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Nagra ord fran investeringskommittén

Gladjande info fran Investeringskommittén: Den som satsat 1 miljon fran start i BMP hade vid
arsskiftet haft 3,4 miljoner brutto. Det motsvarar ca 15%/ar, vilket ar mycket bra i férhallande
till tagen risk ca 13% i volatilitet. Den fina avkastningen har uppstatt i en rantemiljé som varit
extremt lag i manga ar, vissa ar med minusranta.

Ju langre tid som forflutit, desto mindre ar risken att det ar tur som legat bakom framgangen.
Forvaltare som exempelvis Victor Niederhoffer, som en gang utsags till varldens framsta
Hedgefondsférvaltare efter att ha genererat omkring 34%/ar under en 6 arsperiod, har sedan
fatt stdanga samma fond for att den kollapsade. Han, liksom flera andra forvaltare, hade inte
kontroll éver riskerna och ar darfor ej lampliga férebilder nar det kommer till hur man skall
agera pa borsen.

Detta innebar inte att BMP pa nagot satt &r immun mot nedgangar i varde, det kommer att
handa i omgangar. Vi som ar Value Investors valkomnar dock detta, for da kan vi képa fler
andelar i fantastiska bolag och i slutdndan fa annu stérre resultat. Forluster ar begransade till
de belopp som investerats medan uppsidan ej har ndgon grans, och trots flera krig, katastrofer,
lagkonjunkturer, riksratter, etc., har foretagens vinster dkat ca 60 ganger sedan andra
varldskriget, och aktiemarknaden ca 65 ganger.

Det som ar forvanande ar att det inte finns fler anhangare till de principer som fungerar! Det
stora problemet for de flesta kapitalférvaltarna ar att dess investerare, chefer och férvaltare
snarast fokuserar pa vad andra gor, och saledes ocksa blir som alla andra. Solklar statistik
visar dock att bolag med laga varderingar vaxer battre dn de med hdga, sett pa lang sikt.

I dagsldget finner vi att manga bolag pa bdrserna har extremt hdga varderingar, i vissa fall
hégre an under IT-eran. Det kan darfér ligga nara tillhands att, som alla andra "experter,” saga
att toppresultat kraver hog risk. Det forhaller sig dock sa att det ar helt fel strategi. Enligt de
framsta ar det faktiskt precis tvartom. Ett begransat och kontrollerat risktagande och stor
riskkontroll ar ett genomgaende drag hos de allra basta. Det finns inte en enskild formel som
ar bast. Det skulle innebéra att alla skulle applicera den till slut, och da fungerar det ej. De
framsta inom f6rvaltning ar disciplinerade och haller sig till sina principer. De som har l3g
integritet kollapsar och detsamma galler de som ar stela till 100%. Det ar inte den starke som
Overlever, utan den som ar anpassningsbar.

Oavsett hur bérserna gar kommer vi att fortsatta halla oss till vara Warren Buffett Value
investingsprinciper och félja vart kundléfte - att alltid vara en serids Value Investor.

Basta halsningar

Joakim Huth  Lars Evander  Max Heger  Robert Tingvall Roland Dahlman
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Arskronika 2017 Basic Modellportfdlj

“We simply attempt to be fearful when others are greedy and to
be greedy only when others are fearful.”
Warren Buffett

Vardeutveckling

Investerum Basic Modellportfdlj har sedan starten den 1 januari 2009 fram till 31 december
2017 haft en positiv vardeutveckling (brutto) om +240% vilket motsvarar +14,95% per ar.
Under samma period har varldsindex MSCIWF stigit (brutto) +140% vilket motsvarar +10,23%
per ar.

Investerum Basic Modellportfélj steg +10,73% under 2017. Se nedan tabell med olika
jamforelseindex for den som ar intresserad av att géra jamférelser. De bolag som bidrog mest
till avkastningen under aret var Alphabet och American Express. De tre storsta innehaven vid
arets slut var Alphabet, American Express och Citi Group.

2017
Basic Modellportfélj +10,73%
MSCI World Free +8,13%
OMX30 +3,94%
Bankbok +0,00%

Marknadskommentar - aret som gick

2017 kan sammanfattas med att det radde politisk oro och att marknaderna steg.
Aktiemarknaderna lag i princip stilla under januari och stérre delen av uppmarksamheten
kretsade kring Storbritanniens strategier infor kommande brexitférhandlingar och pa USAs
nytilltradde 45e president Trump. Det foreféll som Trump hade fér avsikt att snarast satta
handling bakom sina ord i form av skattesdankningar och satsningar pa infrastruktur. Flera
ldkemedelsbolag sjonk till féljd av osakerheten dver eventuella framtida prisregleringar i USA
avseende mediciner. Bade brittiska pundet och amerikanska dollarn var svaga under januari.
Under februari steg marknaderna i princip 6ver hela varlden till féljd av positiv
makroekonomisk statistik. Indikatorerna uppvisade framfor allt styrka i utvecklade lander.
President Trump utlovade enorma skattesankningar och satsningar pa infrastruktur vilket fick
mangas framtidstro att spira och framtida inflationsférvantningar att stiga. Oljepriserna sjonk
dock till foljd av forvantningar pa 6kande produktion i USA. Efter en lang period av uppgang
verkade varldens aktiemarknader ta en andhamtningspaus mot slutet av kvartalet. Sa gott
som samtliga ravarupriser foll, framst oljan som sjonk narmare fem procent. Global ekonomisk
statistik uppvisade fortsatt positiva signaler och den amerikanska centralbanken hdjde rantan.
Kvartalet avslutades med att Storbritanniens premiarminister Theresa May aktiverade


http://www.brainyquote.com/quotes/quotes/w/warrenbuff149681.html
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processen for landets uttrade ur EU. Under andra kvartalet var flertalet av de bolagsrapporter
som varldens boérsbolag presenterade som forvantat eller ndgot battre, vilket resulterade i
stigande kurser under kvartalets tva forsta manader.

Ravaror som helhet fortsatte sjunka, speciellt oljan. Aven rintorna féll i s& gott som samtliga
omraden. Trots flera politiska orosmoment uppvisade marknaderna lugn. Emmanuel Macrons
seger 6ver Le Pen innebar att en eventuell fransk euroskeptisism fick ta ett kliv tillbaka. Aven
val i Storbritannien skapade oro. Anda héll de flesta marknaderna sig lugna och uppvisade
god férmaga att absorbera politiska risker. De brasilianska aktiemarknaderna var dock ett
undantag da de foll med 15 procent (matt i kronor) samma dag som en korruptionsharva i
Petrobras med kopplingar till president Michel Termer briserade. Under kvartalets sista veckor
sjonk de flesta aktiemarknaderna liksom ravaror samtidigt som de ldnga rantorna steg.
Rorelserna var en reaktion pa att den Europeiska centralbanken antytt att den inom kort
kommer avbryta sina stodkdp. Den amerikanska centralbanken hdjde rantorna och Bank of
England signalerade att den kunde komma att hgja rantan inom kort. Dollarn f6ll under aret,
mycket for att inflationen varit sa lag vilket lett till att fler ifragasatt om den amerikanska
centralbanken verkligen kommer héja sina rantor under hdsten. Aven sjunkande férvantningar
pa Trumps politik bidrog till svagheten. Dollarn tappade fram till sommaren nastan 15 procent
mot den svenska kronan sedan arsskiftet.

Pa det geopolitiska planet kretsade mycket kring Pyongyangs kdrnvapenprogram, nagot som
manga experter sett pa med stor oro men finansmarknaderna uppvisade inga eller endast
smarre reaktioner. (Den hdjda Nordkoreanska tonen starkte saval dollar som guld tillfalligt.)
Efter de svaga sommarmanaderna steg de flesta marknaderna patagligt under september.

En av de lite mer minnesvdrda handelserna under hosten var nar det anrika leksaksbolaget
Toys "R” Us anstkte om skydd fran konkurs, sa kallat Chapter 11. Det var den tredje storsta
Chapter 11 nagonsin inom konsumentvaror och den sande ut valdigt intressanta paminnelser
om hur fort varlden férdandras. Den globala arbetsmarknaden har varit mycket stark -
exempelvis var, under hdsten, antalet lediga jobb i USA pa den hdgsta nivan sedan 2000,
arbetslésheten i Storbritannien @r den ldgsta sedan 1975 och i Japan ar antalet lediga arbeten
per sokande pa den hdgsta nivan sedan 1974. Under oktober steg sa gott som samtliga
marknader drivna av stark makroekonomisk statistik fran bade Europa och USA. Viss politisk
oro férekom angaende situationen i Katalonien men, som brukligt var under aret, forblev
marknaderna opdverkade. Aven i samband med Storbritanniens utmanande
brexitférhandlingar och den skattereform som eventuellt var pa gang i USA var marknaderna
ganska opaverkade. Mot slutet av aret kom det fina siffror som tydde pa starkande konjunktur
for industrier i Europa. Aven USA uppvisade fin styrka i form av stigande huspriser och
stigande orderingang for varaktiga varor liksom en utmarkt lag arbetsloshet. Under arets sista
manad fick Trump igenom sitt omfattande skattepaket och Storbritannien slutférde
férhandlingarna om avtalet som reglerar landets uttrade ur EU. Fin makrostatistik levererades
i bade USA och Europa och den amerikanska centralbanken héjde som vantat rantan med
0,25%. Fragan for den omedelbara framtiden ar vilken reaktion som kommer komma pa den
gradvisa avtrappningen av monetadra stimulanser som stéttat de finansiella marknaderna de
senaste aren?
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Om snabba forandringar

En gang i tiden var Ericsson en stor spelare inom mobiltelefonindustrin. Ericsson hade fina
globala marknadsandelar. Plotsligt, hos vara finska vanner pa Nokia, foddes idén att en
telefon kunde ha en snygg design och gora fler saker an bara ringa. Magplasket kom fort.
Ericsson forsokte hanga med men forstod inte att kunderna var mer intresserade av mjukvara
och design an av hardvara. Efter 30 ar som mobiltelefontillverkare 6vergick verksamheten till
japanska SONY den sista december 2011. En epok gick i graven.

En gang i tiden var Nokia den storsta spelaren inom mobiltelefonindustrin. Vara finska vanner
fullkomligt dominerade - det ar ingen Overdrift att pasta att de regerade marknaden i tio ar.
Till exempel ar mobiltelefonen Nokia 1110, som kom ut 2003, fortfarande den mest salda
elektroniska produkten genom tiderna med sina 250 miljoner salda exemplar. Som mest hade
de over 60% av

varldsmarknaden i mobiltelefoner. Plotsligt, inne i huvudet pd en man med sma runda
glasdgon som hette Steve Jobs, foddes idén om en bdrbar enhet med pekskarm, appar och
molnlagring som dven fungerade som telefon. Ett par ar senare, narmare bestamt ar 2007,
lanserade Apple en iPhone.

Magplasket kom fort. Nokia férsdkte hanga med men férstod inte att kunderna var mer
intresserade av anvandarvanlighet och bredd an av mjukvara och design.

Ovanstaende exempel har det gemensamt att féretagen blev utkonkurrerade genom
kombinationen av att nagon utomstdende fick en idé och att féretagen inte forstod att de
behdvde vara anpassningsbara. Det finns manga exempel pa smartsamma uppvaknanden som
sker nar foretag inte forstar att varlden férandras och de forefaller ha det gemensamt att de
ar svara att forutsaga. Under september ansdkte anrika leksakstillverkaren Toys R Us om
konkursskydd (sa kallad chapter 11).

Anledningen var att dgarna - riskkapitalisterna Bain Capital och KKR & Co gjorde de tva storsta
misstagen man kan gora med ett féretag. Dels skapades en enorm skuldbérda i féretaget och
dels styrdes foretaget i riktning bort fran karnverksamheten. Att bada i skulder och samtidigt
forsoka vara duktig pa saker man inte ska halla pa med brukar sallan sluta val. Extra fort och
extra illa gick det for att nagra fick idén att grunda féretag som Amazon respektive AliBaba.
Fran att ha varit varldsledande akt6r inom leksaker blev Toys R Us den tredje stérsta chapter
11 nagonsin inom konsumentvaror och orsakens karna var densamma som fér Ericsson och
Nokia - en idé.

Det trendiga modeordet for en smatt galen, helt ovantad och lysande kreativ idé vilken skakar
om tillvaron for ett foretag, eller rentav en hel industri, ar disruptive innovation. Féretagen som
forsvinner rakar ut for ndgonting som kallas for creative destruction. Dessa paradigmskiften
har tidigare kommit av tekniska landvinningar och tagit ldng tid. Gar vi tillbaka lite i tiden
minns de flesta av oss hur streamingtjanster krossade videouthyrningen och langt innan vi
fanns dodade angbaten segelfartyget och telefonen fullkomligt slaktade telegrafen.
Paradigmskiftena har en blomstringstid just nu mot bakgrund av internets globala utbredning.
Exempelvis heter varldens storsta aktér inom uthyrning av boende

AirBnB men féretaget dger inga fastigheter. Den affarsrérelse som saljer mest i hela varlden
heter Alibaba men fdretaget har inget lager. Stérsta taxibolaget i varlden heter Uber men
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foretaget ager inga fordon. Den mest anvanda mediekanalen i varlden heter Facebook men
foretaget skapar inget eget innehall. Den snabbast utbredande valutan i varlden heter Bitcoin
men valutan saknar bade bank och fysiska pengar.

Antalet idéer 6kar for varje dag och det gar bara fortarte och fortare och fortare hela tiden.
Att forhalla sig till disruptive innovations och creative destruction ar en av de storsta
utmaningarna inom Value Investing idag. Vi kdper endast i yttersta undantagsfall nystartade
bolag for att det ar omdjligt att forutse vem som skall bli vinnare dven om innovationen
snappas upp. Det blir i sa fall en gissningslek. Exempelvis var bilen en disruptive innovation
och alla férstod nog vad som var pa gang nar den uppfanns. Hundratals biltillverkare tradde
fram men endast nagra fa skulle komma att klara sig och det var helt omgjligt att forutse vilka
som skulle bli vinnarna. Endast en naken idé, hur bra den an ar, har aldrig en vallgrav omkring
sig utan det behdvs strukturer. De som rakade ut for creative destruction nar bilen kom var
alla uppfédare av hastar. Dessvarre bade var det och ar det omdjligt att blanka hastar. Enligt
resonemanget kommer vi endast i yttersta undantagsfall dga den typen av bolag. Det ar helt
enkelt for ldga sakerhetsmarginaler och alltfér hdg risk.

I perioder av eufori ar det extra viktigt att vara en smula aterhallsam. Varderingarna pa de
typer av bolag som anses ha funnit ndgon form av disruptive innovation &r i linje med hur det
sag ut i borjan av ar 2000 da vi befann oss mitt i IT-bubblan. Amazon, till exempel, ar ett
fantastiskt bolag som vaxer oerhért. Pa tolv ar har omsattningen gatt fran 10 till knappt 160
MDR, bérsvardet har gatt fran 10 till 660 MDR men vinsten ar for narvarande under 3 MDR
vilket innebar att den som képer nu betalar 220 ggr vinsten. Inget bolag av den har storleken
har nagonsin, pa ett uthalligt satt, uppratthallit eller forsvarat en vardering som Amazon har
nu. Det sdgs att de skall 6ka sina marginaler men om de kunde gora det sa borde det redan
hant. Jag vill forstas inte lata negativ men allting, tycker atminstone jag i alla fall, tyder pa att
sakerhetsmarginalerna inte verkar finnas dar.

Trots att alla vet att inga trad vaxer till himlen ar det valdigt latt att borja snegla at ett sadant
hall. Bitcoins har varit ett hett nyhetsédmne under aret som gatt och manga har nog tankt
tanken "hade jag bara képt”. En utmaning for den som agnar sig at Value Investing ar alltid
att stanna kvar i strategin och uppvisa talamod i perioder dar det &r latt att lockas till
spekulation (En investerares malsattning ar att aga fina bolag som styrs av kompetenta
manniskor sa lange som mojligt fér att fa sa stor avkastning som mdjligt. En spekulant, a
andra sidan, ar ute efter att, helst sa fort som mojligt, salja till ndgon som betalar mer. "En
investerare dr den som képer i syfte att dga - en spekulant képer i syfte att sélja".)

Vartenda ar repeterar jag med en dares envishet att det ar bade min férhoppning och min
malsattning att urvalen av bolag att investera i, efter en korrekt utford analys i enlighet med
metodiken som Investerums Value Investing star for, leder till en portf6lj som uppvisar vissa
mycket specifika egenskaper. Den absolut viktigaste egenskapen ar givetvis den
vardebevarande. Vad portfdljen skall géra pa lang sikt ar att i daliga marknader uppvisa
enastaende resultat, i stillastdende marknader uppvisa goda resultat och i starka marknader
uppvisa mediokra resultat. Ur ett langsiktigt perspektiv innebar det att ett ar dd marknaden
faller 30-40% ar forhoppningen att Basic endast faller 10-15%. De ar som aktiemarknaden star
stilla hoppas jag fa se Basic stiga mellan fem och tio procent. Daremot nar aktiemarknaderna
stiger kraftigt, mer an 20%, bor portfoljen uppvisa svarigheter att hanga med.
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Den ofrankomliga foljden av sadan arlig utveckling ar en langsiktig avkastning som 6ver lang
tid dverstiger marknadens. Nyckeln i resonemanget ar att den kapitalbevarande egenskapen
som ar férenad med bolag av hog kvalitet bade bevarar och 6kar den framtida majligheten till
ranta pa ranta.

Den 1 januari 2018 fyllde Basic nio ar ar det ett gott tillfdlle att blicka tillbaka och se hur det
gatt. Sa har ser det ut:

Basic Varldsindex Skillnad
2009 +48% +16% +28%
2010 +5,4% +2,4% +3%
2011 +4,1 -4,9% +9%
2012 +5,9% +6,86 -1%
2013 +33,7% +22,7% +9%
2014 +14,8% +25,3% -8,4%
2015 +5,9% +5,1% +0,8%
2016 +9,9% +13,2% -2,9%
2017 +10,7% +8,1% +1,9%
Ackumulerat 9 ar +240% +140% 41,7%

Vi kan se tillbaka pa en verkligen enastaende utveckling vilket &r oerhort roligt. Framforallt ar
nio ar i foljd med positiva resultat mycket gladjande. Givetvis kommer vi vissa ar fa uppleva
svaga resultat, nagot som ar oundvikligt fér langsiktiga investerare. Det gar inte att utlova
framtida resultat, daremot kan vi lova att fran den framgangsrika strategi som hittills anvants
kommer inte att avvikas!

Tolvmanadersperioder kan ibland vara lite forradiska att titta pa sa i nedan tabell har tre pa
varandra féljande ar lagts samman i syfte att tydligare visa vad som hander Gver ett nagot
langre perspektiv an ett ar. Da hamnar vi som samst pa +17% avkastning under tre kalenderar
och som bdast pa +63% avkastning under tre kalenderar. Lat mig dock med eftertryck fa papeka
att tre ar ar alldeles for kort tid for att kunna bilda sig nagon som helst uppfattning om hur
pass bra en investeringsstrategi ar. Det beh6vs minst fem-sex ar och helst skall det finnas
perioder av bade svag, stark och stillastaende marknad.

Basic Varldsindex Skillnad
2009 - 2011 +62,2% +13,3% +30%
2010 - 2012 +16,7% +4,0% +13%
2011 - 2013 +47,4% +24,7% +8%
2012 - 2014 +62,5% +64,2% +8%
2013 - 2015 +62,5% +61,5% +0%
2014 - 2016 +33,6% +49,0% -10%

2015 - 2017 +28,92 +28,64% +0%
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For er som vill jdmféra er med andra typer av investeringar finns nedan en tabell over hur olika
aktieindex utvecklats sig under 12, 36 och 60 manader bakat.

1ar 3ar 5 ar

Basic 10,7 28,9 97,9
Sverigeindex (MSCI Sweden NR USD) 9,7 25,4 77,1
Europa (MSCI Europe NR USD) 13,7 30,0 85,2
Nordamerika (MSCI North America NR USD) 9,5 43,3 1523
Japan (MSCI Japan NR USD) 12,1 47,8 1173
Asien exkl. Japan (MSCI AC Asia Pacific exkl. JPN NR USD) 23,7 40,6 80,2
Osteropa (MSCI Eastern Europe NR USD) 5,6 62,0 22,1
Latinamerika (MSCI Latin America NR USD) 11,8 18,8 8,9

Pa Investerum vill vi vara experter pa langsiktig kapitalforvaltning och jag ar glad dver den
brinnande passion for Value Investing som aterfinns har pa Investerum. Det &r den langsiktiga
investeraren vi vill vara och sadana kunder vi hoppas attrahera.

Vi vill investera i och aga fantastiska bolag som har uthalliga konkurrensfordelar i syfte att aga
dem langel!

Genom att strikt anamma en strategi och metod enligt teorierna fér Value Investing kommer

vi med stor sakerhet fa battre avkastning an de allra flesta. Det &r en naturlag.

Det gar inte att lova samma avkastning men vi lovar samma strategi — att kdpa jattefina och
noga analyserade bolag med syftet att 4ga dem lange. Vi avstar fran att férsoka forutsaga, och
skapa vinst genom, framtida prissvangningar for vi tror inte det gar att forutsaga framtiden. Vi
koper fantastiska bolag nar de ar rimligt prissatta och ager dem lange.

Tack till alla kunder for ert fortroende.

Tack till investeringskommittén fér den inspiration och erfarenhet den bidrar med som stéd i
mitt arbete liksom till alla medarbetare for fina insatser under aret.

Roland Dahlman,

Forvaltare Basic Modellportfélj



