Investerum

Nagra ord fran investeringskommitténs ordférande

Kara investerare!

Vart flaggskepp Basic Modellportfélj har nu varit igdng i 10 &r. Vi kan konstatera en positiv avkastning
under samtliga 10 ar, aven 2018 da manga av de ca 182 bérser som finns globalt har gatt minus, ex
Kina ca -34%! | skrivande stund i mitten av januari & modellportféljen redan upp ca 7%. Detta innebar
inte att modellportféljen pa nagot satt &r immun mot nedgangar i varde, det kommer att ske i
omgangar. Paradoxen &r att vi som ar Value Investors valkomnar temporara nedgangar, eftersom det
erbjuder oss tillfallen att da kopa fler andelar i fantastiska bolag och i slutdndan fa annu battre resultat.

Manga ar negativa infor framtiden. Vi pa Investerum har en positiv grundsyn och tror att varlden
kommer att bli battre pa sikt. Trots krig, katastrofer, lagkonjunkturer och globalt elande har féretagens
vinster okat nastan 60 ganger sedan andra véarldskriget och ex S&P 500 har stigit nastan 65 ganger.

Om du ej har formagan att acceptera eller tdlamodet att vanta ut perioder da enskilda innehav tillfalligt
underpresterar sa ar Value Investing ingenting for dig. For att uppna langsiktiga mal som vida
overtraffar det mesta ar tdlamod och disciplin viktiga egenskaper. Tilliten att folja Value Investing ar
grunderna for oss.

| ett omrade med s& manga “proffs” ser det mesta I6jligt ut strax efter det att det har publicerats en
artikel hur exempelvis en viss aktie kommer att ga. Langa historiska tidsserier visar dock att bolag

med laga varderingar 6ver lang tid véaxer battre an de med hdga. Vi deltar €] i alla moden och nyheter
och hoppar inte fran tuva till tuva for att pa det sattet forséka na framgang. Vi har ej som en normal
bank eller radgivare en massa olika férvaltningsteorier och ex 100-tals olika fonder och idéer beroende
pa vad det ar for konjunktur pad marknaden. "Man tar den filosofi som passar for stunden och sedan
sager man att man har integritet och ar langsiktig”. lllusioner skanker trost, den minskar den oro vi
kanner infor x. Manga bocker och medial info &r gjorda for att tillgodose det behovet. Passa er for
detta! Analytiker, spAman etc. misslyckas ofta, och det speglar det faktum att de handelser de forsoker
forutséga i stort sett & omdjliga att gora profetior kring.

Istallet skall man vara en Value Investor med stort talamod vilket &r en mycket viktig egenskap for en
investerare och som oftast leder till stora aterbaringar. Man maste ha disciplin och tdlamod att ta reda
pa vad som ar ett bra foretag. Det ar viktigt att géra en noggrann analys innan man koper. Det ar
dessutom av stor vikt att vara tAlmodig och vanta tills dess att ratt pris dyker upp och att sedan ha
talamod att vanta tills dess att vardet realiseras. Ibland tar det manga ar. Med ovan sagt kommer vi att
tanka pa nedan namnda citat och historia. “Throughout all my years of investing I've found that the big
money was never made in the buying or the selling. The big money was made in the waiting. This is
what separates the good investors from the bad. The good investors can ignore the constant flow of
information and instead, focus on achieving the best results, no matter how long it may take.
Meanwhile, bad investors are obsessed with performance chasing, trading in and out of
positions.”(Warren Buffett”

En Value Investor var ute och gick en dag i parken, nar han sag en groda. Grodan tittade pa
Investeraren och sa - Ursdkta mig ar det sa att du ar en investerare? Ja, det ar jag sa Investeraren,
varfor undrar du det? Jo det &r sa att jag ar en spekulant! Min basta kund gillade ej mina resultat s
han drog olycka éver mig sa jag forvandlades till en groda. Fértroliningen kan omvandas om jag far en
kyss av en Value Investor! Investeraren tog direkt upp Grodan och stoppade honom i vaskan och
vandrade hemét. Grodan undrade varfor han ej fick en kyss? Nar far jag min kyss? Jag kommer aldrig
kyssa dig, du ar mycket mera vard som en talande groda &n en aktiespekulant!

Och sist men inte minst sa vill jag tacka var investeringskommitté Lars Evander, Max Heger, Robert
Tingvall och varan forvaltare Roland Dahlman for en mycket bra insats och jag vill 6nska alla
investerare ett gott 2019 och fortsatt stéd for Investerums forvaltning.

Joakim Huth, Ordférande i Investerums Investeringskommitté
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Arssammanfattning 2018 Basic

“I never attempt to make money on the stock market. |
buy on the assumption that they could close the market
the next day and not reopen it for five years.”

Warren Buffett

Basic Modellportfolj firar 10 ar!

Firandet av Basic Modellportfoljs tioarsjubileum ar till allas stora gladje ett decennium av obruten féljd
med positiv avkastning under varje kalenderar. Strategin som lanserades januari 2009 har sedan dess
vuxit i bade storlek och omfattning. Ett decennium ar majligen en del av ett livslangt sparande men det
ar roligt att det atminstone har borjat valdigt bra. Ur relevanta perspektiv har strategin bevisat bade
formaga och konkurrenskraft. Stort tack till alla medarbetare och kunder som varit med under vara
forsta tio &r. Aven &r 2019 har borjat bra - i skrivande stund ar modellen upp 7,1% sedan den forsta
januari.

Forvaltarkommentar
Vardeutveckling

Investerum Basic Modellportfdlj har sedan starten den 1 januari 2009 fram till 31 december 2018 haft
en positiv vardeutveckling om +241% vilket motsvarar +13,1% per ar. Under samma period har
varldsindex MSCI World stigit +131% vilket motsvarar +8,8% per ar.

Investerum Basic Modellportfélj steg +0,5% under 2018. Se nedan tabell med flera olika
jamforelseindex (alla i SEK och for perioden helar 2018) for den som ar intresserad av att géra
jamforelser. De bolag som bidrog mest till avkastningen under aret var Alphabet och McDonald’s. De
tre storsta innehaven vid arets slut var Alphabet, American Express och McDonald’s.

2018
Basic Modellportfolj +0,5%
Bankbok 0,0%
Varldsindex (MSCI World) -3,1%
Norden (MS Nordic MR) -4,6%
Asien (MS Asia) -5,6%
Europa (MS Europe NR) -8,2%
Stockholmsbérsen (OMX30) -10,7%
England (FTSE100) -12,5%
Tyskland (DAX100) -18,3%
Kina (Shenzen) -33,9%

Marknadskommentar — aret som gick

Utan storre tvekan kan 2018 utnamnas till ett av de svaraste aren for placerare pa lange. Det férekom
stora svangningar och som helhet var 2018 det samsta aret for finansiella tillgangars prisutveckling
sedan finanskrisen. Under arets forsta manad levererades fortsatt stark makroekonomisk statistik fran
bade USA och Europa. Ur ett generellt perspektiv steg ldnga rantor under manaden, speciellt i USA
och Tyskland. Bakgrunden var att fler och fler indikationer tydde pa att inflationen skulle komma att
stiga pa grund av bland annat 6kande ravarupriser. Dollarn foll mot de flesta valutor under januari.
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Februari praglades av volatilitet och slag p& marknaderna. Forsta veckan sjonk aktiemarknaderna
brett till f6ljd av stigande rantor men stark ekonomisk statistik skapade ett stéd och férhindrade
sannolikt en storre nedgang. Svenska kronan var svag under manaden och sjonk mot storre valutor.
Den tkade volatilitet som uppkommit sedan arsskiftet fortsatte under mars. Aktiemarknaderna i
varlden sjonk under manaden samtidigt som oljepriset steg och rantorna sjonk. Oron kring Trumps
forslag om tullar pa stal och aluminium dampades betydligt sedan det visat sig att manga stora lander
undantagits. Istallet pratas det om ett férestdende handelskrig med Kina. Stark ekonomisk statistik
kom fran USA.

Den turbulenta inledningen pa aret 6vergick sedan i aterhamtning under april. Geopolitiska handelser
stod aterigen i centrum. Spanningen mellan USA och Ryssland angaende situationen i Syrien 6kade
och den tilltagande oron i Iran bidrog bada till att oljepriserna steg med 7% till den hégsta nivan sedan
2014. Under maj fortsatte rantorna sin forsiktiga stigning men vande ner rejélt i samband med den
politiska osékerheten i Italien. Landet har enorm statsskuld, ett svagt banksystem och nyvalda politiker
som vill 6ka utgifterna. Ekonomin i USA visade fortsatt styrka, exempelvis sjoénk arbetslosheten under
4%. Under slutet av kvartalet praglades nyhetsflédet alltjamt av foljetongen om handelskrig och den
potentiella paverkan handelseutvecklingen kan ha péa varldsekonomin. Den formodligen vanligaste
beddmningen ar att féretag i fordonssektorn kommer missgynnas.

Sommarmanaderna handlade mycket om fotboll, handelskrig, Brexitforhandlingar och varmebaljor. De
flesta bolagsrapporter som kom slog férvantningarna men de som inte levde upp till prognoserna sjonk
i flera fall rejalt. Exempelvis Facebook och Twitter, som fick se sina kurser falla med 6ver en femtedel,
paminde oss om hur kansligt det kan vara. Det var en svag borsutveckling i utvecklingslander sdsom
Brasilien, Indien, Kina och framst kanske Argentina och Turkiet till foljd av valutakriser. Under kvartalet
infoll tioarsjubileet av Lehmankraschen och i Sverige hade vi val till riksdagen. Valet beskrevs, i
forvag, som att det eventuellt skulle kunna g& mycket illa for landet men resultatet togs emot med en
axelryckning av de finansiella marknaderna. Den amerikanska centralbanken hojde réantan till foljd av
den urstarka inhemska ekonomin, exempelvis noterar USA den lagsta arbetslosheten sedan 1969. En
penningtvattsskandal p& Danske Banks filial i Estland briserade och det pastods att omfattningen
skulle vara betydande. Fokus kom att ligga pa hur de globala férhandlingarna kring handelsavtal
avlopte, liksom hur den italienska budgeten utformades. Oljan fortsatte stiga och nddde den hégsta
nivan pa fyra ar, metaller sjonk och rantor steg.

Ekonomisk oro och politisk osakerhet tyngde marknaderna under det sista kvartalet och 2018 blev det
samsta aret for aktier sedan 2008. De globala aktiemarknaderna var ovanligt svaga och volatila. Trots
flera méten mellan EU och Storbritannien naddes ingen slutlig uppgorelse om Brexit men det mesta
tydde pa att det blir en sa kallad mjuk Brexit. De av USA inforda tullarna mot Kina, vilka forebadades
av omfattande oro 6ver inbromsning i Kina, materialiserats till stor del inte pa grund av Renminbins
forsvagning mot Dollarn. Oljan sjonk och savél metaller som réntor lag forhallandevis stilla.
Geopolitiska handelser dominerade nyhetsflodet under november, framst Brexit, eskalerande nivaer i
tullkonflikten mellan Kina / USA och inte minst konflikten mellan EU och Italien angadende storleken pa
budgetunderskott. Det &r inte mycket som tyder pa att ndgot av orosmomenten skulle forsvinna i
nartid. Den kombinerade effekten av uppluckrade sanktioner mot Iran och allménna
produktionsokningar ledde till att oljan borjade sjunka rejalt fran toppnivan, éver 20%. De globala
aktiemarknaderna var under december fortsatt ovanligt svaga alltsedan toppnivan den 20 september.
Till exempel blev det den svagaste decemberméanaden sedan 1931 fér de amerikanska borserna.
Orsaken var enorma uttag fran amerikanska aktiefonder — det har aldrig ndgonsin tidigare tagits ut sa
mycket pengar ur amerikanska aktiefonder under en manad vilket innebar ett massivt saljtryck.
Samma geopolitiska handelser som tidigare dominerade nyhetsflodet- Brexit, tullkonflikt mellan Kina /
USA och den italienska budgeten. Oljan fortsatte sitt fall och hade i december sjunkit i pris 40% pa
bara tre manader. Rantor sjonk liksom metaller, guld undantaget.
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Om uthallighet

Trots att jag nastan ar sa langt ifrdn en skicklig langdskidakare det gar att komma har jag genomfort
vasaloppet nagra ganger. Min tacksamhet 6ver att ha fatt den majligheten ar stor da den underbart
vackra farden mellan Salen och Mora har s& mycket att ge.

Det finns tre olika sorters partier som utgor terrangen dar skidsparen I6per. Huller om buller, néstan
som vore det slump, vaxlar de om varann och utgor tilsammans helheten.

Den ena typen av terrang ar den helt platta. Tank er till synes andlésa myrar 6ver vilka dkarna apatiskt
stakar, stakar och stakar likt zombies for att ta sig framat. Den som har bast stakningsteknik och
starkast ryggmuskler kommer att aka ifran de andra pa dessa partier.

Den andra typen av terréng ar uppfoérsbackarna. Flera vasalopp har avgjorts just i den berdmda
Lundb&cksbacken dar méanga trott att deras lungor skall sprangas, de har kroknat och fatt se sig
ifrankorda. Daligt med valla under skidorna kan skapa ett demoraliserande bakatglid och frammana en
vilja att avbryta vilket inte ar ovanligt i dessa backar. Den som &r urstark och besitter uthalligheten att
ta i med hela kroppen och sen ta i annu lite till med benen nar man trycker ifran, s& man far faste i
uppforslutet, kommer &ka ifrAn de andra.

Den tredje typen av terrang ar nerforsbackarna. For en oinvigd kanske det later som en dans pa rosor
att behagligt bli hjalpt framét av gravitationen. Antligen kanske det gar att vila upp sig en smula?
Mojligen ar det delvis sant det dar om bade behaget och vilan men det &r i dessa avsnitt de stora
farorna lurar. Det lar vara s att de allra flesta som avbryter gor det i nerférsbackarna. Vansinniga
hastigheter gar det namligen att komma upp i och olyckan kan lika plétsligt som ovantat vara framme.
Nar ett eventuellt fall sker och njutningsfull fartvind pa ett 6gonblick férvandlas till ett spektakuléart moln
av snd gar inte sa sallan utrustningen eller kroppen sonder. Effekten blir att ofrivilligt tvingas avbryta.
Den som har en aerodynamisk &kstallning, ett oratt sinne och god balans kommer glida ifrdn de andra
i dessa avsnitt.

Tre olika sorts terrang kommer gynna tre olika &kstilar och den som beméastrar just kombinationen av
dessa tre pa basta satt kommer vinna. Nar investerare soker efter en strategi ar det dessvarre vanligt
att de tror de skall leta efter den som gar bast i alla typer av marknader. De letar sig fram genom att
byta strategi till den som kortsiktigt for tillfallet gar bast. Ingen akare kan vara bast i alla typer av
terrang och det ar aven osannolikt att den som leder efter forsta kilometern kommer aka in i mal som
segrare attionio kilometer senare. Det férmodligen ratta svaret ar att vinnaren blir den som &r
enastaende bra pa en viss typ av skidakning, tillrackligt bra i de dvriga partierna men framférallt har
omdémet att bromsa lite och undvika krasch nar det gar alltfor fort.

Att aka vasalopp har lart mig att skidfarden till Mora fungerar precis som ett sparande gor; Ibland gar
det upp, ibland gér det ner, ibland &r det helt platt men den som ger upp nar aldrig sitt mal.

Om talamod

Framgangsrika l&ngsiktiga investerare maste vara talmodiga och ha férmaga att ignorera de
kortsiktiga kanslosvangningarna som marknaden uppvisar. Att standigt byta, fram och tillbaka, mellan
olika investeringsstrategier och hoppas finna den som ar vinnande foér stunden fungerar inte och har
aldrig fungerat. Att fokusera pa kortsiktiga svangningar och resultat begransar en portféljs potential
betydligt da majligheten att fa ranta pa ranta omintetgors. Tyvarr begar den genomsnittlige
investeraren ofta misstaget att sélja investeringar som kortsiktigt uppvisat sjunkande priser och istéllet
byta till investeringar som kortsiktigt uppvisat stigande priser. Effekten blir att salja billigt och képa dyrt
vilket star i ett bjart motsatsforhallande till lAngsiktig avkastning. Investerare behdver acceptera att det
ibland gar upp, ibland gér ner och ibland &r det helt platt. Det kravs talamod for att bli framgangsrik
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investerare. Precis darfor kommer den otdlige som har fallenhet och laggning att standigt byta strategi
till den som for tillfallet gar béast i det langa loppet hamna sist. Det fina med marknaden &r att det pa
lang sikt ar fundamentala faktorer som driver utvecklingen och ar precis de faktorerna som en
langsiktig investerare skall vara intresserad av. Endast genom att fokusera pa de viktigaste faktorerna
och folja sin plan gar det att fa ta del av ranta-pa-rantaeffekten vilket ar nagot av det mest fantastiska
som finns. Dessa viktigaste faktorer inkluderar bland annat omséattning, vinster, langsiktiga
konkurrensférdelar, kassafléden och innovation. Som tur ar fluktuerar marknader upp och ner och
mojliggor darmed kop i fina bolag till battre priser &n brukligt. Dessvarre téanker de flesta inte pa det
sattet utan de blir blandade av marknadens forradiska béljande upp och ner vilken lockar till
spekulation. Var ansats ar att det ar andras oro som skapar tvara kast och ger oss investerare de
finaste och storsta mojligheterna att genom talamod 6vervinna spekulanterna. (En investerares
malsattning ar att &ga fina bolag som styrs av kompetenta manniskor sa lange som mdjligt for att fa sa
stor avkastning som majligt. En spekulant, a andra sidan, ar ute efter att, helst sa fort som mgjligt,
salja till nagon som betalar mer. "En investerare &r den som koper i syfte att &ga - en spekulant képer i
syfte att sélja”.)

Vi kan inte garantera avkastning i varje givet lage men vi kan garantera att strikt halla oss till
principerna bakom Value Investing och aldrig avvika en tum. Vi kommer halla oss till planen!

Kom ih&g att aven sprida ut kopen 6ver tid. Spara hela tiden sdsom hade du en autopilot - bli manisk i
ditt sparande och tank pd att det &r de som kdper i orostider &r som pa lang sikt gor de basta
affarerna. Sluta aldrig investera, avbryt inte resan! Att kortsiktigt upphdra med sitt I6pande sparande ar
synonymt med att l&ngsiktigt skjuta sig i foten.

Om héllbarhet

Att hallbarhet har blivit viktigare for investerare har vi markt. Senaste aren har vi sett en
trendférandring i form av en 6kning av antalet fragor om hur hallbarhet hanteras inom Value Investing.
Svaret ar egentligen enkelt. Value Investing ar en langsiktig strategi med malsattningen att finna
foretag med langsiktiga konkurrensférdelar som drivs av en hederlig och kompetent ledning, kbpa
andelar i bolagen nér de ar rimligt varderade och sedan &ga dem lange. For att kunna uppfylla den
givna malsattningen maste bolagen vara hallbara. Nagonting som inte ar hallbart gar sonder fort och
da gar det inte att 4ga lange. | vart fall maste vi akta oss fér bolag som skulle kunna "ga sénder” pa
grund av att de inte tar hallbarhetsfragor pa allvar. Nagra exempel skulle kunna vara om det
uppdagades fruktansvarda, vidriga arbetsvillkor for anstallda eller eventuellt ett medvetet fusk med
utslappsmatningar eller kanske omfattande penningtvatt inom banksystemet. Vara innehavda foretag
skall ge oss langsiktig avkastning under lang tid framéver och detta skulle vara problematiskt om
bolagen var kortsiktiga och icke hallbara. Hallbarhet och langsiktighet hor ihop. Till skillnad fran hur det
ibland kan uppfattas sa finns inget som helst motsatsforhallande mellan langsiktigt framgangsrikt
foretagande och hallbarhet. Férmodligen ar det endast de hardaste och mest langsiktiga kapitalisterna
som fullt ut forstar hur viktigt det &r med hallbarhet. Att behandla miljon, anstallda och omvarlden pa
ett bra satt ar en langsiktig konkurrensfordel. Det ar enkelt att forsta hur, inom Value Investing,
begreppen langsiktighet och hallbarhet star for samma saker.

Under 2018 har vi pa Investerum anslutit oss till tv& organisationer vilka driver fragor om hallbara
investeringar. Det ena ar rent svenskt och heter Sveriges Forum For Hallbara Investeringar, forkortas
SWESIF. Det andra &r ett internationellt natverk som heter United Nations Principles for Responsible
Investment, forkortas UNPRI. Féljden av vara anslutningar kommer forhoppningsvis vara att det blir
enklare for oss att kommunicera hur pass hallbar Value Investing ar som strategi. Sjalva anslutningen
har dock varken gjort oss sarskilt mer eller mindre hallbara an tidigare eftersom Value Investing till sin
natur &r sa hallbar och langsiktig fran borjan.
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Om portfoljen

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 utférd 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 portféljen skall
gora pa lang sikt ar att i daliga marknader uppvisa enastaende resultat, i stillastaende marknader
uppvisa goda resultat och i starka marknader uppvisa mediokra resultat. Ur ett langsiktigt perspektiv
innebar det att ett ar d& marknaden faller 30-40% &r férhoppningen att Basic endast faller 10-15%. De
ar som aktiemarknaden stér stilla hoppas jag f& se Basic stiga mellan fem och tio procent. Daremot
nar aktiemarknaderna stiger kraftigt, mer an 20%, bor portféljen uppvisa svarigheter att hanga med.
Den ofrdnkomliga féljden av sadan arlig utveckling ar en langsiktig avkastning som 6ver lang tid
overstiger marknadens. Nyckeln i resonemanget ar att den kapitalbevarande egenskapen som ar
forenad med bolag av hdg kvalitet bade bevarar och 6kar den framtida mojligheten till ranta pa ranta.

Den 1 januari 2019 fyllde Basic tio ar ar det ett gott tillfalle att blicka tillbaka och se hur det gatt. S& 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%
2018 +0,5% -3,1% +3,6%
Ackumulerat 10 &  +241% +132% +41,7%

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



Investerum

Tolvmanadersperioder kan ibland vara lite forradiska att titta pa s i nedan tabell har tre pa varandra
foljande ar lagts samman i syfte att tydligare visa vad som hander 6ver ett nagot langre perspektiv &n
ett &r. D& hamnar vi som samst pa +17% avkastning under tre kalenderar och som bast 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 ndgon som helst uppfattning om hur pass bra en investeringsstrategi &r. Det
behovs minst fem-sex ar och helst skall det finnas perioder av bade svag, stark och stillastdende
marknad.

Basic Vérldsindex Skillnad
2009-11 +62,2% +13,3% +30%
2010-12 +16,7% +4,0% +13%
2011-13 +47,4% +24,4% +8%
2012-14 +62,5% +64,2% +8%
2013-15 +62,5% +61,5% +0%
2014-16 +33,6% +49,0% -10%
2015-17 +28,92% +28,64% +0%
2016-18 +22,31% +18,65% +3%

Pa Investerum vill vi vara experter pa langsiktig kapitalférvaltning och jag &r glad 6ver den brinnande
passion for Value Investing som aterfinns har pa Investerum. Det &r den langsiktiga investeraren vi vill
vara och sadana kunder vi hoppas kunna attrahera. Vi vill investera i och 4ga fantastiska bolag som
har uthalliga konkurrensfordelar i syfte att 4ga dem lange!

Genom att strikt anamma en strategi och metod enligt teorierna fér Value Investing kommer vi med
stor sakerhet fa battre avkastning &n de allra flesta. Det ar en naturlag.

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

Tack till alla kunder for ert fortroende.

Tack till investeringskommittén for den inspiration och erfarenhet den bidrar med som st6d i mitt
arbete liksom till alla medarbetare for fina insatser under aret.

Roland Dahiman,

Forvaltare Basic Modellportfol]



