska visa
upp sig fran den ljusa sidan.

- Jag tycker ocksa att Securitas dr lagt
prissatt kring 100-lappen och gillar nye
VD:n Alf Goransson. Jag fortsitter att tro
pé verkstad med bolag som Sandvik, SKF

och Trelleborg.
HQ Svea liknar
Sverigefonden men

att den hga avkastnin-  ""En sarskilt fram- placerar i farre aktier
gen inte ar en foljd av g 5nqsrik period var i utan de V?nliga vikt-
valdsamt risktagande. . o begransningarna.
Modellportfoljen har borsnedgangen under - En sérskilt
en stor bas i svenska ak- varen da HQ Svea kla- framgangsrik period
tier men placerar ocksé i : s var i borsnedgan-
utlindska aktier, hedge- rade SI.q mVCket battre gen under Véfen da
fonder och rintepapper, an 6vriga marknaden” HQ Svea klarade
hade en bra utveckling i sig mycket battre 4n
alla dess bestdndsdelar. 6vriga marknaden,
Stora positioner i blLa. sager Viktor

Volvo, Nordea och SKF samt investeringar
i Skagen Global och Martin Currie Pan
European Mid Cap gav en bra avkastning.
Modellportféljen har i likhet med Strategi-
fonden overtriffat sitt jimforelseindex med
rage flera dr i rad trots ett lagt risktagande.

Henriksson. Vi har behallit stora position-
er i Volvo och Nordea dven i ar.

I Aktiv Case dr innehaven dnnu firre och
det handlar om utpriglad stockpicking. Sar-
skilt Volvo, RnB, Connecta, Tradedoubler
och Invik bidrog till den goda utvecklingen.



Bland HQs fonder som riktar in sig pa
tillvixtmarknaderna var 2006 6verlag ett
starkt r.

Inhemsk konsumtion var ett av de
teman som Gunnar P&hlson lade stor vikt
vid i sin forvaltning av HQ Indienfond
och HQ Kinafond i fjol och det har han
fortsatt med hittills i ar.

- HQ Kinafond fokuserar pa invester-
ingar i Fastlandskina vilket ger exponering
mot strukturell tillvixt drivet av 6kad in-
hemsk konsumtion och fortsatta avregler-
ingar, sdger Gunnar Péhlson.

Rysslandsfonden mer 4n fordub-
blades i virde under 2005 och fortsatte
upp med &ver 40 procent i fjol, trots att
regelsystemet satte kippar i hjulen for

HQ:s placeringsfilosofi. En vanlig svensk
fond far inte ha mer &n 10 procent i enskilt
innehayv, vilket begransade mojligheten att
investera i energijatten Gazprom, som var
en av fjolédrets stora raketer p4 Moskva-
borsen.

Nystartade Afrikafonden slutade aret
pé plus men efter index. Fonden tyngdes
av den kraftigt svagare sydafrikanska
randen men inledningen pa 2007 ar betyd-
ligt bittre.

Vid sidan av de Sverige- och tillvaxt-
marknadsrelaterade fonderna har ocksa
HQ en grupp hedgefondsrelaterade
produkter som kidnnetecknas av ldgre risk,
men bittre utveckling an sina jamforel-
seindex. Du kan l4sa mer om de fonderna

| GODA HANDER

- En stor fordel med Strategifonden, liksom Sverigefonden,
ar att dven den riskjusterade avkastningen har varit hg pa
saval kort som lang sikt, séger John Stromgren.

Aktiv Forvaltning
— en stigfinnare i djungeln

Att valja ritt i djungeln av hedgefonder, kapitalgaranterade
produkter och aktiefonder ér néstan ogorligt - om man inte
har det som yrke. Det har vi. Darfor forvaltas tjansten av strate-
ger som har nischade kunskaper inom hedgefondutvérdering,
kapitalgaranterade produkter och aktiefondutvirdering.

Aktiv Forvaltning ér en tjanst for Dig som soker en ba-
lanserad portf6lj med god diversifiering och lag risk.

Vi arbetar utifrdn en 6ppen arkitektur, vilket innebar nara
samarbete med virldsledande forvaltare. Det finns manga
intressanta, internationella hedgefonder som 4r okénda i
Sverige. Dessa fonder kriver ofta en l4gsta investering pa flera
miljoner kronor. For att fa tillgang till dessa sker investering-
arna genom sa kallade Fond-i-Fonder.

Kapitalgaranterade produkter dr en annan investerings-
form. De kombinerar genom en smart konstruktion obli-
gationens trygghet med aktiemarknadens potential. Dessa
placeringar kan behévas vinstsakras, men det skoter
HQ Private Bankings forvaltare at Dig.

Aktiv Forvaltning har sedan starten i oktober 2004 avkastat
6ver 47 procent, jamforelseindex har under samma period
avkastat drygt 30 procent.

Vi ir positiva till det kommande aret och raknar med
att [opande hitta nya intressanta produkter att investera i.
Marknaden inom kapitalskyddade produkter och hedge-
fonder utvecklas hela tiden. Vi bevakar den noga och vér
ambition &r att fortsdtta leverera merviérde till vara kunder.

Overlagsen avkastning i
Aktiv Fond

Upp 43 procent jamfort med minus 3,5 procent. S& har Aktiv
Fond utvecklats mot jamforelseindexet MSCI World sedan
starten i januari 2002 — och det utan att ta storre risk.

Aktiv Fond &r ett utmérkt sitt att fi exponering mot den glo-
bala aktiemarknaden och samtidigt fa tillgéng till de skarpaste
forvaltarna i varlden. Denna tjanst passar Dig som vill diversi-
fiera Din portfolj och sprida risken. Samtidigt kan Du dra nytta

av HQ Private Bankings strategers bésta investeringsidéer.

Vi viljer fondforvaltare utifrdn en egen analysmodell dar
vi lagger stor vikt pa den enskilde forvaltarens formaga att
skapa avkastning, hantera risker samt formaga att aterupprepa
tidigare resultat. Befintliga innehav och investeringsidéer
utvirderas I6pande i syfte att nd god avkastning, utan hidnsyn
till indexvikter. Portfoljkonstruktionen &r en viktig del av
investeringsprocessen dér vi ligger stor vikt vid riskjusterad
avkastning.

I dagslaget bestar Aktiv Fond av nio olika fonder. De storsta
innehaven ligger i Skagen Global, HQ Svea, Martin Currie Pan
European Mid Cap och Templeton Asian Growth.

Vi ér positiva infr det nya aret med utsikter till en bra
utveckling dven i 4r.

Palitliga Solid slar rantan rejalt

Laga rantor skapar problem. De &r svart att fi en bra av-
kastning pa den stabila sidan i virdepappersportféljen.
Obligationsfonder har under det senaste aret statt stilla. Pen-
ningmarknadsfonder 4r marginellt pa plus. Med hinsyn till
inflation och skatt blir det inte mycket kvar.

HQ tog for flera ar sedan fram en 16sning pa de problem
investerare haft nar de sokt ett pélitligt innehav i portfljen.
Genom att mixa duktiga hedgefondsférvaltare, som arbetar
pé olika marknader och investerar pa olika sitt, uppnaddes en
portf6lj med likartad riskprofil som en obligationsfond. Lag
risk i all &ra. Men den stora vinsten ér att kéllorna till av-
kastning dr helt annorlunda dn en obligationsinvestering och
att det gar att fa en avsevért hogre virdetillvaxt.

HQ har en fond pa detta tema. Den heter Solid och har
nidrmare 4 ar pa nacken. Malet 4r att ge en genomsnittlig arlig
avkastning pa 6-8 procent. Sedan starten ér resultatet drygt 7
procent per ér. Risken ar mycket lag.

Under 2006 steg Solid med narmare 9 procent. Det tar
fonden upp i toppen bland svenska fonder i sin kategori. Jim-
for man med utlindska dito star sig Solid ocks& mycket starkt.
Under 2006 var Solid HQs mest salda fond.

Investerare som soker alternativ till sina ranteplaceringar har
allt mer upptéckt Solid. Det giller &ven aktieinvesterare som
vill balansera sin portfolj med ett stabilare inslag och som idag
tycker att olika fonder av rantefonder ger for snal avkastning.
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ANALYS

Att bara folja med strommen ar en analytikerstrategi som sallan ger
goda resultat. HQs analytiker av bygg- och fastighetsmarknaden, Olof
Nystrom, ar ett exempel pa det omvanda. Nar “alla andra” sankte sina
vinstestimat i sektorn hojde han sina — och fick ratt.

Under hésten sinkte aktiemarknaden suc-
cessivt sina forvintningar pé byggbolagen.
Minga stillde in sig p4 att bostadspriserna
nu hade natt toppen och att det bara var
en tidsfraga innan de skulle bérja sjunka.
KI-barometerns konfidensindikator for
byggsektorn hade ocksa natt en hogre nivé
an den forra toppen 2000 och samma nivd
som 1989. Det kunde helt enkelt inte bli
béttre. Dags att undervikta byggaktier.

De bada byggbolagscheferna Alf
Goransson pa NCC och Stuart Graham pa
Skanska gjorde heller ingenting for att hilla
uppe nagra forviantningar. ”Vi har passerat
toppen i svensk bostadsmarknad”, sa den
alltid mycket forsiktige Goransson redan i
augusti i samband med halvarsrapporten.
Graham stimde in i koren den 1 november
irapporten for tredje kvartalet.

Utbredd tro pa fallande priser

Vi kunde ocksa konstatera att prisutveck-
lingen pa bostadsritter hade mattats av
efter sommaren. Bostadskreditforetaget
SBAB:s méklarbarometer vittnade om att
det nu tog betydligt lingre tid att silja och
allt fler miaklare bérjade stilla in sig pa
fallande priser. Aven SEB:s boprisindika-
tor, en enkit bland hushall, gick ner till
endast +1 (nettot mellan de som tror pa
stigande priser minus de som tror p4 fal-
lande priser). Tidningarna skrev: "Nu tror
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Svensson pad fallande priser!”

HQ har haft k6prekommendationer pa
byggaktierna JM, NCC och Peab 4dnda se-
dan i bérjan av 2005 (NCC sedan maj 2004
faktiskt). I och med att bostadspriserna
slutade stiga efter sommaren, samtidigt
som byggkostnaderna borjat 6ka i allt
snabbare takt, sig vi en risk for att margi-
nalerna skulle pressas i bostadsutvecklings-
projekten. Darmed kunde det vara dags
att “stdnga caset”, som vi lite slarvigt siger
i branschen, och ta hem vinsten i de hér
aktierna. Jag inledde i borjan av november
en djupare analys for att sikerstilla att vi
verkligen var ritt ute om vi nu skulle re-
kommendera vara kunder att sélja sina ak-
tier. Jag visste att jag hade ett stort problem
att hantera, namligen att vira prognoser for
2007 ars vinster i JM och NCC 1ag avsevirt
over de genomsnittliga férvintningarna
bland maklarfirmornas analytiker (det s.k.
konsensus). Men vi hade ocksé sett hur
aktiemarknaden i Storbritannien for nagra
ar sedan och nu senast i USA hade hojt
riskpremien avsevirt i den hir typen av
bolag nir bostadspriserna slutade stiga.

Annan bild under ytan

Ju mer jag “gravde” i underliggande funda-
menta, desto mer tonade en annan bild av

bostadsmarknaden fram. Ja visst, priserna
hade stannat upp pa de flesta hall, det var

bara i de mest attraktiva villaomrédena
som Bromma och Enskede som hysterin
fran forra vintern och véren fortfarande
drojde sig kvar. En villa pa 200 kvadrat-
meter som kostade 7,5 miljoner kronor
fore sommaren kostade nu 8,5 miljoner.
Fantasipriser kan man tycka. Men kost-
naden for att bo i medelhuset i Sverige,
som kostar cirka 1,6 miljoner kronor,

hade visserligen stigit det senaste dret pa
grund av stigande rdnta, villapriser och
uppvarmningskostnader. Men stéllt emot
den genomsnittligt disponibla inkomsten
ilandet, hade kostnaden bara kommit upp
till genomsnittsnivan for de senaste tio
aren. Och den lag fortfarande langt under
nivaerna fran slutet pa 1980-talet och bor-
jan av 1990-talet da priserna faktiskt foll.
Med virt scenario for Sveriges ekonomiska
utveckling fram till 2010 konstaterade vi,
att med kraftigt stigande disponibelinkoms-
ter skulle relationstalet inte att stiga ens om
lanerantorna 6kade till 6 procent. Kraft-
fullt stod for priserna alltsa fran stigande
hushallsinkomster.

Okad bostadsefterfragan

Nésta steg var att analysera om demografis-
ka faktorer kommer att péverka efterfragan
pé bostider. Vi har mycket stora ungdoms-
kullar som kommer upp i “flytta-hemifran-
dlder” de narmaste dren. Det betyder att



"' Att hitta situationer dar marknadens forvantningar ar
felaktiga brukar bel6nas rikligt om man far ratt.”

gruppen 18-25-aringar vixer med 25-30
000 personer varje ar de nirmaste sex-sju
aren. Om det kommer att finnas jobb f6r
dessa sa kommer de att efterfraga bostader.
Och det kommer att finnas jobb! Ar-
betsmarknaden har tagit fart ordentligt.
Antalet sysselsatta vixer nu med 6ver 2
procent och med vart tillvixtscenario kom-
mer det fortsitta att skapas nya jobb i en
god takt de ndrmaste fyra aren. Nu bérjar
dessutom de stora pensionsavgangarna.
Det innebir att det finns mycket goda
mojligheter for ungdomar att fa arbete och
darmed kunna efterfraga bostidder. Nya
jobb skapas i férsta hand i storstdderna och
universitetsorterna. Ddrmed okar inflytt-
ningen till de orterna i en hégkonjunktur.
Och det dr ddr som byggbolagen bygger
nya bostader.

Dessutom konstaterade vi att netto-
invandringen fran utlandet till Sverige
trendmissigt har 6kat sedan i slutet pa
1990-talet och att inslaget av personer fran
vara grannlidnder runt Ostersjon har 6kat
markant. Det betyder att vi far en hogre
bostadsefterfragan dven fran den kompo-
nenten.

Efterfragan ser alltsa ut att 6ka relativt
kraftigt de ndrmaste aren, av savil ekono-
miska som demografiska skil. Vi bedomde
dédrmed risken for fall i bostadspriser
som mycket liten. Nér vi slutligen gick
igenom JM:s hemsida for att fa en bild av
prissdttningen och forséljningsgraden i nya
projekt, kunde vi konstatera att de genom-
fort mycket stora prishojningar jamfort
med i borjan av 2006. Det sag heller inte

ut att vara nagot fel pa efterfragan trots de
kraftigt h6jda priserna. Nar vi pratade med
JM:s ledning uppgav de att de “inte forstod
vad de andra (VD:arna) pratade om’, nir
de sa att toppen var passerad. Slutsatsen

av "hemsidesgenomgangen” blev att vi
aterigen fick hoja vara prognoser f6r bade
volym- och marginalutveckling i JM. Den
nya prognosen innebdr en vinst pd drygt
18 kronor per aktie f6r 2007. Istillet for att
ligga 20 procent &ver konsensus lag vi nu
30 procent 6ver for 2007 ars vinst.

Fortsatt konjunkturhdjning till 2010
Betriffande byggkonjunkturen generellt
var forvintningarna att den nu toppade.
Vi konstaterade ndr vi gick igenom laget i
respektive segment att 2005 var bottenaret
och att investeringarna precis hade borjat
stiga under 2006. Vi tror att de fortsatter
att stiga fram till 2010. Nér aktieforvaltare
stéllde in sig pa en nedgéng i byggvinsterna
fick vi alltsa hoja vara prognoser ytterligare.
Vi stillde cirka 30 procent kursuppgéng i
utsikt for Skanska, JM och NCC.

Nu en dryg manad senare har kurserna
redan stigit med 20-30 procent. Ska vi d&
ta ned rekommendationerna och stinga
caset? Nej, vi far signaler som tyder pa att
bostadspriserna kan vara pé vig att stiga,
dessutom med ordentlig styrka i vissa om-
réden. I statistiken har det synts genom att
smahuspriserna under slutet av férra aret
var lite hogre 4n tidigare under hosten i alla
tre storstadsregionerna. Normalt ndr vi 4r
inne i en period dér priserna stiger runt 10
procent per ar sd brukar smahuspriserna

Boendekostnad fér genomsnittshuset

relativt BNP och disponibel inkomst per capita

Olof Nystrom &r bygg- och fastighetsanalytiker pa HQ Bank

inte stiga mellan kvartal tre och kvartal fyra
av sdsongsmdssiga skél. Att de ser ut att
gora det nu dr en mycket stark signal. SEB:s
boprisindikator har borjat stiga, och den
prickade ju botten i priskurvan i hostas sa
det kan vara en bra indikator.

Begransat utbud driver upp priserna
Utbudet, métt som antal annonser i bostads-
bilagorna, nu i slutet av januari ér fort-
farande litet. Det kan vara for tidigt att dra
for stora vixlar pa det men det begrinsade
utbudet verkar just nu som om det driver
upp priserna, atminstone pa vissa objekt.
Pa Lilla Essingen séldes nyligen en ldgenhet
med sjoutsikt enbart frén balkongen for
drygt 70 000 kronor per kvadratmeter
inklusive lanen i féreningen. Det 4r 4tmin-
stone 20 procent hogre 4n vad jag skulle ha
bedémt som marknadspris!

Den stora kursuppgangen senaste
manaden i byggaktierna beror pa att
marknaden stéllt om fran fallande till
oforandrade bostadspriser. Nésta steg kan
vara att man far stilla om synen till stigande
bostadspriser, vilket kan betyda en fortsatt
kursuppgéng med 10-20 procent. Att hitta
situationer ddr marknadens forvantningar
ar felaktiga brukar bel6nas rikligt om man
far ritt. Som analytiker forsoker vi alltid
“grdva lite djupare” sé vi har ordentligt pa
fotterna for vara aktierekommendationer,
speciellt nér vi har en klart avvikande upp-
fattning mot 6vriga marknaden. ®

Befolkning i “hushallsbildningsalder”
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Patrik Enblad, VD HQ Bank

Ar 2006 var det starkaste &ret i HQs historia. Rorelseresultatet
hamnade pa 350 Mkr och resultatet per aktie nadde 18,40 kr,
ndstan en férdubbling fran forra aret. Det forvaltade kapitalet steg
fran 54 till 78 miljarder kronor, en 6kning med 44 procent. Visserli-
gen fick vi hjdlp av en god borsuppgang och hdg omsdttning, men
vi visar ocksa en stark organisk tillvaxt med helt nya kundvolymer

pa 8,4 miljarder.

Storbankerna har ett omfattande kontors-
nit, som kontinuerligt skickar in nya
kunder till de centrala férvaltarorgani-
sationerna. Det har inte HQ Bank. Vi

har heller inte gjort ndgon omfattande
marknadsforing av véra tjanster och spar-
produkter. Bakgrunden till var snabba
tillvaxt star istdllet att finna hos vara nojda
kunder.

Alla i branschen sidger pd papperet
samma sak — “vi sitter kunden i centrum”
osv. Det dr enkelt att skriva det pé ett pap-
per - vi gor det ocksd i praktisk handling.
Det ger resultat. Den organiska tillvixten
ar 2003 var 12,5 procent, 2004 lig den pa
14 procent, 2005 steg den till 15 procent,
vilket vi har bibehallit &ven under 2006.
En sadan tillvéxt talar sitt tydliga sprak,
speciellt med tanke pa att basen vi utgér
fran 6kar kraftigt varje ar.

En nyligen genomf6érd undersékning av
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den svenska private banking-marknaden
visade tvé tydliga aspekter betriffande HQ.
De personer som kinner till oss gav oss
hogsta betyg, men bara 10 procent av de
tillfragade visste att HQ driver en private
bank.

Med det i atanke inser man att resan for
HQ Bank bara har bérjat. Vi har en gigan-
tisk marknad att bearbeta och med viért
mycket starka koncept ser jag darfor goda
mojligheter till fortsatt snabb och I6nsam
tillvaxt. Vér fokus 4r pé totalekonomiska
16sningar i kombination med en 6ppen
arkitektur. Det innebér att vi d&ven rekom-
menderar andra forvaltares produkter
- om de r tillrackligt vassa — vilket skapar
fortroende for att vi verkligen vill véra
kunders basta. Det ar grunden. Dessutom
har HQ Bank ett mycket starkt forvaltar-
team som skapar god avkastning. 2006
blev ett lysande 4r och en klar majoritet

Resan har
bara borjat

FOTO: T. MAUDSLEY

av vara fonder och diskretiondra portfoljer
utvecklades bittre dn de marknader de pla-
cerar pd. Forklaringen ir att vara forvaltare,
till skillnad fran ménga i storbankerna,
struntar i index. De viljer placeringar med
basta mojligheter i forhallande till risk och
potential, oavsett dess vikt i ndgot index.
Det dr en strategi som betalat sig pa bade
kort och lang sikt. Strategifonden 4r kanske
det bista exemplet pa detta. Fonden har
sedan starten 1988 avkastat fenomenala 2
600 procent samtidigt som jamforelseindex
“bara” stigit med ca 800 procent. Kanske dr
det virldens bésta fond.

Trenden ir tydlig. Mervirde lonar sig
for kunderna och dédrmed for oss. Vér fina
utveckling hade heller inte varit méjlig om
inte HQ hade haft en forstklassig admini-
stration. Kraven har 6kat i takt med att
foretaget vuxit och det har hanterats mycket
professionellt. Nya EU-krav p4 rutiner,
processer och dokumentation blir allt hard-
are, men vi star vél forberedda.

Strukturomvandlingen i finansbranschen
innebir att en del foretag kommer att slas
ut. For att vara lonsam méste man antingen
vara billigast/storst eller leverera betydande
mervirden. Internetmiklarna har, med
framgang, valt att vara billigast. HQ har valt
att leverera mervirde. Det ska vi fortsétta
med. Resan har bara borjat. ®

Patrik Enblad, VD HQ Bank



“Det ser mycket starkt ut”

Efter atta ar med en stadig, positiv utveckling och efter HQ Private
Bankings basta resultat nagonsin har Per Axman, vice VD i HQ Bank
och chef for Private Banking, beslutat att i var lamna foretaget.

TEXT: TORE DAVEGARDH

Per, varfor ska du sluta?

- Jag har arbetat 21 ar i branschen och de
senaste 16 dren med att bygga verksam-
heter, forst p4 SEB och de senaste enormt
roliga 4tta aren pd HQ. Min styrka ligger
nog pa entreprendrskapet och att bygga
négot fran grunden till Sveriges bésta
Private Bank har varit en fantastisk resa.
Organisationen star nu mycket stark, vilket
vi bevisat i rapport efter rapport. Mitt
jobb dr klart. Det gor mig litet ont att siga,
men nu rullar det p& dven utan mig he, he
(smaskrattar Per).

Nu har jag fatt ynnesten att kunna ta ett
break och f4 mer tid for familjen, négot
som jag tyvarr forsakat for mycket de
senaste dren. Med ett mycket bra resultat,
en enorm tillvixt, och ett kanongéing i
ledningsgrupp och personal kinns det som
ritt ldge att kliva av.

Vad ir du mest n6jd med under din tid
paHQ?

- Den starka tillvéxten. I slutet av 1998
drog vi mélet om 100 miljarder i férvaltad

volym - det var minga som skrattade

da. Nu har HQ Bank 78 miljarder under
forvaltning och med ett nettoinflode av
forvaltade volymer 96 manader i ett strick
ar vi unika. Jag dr 6vertygad om att vi ndr
100 ménader innan min sista dag i maj.
HQ Private Banking har i manga av-
seenden varit banbrytande i Sverige,
framf6r allt nér det galler helhetssynen

pé kundernas ekonomi. Konkurrenterna
pratar om produkter. Men Private Banking
handlar om kultur, om ménniskor som ger
rad till andra minniskor. HQ har en kultur
som ocksa innebir att vi anstringer oss
litet extra. Att vi skapat den instéllningen
glidjer mig mycket. Jag tror det drojer
lange innan storbankerna nar den insikten,
om de nagonsin gor det.

Vad kommer du att sakna?

- Sjalvfallet kamratskapet och alla span-
nande kunder. HQ har en tyngdpunkt mot
entreprendrer — en mycket stimulerande
kundgrupp att jobba med. Jag limnar en
riktigt stark ledningsgrupp inom Pri-

vate Banking, som under Patrik Enblads
vakande 6ga kommer fortsitta leverera
bra mervirde till vara kunder. Jag kommer
ocksa sakna Mats Qviberg och Stefan
Dahlbo pa Oresund och deras "boll-
plankande” och st6ttning under aren.

Fragan som man alltid stiller, vad tror
du om borsen?

— Det ser mycket starkt ut — konjunktur-
laget, 1dga réantor, vettiga virderingar och
urstarka likviditetsfloden. Troligen krévs
négot mycket negativt och ovintat for att
bryta denna trend.

Jag tror bérsen levererar sitt femte posi-
tiva ar pa raken. Men vi som varit med en
tid blir alltid lite mer nervosa nér kurserna
skjuter i hojden och nir bérsen ér inne pa
sitt femte uppgéngsér i foljd. ®

Mats Gunna nu pa HQ

Mats, vad édr din bakgrund?

- Jag kommer nirmast fran stockholms-
baserade Wassum Investment Consulting
dér jag arbetat de senaste sex dren. Mina
tidigare uppgifter har varit att bisté led-
ningsgrupper hos ett flertal storre svenska
och utlandska kapitaldgare och institutioner
rorande kapitalforvaltningsfragor.

Vad ska du tillfora Allokering & Strategi-
gruppen inom HQ?

- Framst kommer jag att arbeta mot
kunder med mer komplexa forvaltings-
uppdrag. Behoven hos storre kapitaldgare

ar oftast mer komplicerade och man maste
alltid utga frén kundens specifika situation
och risksyn for att finna bra l6sningar. Ett
omrade dir min erfarenhet kommer vil
till pass dr skraddarsydda losningar for
storre stiftelser. Med min bakgrund som
oberoende radgivare har min uppgift i
manga fall varit att agera portf6ljkonsult
och jag har da lyckats belysa problem och
fora fram idéer till forvaltningen som
bittre speglar kundens radande situa-
tion. Den erfarenheten kan bli viardefull,
sarskilt i forvaltningen av vara tjanster
Aktiv Fond och Aktiv Férvaltning. Jag

.

kommer dven att bista kapitalférvaltningen
som helhet i 6vergripande fragor kring
forvaltningsfragor.
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KRONIKA

Jakten pa rabatten

Tank att fa ga till banken och kopa en krona

for 75 ore, Later det som en drom?
Pa borsen ar det mojligt,

far l4sa att det dr ett "avdrag i kronor eller procent pa

ett givet forsdljningspris i syfte att stimulera koparen att
handla...” Vi som jobbar med aktier har en annan syn pa ordet,
sarskilt nar det kommer till investmentbolag. D syftar vi som
bekant pa det faktum att en aktie handlas under virdet pa till-
gangarna minus skulderna.

Det gér att spekulera i dratal varfor det finns rabatt pa invest-
mentbolag och tusentals for att inte sdga dnnu fler uppsatser och
rapporter har skrivits i dmnet utan att vi fatt
négot bra svar. De mest uppenbara dr vil att
de inte tillfér nagot, att portfoljerna gér att
kopiera och att de prioriterar makt framfor
aktiedgarvirde liksom att kostnaderna &r for
hoga. Fragan dr dock om inte tiden run-
nit ifran kritikerna. Undertecknad borjar
alltmer luta at det faktum att rabatterna snart
forsvinner.

Ta Investor som exempel. Det 4r mojligt
att de inte dr beredda att sélja hela portfoljen
i morgon utan sitter lite for linge pé vissa
innehav, men med facit i hand: var det inte
ratt att siga nej till MAN:s bud pa Scania? Kursen i Scania dr
redan en bra bit 6ver det forkastade budet. Och historiskt sett har
faktiskt Investor levererat avkastning. Vad giller portf6ljen har
vil de senaste affidrerna, kopet av Gambro och Mélnlycke med
flera gjort den mer svar att kopiera; lagg till att Investor tvingat
pengar ur sina portfoljbolag pa ett ganska aggressivt sitt jaimfort
med manga andra borsbolag och det &r svart att sdga att Wallen-
bergarna inte tinker pa aktiedgarvirde.

D en som slar upp ordet rabatt i Nationalencyklopedin

Simon Blecher &r forvaltare av

HQ Sverigefond. Simon kommer ndrmast
fran tidningen Affarsvérlden dar han varit i
sex ar, varav de tre senaste som analyschef.
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""Undertecknad borjar
alltmer luta at det fak-
tum att rabatterna snart
forsvinner.”

Men om ett investmentbolag kostar flera hundra miljoner kronor
att sk6ta maste man vil sdtta ett p/e-tal pa den kostnaden ocksé?
Forvisso, fast inte om det ocksa resulterar i nagot slags 6vervérde.
Dessutom ér vil en kostnad pa 400-500 miljoner om aret inte sd
mycket i férhallande till en portfolj norr om 150 miljarder kronor.

Nu kanske vén av ordning invinder att Investors synliga rabatt
- vi uppskattar att det finns stora dvervirden i den onoterade
portfoljen och att den “osynliga” dirmed ar hogre- har krympt
fran 40 procent ner till 20 och det 4r i och for sig sant. Men glom
inte fastighetsbolagen, de gick frén stora
rabatter till lite mindre och sedan inga
rabatter alls. Nu vérderas hela sektorn med
premie.

Smygstarten har vi redan fatt bland
investmentbolagen ocks4, titta bara pa
Oresund som har en stor premie, motiverat
med tanke pd historiken, och Ratos som
dven de formodligen har en stor premie.
Osikerheten i fallet Ratos bottnar i att
bolaget stindigt tar fram stora Gvervirden
och ingen vet riktigt vad portfoljen
egentligen &r vird. Frigar man VD Arne
Karlsson spelar det ingen roll. Han tycker att bolaget ska bedomas
efter samma kriterier som andra borsbolag och om de nér sitt mal
om en avkastning pa 20 procent per ar kan aktien handlas mer
an dubbelt s& hogt som substansen givet ett avkastningskrav pa 8
procent (riskfri rinta plus riskpremie). Troligtvis kan de inte av-
kasta s& mycket om man lyfter blicken med ett par ar, men ponera
att Arne Karlsson, som tillhor borsens bésta VD:ar, kan avkasta
16 procent om aret uthélligt och aktien ska handlas till dubbla
avkastningskravet, alltsa en premie pa 100 procent.

Summa summarum? Investmentbolag ger riskspridning, hog
utdelning och om tillgdngarna kan kopas under dess varde 4r det
vl svart att klaga? Dérfor dger vi Investor och Industrivirden C,
den senare har betydligt hogre rabatt 4n A-aktien, men ger
samma utdelning. Arne Karlssons Ratos finns ocksa i portfoljen
- vi tror inte att det finns nagon rabatt, men betalar gérna for att
fa avkastning. Vem vet, kanske folk siger samma sak om Boérje
Ekholm om nagra 4r? @
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Stockholm 08696 2010 kapitalforvaltning@hq.se
Goteborg 031701 66 00
Malmé 0406655300

Halmstad 035271182
Norrképing 011361200
Visby 0498 24 92 28

Skattefragor, foretagarfragor, familjerdtt med mera. Vi arbetar i team med Kapi-
talforvaltningen, Entrependrtjansten och HQ Pension och hanterar fragor inom
skattel6sningar for privatpersoner och foretag, affarsjuridik och familjeratt.

020 696 696 thomas.forslund@hg.se

Affdrer pa tillvaxtmarknader. Vi identifierar intressanta affarsmojligheter pa
varldens tillvaxtmarknader, speciellt Ryssland och utvalda marknader i Asien.

086961760 emergingmarkets@hq.se

Aktieindexobligationer och certifikat. Vi skapar sammansatta placeringsinstru-
ment, ofta mot internationella marknader.

08696 1810 strukturerade.produkter@hg.se

Vi férvaltar och administrerar HQs egna fonder.

Kundtjanst: 0852202670 info@hgfonder.se
Radgivning: 08696 1940

Oppen arkitektur. Information kring vara samarbetspartners fonder och produkter.

Se Kapitalfdrvaltning ovan.

Erbjuder bitrdde i foretagsfragor avseende forsaljning, forvarv samt kapitalan-
skaffning for sma och medelstora foretag.

08696 1839 johan.ahldin@hq.se

Kapitalforsakring, kapitalpension, tjanstepension, flyttratt etc. Vi kan hjdlpa dig
eller ditt foretag till battre pensioner - ofta till Iagre kostnader. Var unika port-
foljrapport ger dig en 6verblick dver alla finansiella tillgangar.

Stockholm 08 696 2080 pension@hg.se
Goteborg 0317016614
Malmo 040 665 5303



Exponering mot tillvaxtmarknader

Brasilien, Ryssland
Indien, Kina &
Sydafrika

Tillhor Du dem som inte vill riskera att forlora Ditt
insatta kapital, men som anda vill fa mojlighet till god
aktieutveckling i snabbvaxande lander/regioner?

Kontakta oss for mer information
Tel0B86961810
www.hqg.se

HQ Bank



