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DET FINNS MYCKET ATT LARA AV
EXPERTERNA

*Jag dr den enda eleven, alla andra dr mina larare”

Jag har pa senaste tiden blivit kontaktad av flera vdlkdnda och prestigefyllda universitet i
USA som hittat till var férvaltning. Det dr bland annat MIT Investment Management Co,
Yale Investments Office och University of Notre Dame Investment Office, nedan kallade
"Experterna”. Universiteten dr experter pa att vdlja ut forvaltare till sina stiftelser.
Enintressant lardom fran dessa samtal dr hur olika deras fragor dr jamfort med de

fragor jag far fran icke professionella kunder i Sverige. Vdra radgivare traffar manga icke
professionella potentiella kunder som t.ex. entreprendrer som byggt upp en formogenhet,
kunder som drvt sitt kapital, idrottsstjarnor etc. etc. Skillnaden mellan de fragor de
professionella aktorerna stdller och de fragor dessa icke professionella stdller borde inte
vara stor eftersom de alla vill samma sak - hitta den bésta forvaltaren. Anda ir skillnaden
pataglig. Jag gdr nedan igenom ndgra av skillnaderna som kanske dr varda att begrunda.

TRACKRECORD
Icke-professionella: Kortsiktig trackrecord dr det forsta de fragar efter. Trackrecord dr
den frimsta orsaken till att en forvaltare valjs eller saljs.
Experterna: Stadller fragor om det som skapar trackrecord. Hur ser
investeringsprocessen ut? Vilka misstag har du gjort och vad har du ldrt dig av dem?
Hur fattas kopbeslut? Experterna forstar vikten av att vara langsiktig och forstar att
alla duktiga férvaltare ibland underpresterar ett par dr.

UTVARDERING AV FORVALTNINGEN
Icke-professionella: Det finns faktiskt de som utvdrderar redan efter ett dr. Under ar
2015 var det till och med en kund som lamnade oss efter ett ars férvaltning. Ett dr!
Det krdvs minst fem ar for att ett bolags underliggande utveckling ska dterspeglas i
bérskursen. Fore dess paverkas bérskurserna av markandenspsykologi vilken i sin tur
ar omojlig att forutspa)
Experterna. Foljer upp om vi féljer var investeringsprocess. De utvarderar sina
forvaltare forst nar bérsen utvecklats fran topp till topp eller fran botten till botten.
Det brukar ta 4-8 ar.

Fair Investments Sweden AB. Humlegardsgatan 20. 114 46 Stockholm. www.fairinvestments.se.



AKTIV FORVALTNING
Icke-professionella: Finns manga kunder som tror att aktiv” forvaltning innebdr att
kopa och sdlja sd ofta som méjligt. Det finns kunder hos oss som anvint detta som ett
matt pa effektivitet och velat flytta kapitalet for att aktiviteterna varit for fa. Nar vi sedan
traffats och gatt igenom anledningen och jamfort utfallen sa har de tackat och stannat
kvar. Det dr ett fértroende som vi uppskattat och ocksa tackar fér! En del tror att jag har
sex skdarmar framfor mig och dr vaken dygnet runt for att hanga med i vad som hiander i
USA och Asien. Det dr inte sd avkastning skapas for kunden (ddremot skulle det vara en
superidé for ett kapitalférvaltningsbolag som kan tjdna pengar pa courtaget).
Experterna: De vill ha lag aktivitet. Universiteten ser garna inaktiva perioder nar inget
gjorts pa grund av avsaknaden av kopvidrda aktier. De uppskattar att jag tar kop- och
sdljbeslut utanfor borsens dppettider for att slippa paverkas av onoddigt brus. De gillar
ocksd att jag inte alls har sex dataskdrmar pa mitt kontor men har installerat ett gdband
(Det skulle jag inte vdga berdtta for vara svenska kunder). Jag tdnker béttre nar jag gar!

INVESTERINGSTEAM
Icke-professionella: Uppskattar oftast istdllet ett team som tillsammans bestimmer
vad som skall kopas och sdljas. Gdrna ocksa ett extra analysteam som servar det forsta
teamet men kanske dr det pa grund av att vi svenskar formats i consensus-skolan.
Experterna: De vet att kommittébeslut leder till simre avkastning och ser férdelen med att
ha en ansvarig férvaltare. For universiteten dr det en férdel med en ansvarig forvaltare. (Jag
ndmnde for Shelby Davis —se foto nedan —, son till Shelby Cullom Davis, att jag tycker hans
son Chris Davis ger ett superintelligent intryck nar jag lyssnar pa honom men att Chris
trackrecord inte dr lika imponerande. Dd la Shelby armen om mig och sa: "Du har helt rdtt.
Det beror pd att de fattar alla beslut i grupp. Jag har sagt till honom att sluta med det.”) Jag
rekommenderar boken om de tre generationerna Davis, The Davis Dynasty. En fantastisk
bra beskrivning om hur de alla tre lyckats bli topprankade forvaltare. Shelby Cullom Davis
skapade 23,2% arlig avkastning vilket t.o.m. dr battre an Warren Buffetts trackrecord!

5 ARS PLACERING
Icke-professionella: Det finns potentiella kunder som tackat nej till férvaltningen for
att det dr en femadrsfoérvaltning.
Experterna: Universiteten uppskattar att strukturen for férvaltningen dr byggd sa
attjag som forvaltare kan agera langsiktigt. Strukturen dr en av deras viktigaste
fragestdllningar. De vill inte investera med en forvaltare som dr tvungen att silja aktier
vid fel tillfdlle for att han far ett utflode av kapital.

SPETS INVESTERINGSFILOSOFI

Nar de som ar bast i varlden pa att ranka kapitalforvaltare anser att forvaltarens
investeringsfilosofi dr det viktigaste sa finns det anledning for dven icke-professionella
aktorer att lagga det pd minnet. Darfor vill jag forklara Spetsforvaltningens
investeringsfilosofi. I skolan har jag, och sikert manga med mig, lart mig att det ar enklare
att komma ihdg ett koncept genom att skapa en akronym. Akronymen jag anvander for
Spetsinvesteringsfilosofi &r "CAMP Bargain”. Det blir mycket text sa den som vill far girna
lyssna istdllet pd en intervju jag gjorde for Latticework i november 2016 om samma sak.

LYSSNA HAR
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http://latticework.com/introducing-johan-bynelius-fair-investments-sweden-ab-and-camp-bargain/

CAMP BARGAIN

COMPETITIVE ADVANTAGE - BESTAENDE KONKURRENSFORDEL

Jag attraheras av bolag som har bestdende konkurrensfordelar vilka gor det mojligt for
dem att ge sina aktiedgare en hog avkastning pd investerat kapital. En annan anledning
till att denna typ av bolag attraherar mig ar att de har en vallgrav runt sig som minskar
konkurrensen eller t.o.m. raderar ut konkurrenterna ur ekvationen. De superkrafter som
dessa bolag har tar sig olika former. Ibland dr det i form av ndtverkseffekt, som fo6r bolagen
Amazon och Blocket t.ex. Dit gar kdparna for att det finns flest sdljare och dit gar sdljarna
for att det finns flest kopare. Ibland tar sig superkraften formen av en prisfordel, som for
bolagen Costco, Amazon och Ryanair t.ex. Varumarken, som t.ex. varumarkesprodukterna
vilka ingari Pepsi, Procter & Gamble eller Nestlé. Ibland kommer superkraften i form av
flaskhalseffekt, vilket dr fallet hos American Tower och SBA Communications.

Virde flyttas fran gamla affarsmodeller till nyare affarsmodeller ndr de senare dr battre pa
att forstd hur kundernas behov férandras. Det dr viktigt att inte bara bygga bra produkter
och processer, utan att ocksa bygga battre affairsmodeller som gér det méjligt att leverera
mervarde och fa betalt for det. Denna disciplin av att ta ansvar for resultatrakningen
innebdr att vdra portféljbolag maste besvara nedanstaende tre fragor battre dn
konkurrenterna.

Var kommer vara portféljbolag kunna generera intdkter i framtiden utan att bli
stoppade av konkurrenterna?

Hur dndras kundernas preferenser?

Hur kan vara portfoljbolag i framtiden bygga en affdrsmodell som fangar upp och
skyddar sin intjdning? Bolagen behdver en karta 6ver varifran vinsten ska komma
och var den inte finns. Var kommer de att tjina sin vinst? Varfor tjinar de pengar? Var
maste de investera i framtiden for att sikerstdlla sin framtida vinst?

De foretag som har en bestaende konkurrensférdel har ofta nedanstdende kdnnetecken:

1) Haren hog avkastning pd det egna kapitalet

2) Vinsterna kommer i form av kassaflode, inte genom redovisningsprinciper
3) Har mojlighet att hoja priserna

4) Kraver inget genisom VD

5) Harrimligt férutsdgbara vinster

6) Arinte naturliga maltavlor for regleringar

7) Krdver sma underhallsinvesteringar i verksamheten

Dessa portfoljbolag ger oss ett battre skydd i simre tider och dveravkastning i goda tider.
Det innebdr ocksa att jag som forvaltare behover lagga mindre tid pd att oroa mig for deras
verksamheter och specifika féretagsproblem. Tiden kan jag istallet ldgga pa att forsoka
hitta nya bolag med bestdende konkurrensfordelar.

ALIGNED MANAGERS - LEDARE MED LINJERADE INTRESSEN

Jag vill att ledarna i portfoljbolagen ska vara duktiga foretagsledare men de ska ocksa
agera som fortroendeman ndr de forvaltar vart kapital. De ska agera med integritet och ha
en dokumenterad historia av att ha ageratialla aktiedgares bdsta intresse. Ledarteamet
ska agera som om alla andra aktiedgare vore deras partners, trots att de inte ens kdnner
oss. De ska vara engagerade aktiedgare som agerar pa ett drligt, "fair” och aktiedgarvinligt
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sdtt. Vi utvdrderar ledaren efter hans formaga att leverera de ekonomiska resultaten han
astadkommer pa foretagsniva att dterspeglas dven i utvecklingen per aktie.

I Sverige hade vi ledningsteamet pa Skandia som gav sig sjdlva de 16ner och férmaner som de
tyckte sig fortjana. Det dr ett effektivt sitt att rana ett foretag utan att riskera fingelse. Jag har
aldrig forstatt varfor kriminella ranar banker D det ar ju mycket enklare att ga ihop ett ging
kompisar och ta 6ver ett borsnoterat foretag med svaga agare. Det dr anledningen till attjag
aldrig vill investeraidenna typ av bolag. Jag vill att det ledningen tjanar pa sina innehavi
aktier ska vara mer dn vad de farilon, sd att de bryr sig mer om bolaget dn om sina loner.

“M" IS FOR MARGIN OF SAFETY - DET MASTE FINNAS EN KAPITALDISCIPLIN NAR
OVERSKOTTET INVESTERAS

Drom-Vd:niett bolag jag koper har inte bara intressen som dr linjerade med mina, utan
ar dessutom riktig duktig pa att spendera 6verskottet fran verksamheten pa basta sitt.
Det finns mdnga sdtt att spendera dverskottet pd. Det vanligaste dr att gora en utdelning.
Jag tror att mdnga ledare gor utdelningar bara for att alla andra gor utdelningar, utan att
fundera pd om det dr det smartaste beslutet. For de flesta av de bolag vi dger gdller att en
investering i att utveckla foretaget dr det smartaste en ledare kan gora.

Det ndst basta vara foretagsledare kan gora dr att kopa andra bolag, om de kan skapa en
hég avkastning pa investeringen.

Det tredje badsta alternativet for vara foretagsledare dr att aterkopa aktier i det egna bolaget
under forutsdttning att aktien dr prisvard. Utdelning 4r med andra ord det sista jag vill

att mina foretagsledare ska ge mig. Det ska vara ett alternativ bara om det inte finns nagra
andra alternativ. Jag blir besviken som dgare, om mina bolag ger mig utdelning eftersom
de bolagjag vadljer ut oftast kan skapa en hogre avkastning i verksamheten dn jag sjalv kan
dstadkomma om jag placerar utdelningen. Iden jimforelsen ligger jag fran start 30 %
samre till eftersom jag maste betala skatt pa utdelningen.

Denideala VD:ni ett portféljbolag dr en vardeskapare och en vardeinvesterare: en
vardeskapare genom att han effektiviserar affirsmodellen i bolaget och bygger fler
bestdende konkurrensfordelar, och en viardeinvesterare genom att han investerar
overskottet som rorelsen genererar. Varldens bdsta VD genom tiderna, enligt min asikt?
Henry Singelton, som var VD pa Teledyne. Idag levande dr det han som sitter i vart
portfoljbolag Berkshire Hathaway, Warren Buffett. I framtiden kommer jag med stor
sannolikhet att kréna Jeff Bezos, som sitter som VD i Amazon, till varldens basta VD.

POTENTIAL

Jag letar efter bolag som, tack vare sina egenskaper och sina ledarteams skicklighet,

har mdjlighet att aterinvestera dverskottet som verksamheten genererar pa ett sitt som
fortsdtter skapa en hog avkastning pa det egna kapitalet. Ndr vi hittar ett bolag som kan
aterinvestera kapitalet har vi hittat ett snobollsbolag som véxer sig storre och storre ju mer
vi dterinvesterar, likt en snoboll som rullar nerfér skidbacken.

Vad skulle du helst dga? Restaurang Mathias Dahlgren eller den férsta McDonald’s-
restaurangen? Jag dger hellre den forsta McDonald’s-restaurangen eftersom jag kan
anvanda overskottet till att investera i restaurang 2,3,4---37 0oo. Det dr svart att upprepa
succén med Mathias Dahlgren pa samma sitt som med McDonald’s.
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BARGAIN

Inte ens ndr jag hittat ett bolag med bestdende konkurrensférdelar, ledare med samma
intresse som vi och en aterinvesteringsmodell pa plats sa dr jag helt nojd. Jag vill ocksa
kopa in migibolaget till en ldg vardering. Om vi koper till en lag vardering far vi ett skydd
mot osdkra ekonomiska cykler som vi omojligt kan férutse. Dessutom far vi genom ett
lagt ingdngspris i ett vixande bolag med hog avkastning ett perfekt utgangslage for det
berémda ”Shelby Davis Double Play”. Genom Shelby Davis Double Play far vi méjlighet att
dubblera avkastningen tack vare a) tillvixten hos det underliggande vardet i féretaget och
b) 6kningen av vinstmultipeln som kopare pa borsen betalar fér bolaget.

De smartaste och baste investerarna av kapital i varlden betonar vikten av en forvaltning
som har en tinkande och tydlig investeringsfilosofi. Till skillnad fran hur de professionella
investerarna tanker gar de stora flédena av kapital frdn mindre professionella investerare
till ETF- och Indexfonder. Ar det intressant eller sorgligt att index fattar kdpbeslut som gar
tvdrtemot hur professionella investerare agerar och gar sa kraftigt emot sunt fornuft? Jag
har skrivit om det i tidigare investerarbrev. I ndsta investerarbrev kommer jag sla hal pa
argumentet att indexfonder dr billiga och stark ifragasitta om képare av indexfonder vet vad
de koper eller bara kdnner tryggheten i flocken ...

Shelby Davis is the founder of investment management firm Davis
Selected Advisers,[1] which as of 2008 manages about $100 billion
in several funds. Davis served as a Vice President of the Bruins
and his name is engraved on the Stanley Cup. Davis began his
career at The Bank of New York where he rose to be the Head

of the Research Department and was named the youngest Vice
President since Alexander Hamilton. He is a graduate of Princeton
University and currently serves as a trustee of the university.
Books about The Davis family: The Davis Dynasty - Fifty Years of
Successful Investing on Wall Street.
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