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If you think compliance
is expensive,

~. trybeing
+ non-compliant..... o

FOoretagsstyrning & Ledarskap

Silicon Valley Bankens VD fick ett par hundra miljoner kr i lon, aktier och bonusar etc. under
2021-2022 for att han var "skicklig pa att hantera risker”. Sedan sa var sagan slut och hans
aktier varda ca 450miljoner i banken ar nu varda ca O kr, dock hade han "turligt” nog salt
aktier i banken fér ca 300miljoner sek innan kollapsen. Lite kuriosa, Elon Musk tappade 182
miljarder dollar fran 2021 till 2023, det ar ett Guiness World record av formdgenhetsforlust i
manniskans historia.

2021 var ca 50% av SVB:s kunder start-ups, ofta i Teknologibranschen och manga var
riskkapitalbolag i USA. Upplagget som banken hade var kanonbra sa lange rantan var lag
eller noll! Resultatet blev en klassisk bank run. Nar kunderna ville géra uttag sa maste
banken salja tillgangar, i detta fall i form av obligationer som saldes till forlust for att rantan
gatt upp kraftigt. Detta skapade brist pa likviditet, och da klev staten in och stoppade allt.

Varfor blir det sa har? Jo for de riktade sig till startups (som ofta var oldnsamma techbolag).
Som intelligent investerare maste man ha god riskspridning "Alla apor kan ej hdnga pa
samma gren” och vara noga med vem man lanar in eller ut till och vad man &ger. Speciellt sa
nara inpa Lehman kraschen. Tycker ni det ar forvanade att rantan ar noll i manga ar eller att
rantan gar upp fran noll till X%? Nar man tittar pa SVB:s arsredovisningar bakat sa ser man
en bank med massor med fina siffror vilket gor att de ar latt att missa nagra vasentliga
punkter som &r som tidsinstallda bomber. Vad ar det de ager for alla pengar de lanat in av
alla kunder? Jo obligationer som minskar kraftigt i varde om rantan gar upp fran noll, och
kunder ska ha tillbaka sina inldnade pengar.



N&r det galler bolagsstyrning sa bortses ibland fran bristande kompetens och den ursdktas
ofta med att bolaget bér ha kvar personen av skal som har med x, y z att gora. Att vara
inkompetent och langsiktig ar ingen bra kombination. Nar det kommer till VD i stora bolag
kan fenomenet som beskrivs ovan i vissa fall paga langre tid &n vad som kan tyckas vara
acceptabelt. Ett skal till detta kan vara luddiga och otydliga performancekrav fran styrelsen
som ofta bortforklaras. I detta fall och manga andra banker sa har man ej haft koll pa
riskerna. Ett annat farskt exempel ar Credit Suisse, dar chefer fatt miljarder i bonus medan
bolaget under lang tid forlorat stora pengar. I allt fér manga bolag sa skjuter chefen en pil
som man hastigt efter det att den traffat tavlan malar en Bulls Eye runt. Och vips sa far man
en stor bonus.

Warren Buffett brukar sdga: Jag forsoker att kopa aktier i bolag som &r sa fantastiska att en
idiot kan driva dem. For att forr eller senare, drivs de av en. SVB var ingen fantastisk bank sa
den klarade ej av en dalig VD. En viktig skillnad som gor att en chef som underpresterar som
i SVB, dar man missat helt stora risker, kan sitta pa sin post under en langre period ar att
det sdllan finns en éverordnad som dagligen kontrollerar resultaten nar det galler Vd:n.
Exempelvis ar VD:s chef styrelsen och de kan ibland vara samre pa att utvardera sig sjalva.
Vad hander om styrelsen misslyckas med en rekrytering? "The bigger they are the softer they
fall”. Detta galler forstas inte alla styrelsemedlemmar. Vi férsoker valja personer som ar
hederliga, kapabla och hart arbetande och som &alskar sin business. Ledare bor ha integritet
och formaga att agera.

Ibland kan bolag ha en tendens till att ha en alltfér kort tidshorisont. Som i SVB, bonus till
vd fér 2021-2022 pa 500 miljoner for skicklig riskhantering och ndgra manader sedan sa
kollapsar hela banken pa 48 timmar. Arvoden och l6ner bor vara laga med mdjlighet till
bonus om man nar ratt uppsatta mal. I varldens storsta investmentbolag Berkshire
Hathaway sa har ledamoterna ca 900 USD i arvode per fysiskt mote och ca 300 USD per
telefonmote. Hur manga svenska ledaméter har mer i mindre bolag?

De framsta ledarna agerar som om de agde 100% av bolaget, att det ar deras enda
investering och att de aldrig kommer att sélja den. Det ar en faktor som ofta paverkar
bolaget positivt. "Dar din skatt ar, dar ar ditt hjarta”. Du vinner, de vinner, du forlorar, de
forlorar. Detta ar vad vi kallar dgarkapitalism som blir dkta oberoende. Detta praktiserar vi
pa Investerum.

Den basta ansvarsforsakringen ar att inte ha en. Da ar ledamoterna i styrelsen benagna att
lédsa det som de far sig tillsant och man riskerar hela sin férmdgenhet och sitt goda rykte om
det blir stora fel. Man har en benagenhet da att svara NEJ oftare. I vissa branscher sa maste
styrelsen ha en ansvarsforsakring, som t ex i finansbranschen och det ar pa gott och ont.

Man skall kunna erkdanna sina misstag! De bolag och chefer som kan det brukar ha en battre
resa och sover battre. Det spelar ingen roll hur manga lagar det finns. Ingen ar perfekt och
de Vd:ar som ar arliga har i studier visat sig vara mera framgangsrika. Den sakerstaller
ocksa att vi far en bra sémn. Man behdver bara en fraga i anstéllningsintervjun... "Ar du
fantastisk?”.



Nagra tankar om startups inom teknologi som SVB hade fokus pa. Nar man gor en analys
eller fragar de flesta som ager aktier vad de har for aktier sa visar de en broschyr och det
star ex: 3,14 megabit, ram, one dos floating IT, processor med vacuumprocessor, med
16bitar minne med operativt x minne megaflopp Silicon med hdg bandvid 7mhz, omvand
bipol med interfrevkvent internminne med 30 nanosekunder extern-internt minne. Fattar ni
nagot? Vi gor ej det! Ager man en del av detta skridp s& kommer man troligtvis aldrig tjana
pengar. Brottas man med grisar, sa blir bada smutsiga och grisarna gillar det! Bolag som gar
daligt men har en aktie kurs som stiger mycket ar som ett kedjebrev, ponzi scheme
ihopkopplat med nagot seriést och bra som Internet. Det kommer att sluta illa for de flesta.
Aven om du har gissat fel 47ggr! Jag har provat boner och det har inte hjalpt. Vi forsoker
undvika alla dessa krangliga bolag och investerar i stallet i bolag som vi forstar.

Om man ej ser varlden som den ar, sa ar det som att beddma varlden genom ett skevt glas.
Om du ej bryr dig om du ar rationell eller inte s3 kommer du fortsatta vara irrationell och fa
urusla resultat. Om du ar bade irrationell och rationell ar som att putsa en bajskorv, det
fortfarande skit. Med det sagt sa ar det bra med bade positiva saker och negativa. En
optimist uppfinner flygplanet och pessimist uppfinner fallskarmen.

Det ar ett noje att fa arbeta for er alla investerare.
Vanliga halsningar,
Joakim Huth

j.huth@investerum.se
Ordférande i Investeringskommittén
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I Investerums owners manual far du mer information om oss, vara férvaltningsprinciper och vara
tjanster.

Riskinformation

Innehallet i mejlet ska inte tolkas som rad, erbjudande eller rekommendation att képa ndgon produkt
eller tjanst. Historisk avkastning ar ingen garanti for framtida avkastning. En investering i
vardepapper/fonder kan bade 6ka och minska i varde och det &r inte sdkert att du far tillbaka det
investerade kapitalet. Fér mer information om risker, se.
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