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Remiss svar pd SOU 2019:49 ”Ett bittre premiepensionssystem”
S2019/04595/SF Per H Borjesson

Utredningens férslag hotar svenska féretags kapitaltillforsel, forsamrar
svenskars méjligheter att paverka sin pension, 6kar kortsiktigheten
och transaktionskostnader i fonder och bér inte genomforas

Sammanfattning av synpunkterna:

1) Hot mot kapitaltillforseln till svenska foretag.

Bilaga 1, mitt debattinldgg ”Nedmonteringen av PPM hotar svenska arbetstillfillen”
ger en bild av de stora negativa konsekvenserna av kapitaltillférseln om forslaget
genomfors.

2) PPM har varit en stor utbildningsinsats for svenska folket som genom utredningen
forslag nu kommer att minska.

Det ir tragiskt att utredningen har ansatsen att ”det inte dr mojligt att genom finansiell
utbildning av befolkningen bygga upp sddana kunskaper hos en bredare grupp
pensionssparare”. Det ir precis det som varit effekten av PPM och borde vara
uppgiften for systemet nér alla svenskar maste ta ett stérre ansvar for sin pension.
Bilaga 2, Sparrebellen nr 128 ”’S4 hér blir du miljonér pa din PPM-pension” visar hur
en kvinna lyckats bygga upp en betydligt bittre pensionssituation genom ett eget
aktivt agerande. Dessutom kan PPM ocksé ge en méjlighet for att skapa mer
jamstéllhet mellan makar som jag visar i inldgget Alla som dr hemma med barn borde
fa sin partners PPM-pension” (Bilaga 3). Notera ocksa hur jag i Bilaga 4 med inldgget
”Pensionsprognoser underskattar virdet av premiepensionen ” visar att effekten av
PPM generellt underskattas av prognosantaganden.
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3) Léngsiktighet béttre 4dn regelbundna upphandlingar av fonder.

For att sla index maste aktiva fonder verkligen sticka ut och fler mindre svenska
fondbolag har visat att man, efter sina avgifter, kan sla avkastningsindex. Men det
innebir ocksa att man vissa r kan fi simre avkastning 4n index. Om man da minskar
antalet fonder innebdr det att man forst far stora infloden i de utvalda Sverigefonderna
for att sedan fa stora utfléden om man missar nésta upphandling. De foreslagna
upphandlingama av fonder kommer dérfor att skapa stora transaktionskostnader och
kanske gbéra PPM oattraktivt f6r fondbolag. En vinnande strategi ar istillet att
investera i och behalla bra bolag dver langa tidsperioder som jag visar i Bilaga 5,
Sparrebell nr 125 ”Svenska Warren Buffet-bolag slér index”. Nuvarande system dér
man kan vilja en fond och ha den dver langa tidsperioder borde dérfor behéllas.

Sammanfattning. Lat de av pensionsgruppen redan beslutade forbéttringarna av
fondtorget verka ut. Sling utredningen om ett upphandlat fondtorg i papperskorgen.

Med vinliga hélsningar

[

o N

er H Borjesson
VD Investment AB Spiltan

INVESTMENT AB SPILTAN
Grevgatan 39
114 53 STOCKHOLM

Tel: 08-570 310 00

S T SPILTAN




‘Bi/auc,- 6 1

NEDMONTERINGEN AV PPM HOTAR SVENSKA ARBETSTILLFALLEN

Tillgdngen pa kapital till foretag skapar mdjligheter till expansion och fornyelse i naringslivet. Nagot
som i sin tur skapar nya jobb. Darfér dr det markligt att vara politiker inte tar nagon hansyn till denna
omstadndighet nir de bestammer hur vart pensionskapital skall férvaltas. Da ar
socialforsdkringsaspekter som att alla skall ha mojlighet att fa samma pension viktigare an att
kapitaltillforsel pa Iang sikt faktiskt ger méjlighet till bade arbeten och dnnu hégre pensioner for alla.
Det basta exemplet pa detta dr det forslag till nedmonteringen av PPM, med minskad valfrihet, som
en utredning nyligen foreslagit.

PPM-systemet som ger mdjlighet att fér 2,5 % av vara pensionssattningar valja egna fonder var redan
fran boérjan en kompromiss. En kompromiss som vénsterblocket var emot enligt den gamla principen
"att fattigdom bérs bast om den delas lika”. Sa tidigt som 2013 foreslog Stefan Lofven i sitt
sommartal att "Det dr dags att ligga ner PPM”. Ett forslag som ursprungligen kom frén
pensionarsorganisationer som ville forstarka inkomstpensionen och dagens utbetalningar, istallet for
att ge mojlighet fér ungdomar att under 30-40 ar fa exponering mot aktiemarknaden.

Partierna pé vansterkanten i pensionsgruppen fick sa smaningom igenom att det i direktiven till
pensionsutredningen skrevs in att nuvarande 6ppna fondtorg i PPM skulle ersattas med ett fondtorg
upphandlat av statliga tjinstemén. Det dr mirkligt att hégersidan gick med pa denna forandring da
de ideologiskt ar for valfrihet och att PPM var en viktig del i den politiska kompromiss som skapade
vart nya pensionssystem under 1990-talet.

Den nya pensionsutredningen foreslar att svenska folket skall slussas genom tre nivaer om de vélja i
PPM-systemet. Den forsta nivan dr ickevalsalternativet AP7, en fond som redan finns i nuvarande
system. Sjunde AP-fonden har ldga avgifter och har haft en framgangsrik avkastning, framforallt da
man har anvant belaning som hadvstang, vilket kat avkastningen pa aktieplaceringarna.

Men det stora problemet med sjunde AP-fonden &r att bara en procent av kapitalet placeras i
Sverige. Logiken ar att eftersom den svenska aktiemarknaden bara utgdr en procent av virdet av
varldens aktiemarknader och darfor skall man bara ha en procent av kapitalet i Sverige. Da risk enligt
finansiell teori dr lika med sviangningar ar det dd mindre risk att till exempel dga 200 bolag &ver hela
varlden &n att dga 20 bolag i Smaland. Men enligt sunt bondférnuft ar det givetvis mindre risk att
kopa smalindska bolag som har en lang historik av framgangsrik utveckling och som drivs av duktiga
foretagare an att ge sig ut och vilja bland alla védrldens féretag dar det finns ett antal dolda risker.
Historiskt har det ocksa visat sig att den svenska aktiemarknaden har gett battre avkastning dn
varldsindex pa grund av att vi har sd manga framgangsrika globala féretag. Givetvis borde det for
svenska arbetstillfillen vara béttre att folja ABB till Kina eller Volvo till Brasilien dn att forsdka hitta
lokala bolag i dessa lander. Men det tar man ingen hansyn till. Istéllet Iater man finansiell teori styra
valet vilket resulterar i mindre kapitaltillférsel till svenska bolag.

N&sta nya niva i premiepensionsvalet skall vara ett antal portféljer med olika vikt av aktie- och
ranteplaceringar, framfér allt i internationella indexfonder. En indexfond kdper alla aktier som ingar i
ett specifikt index och har laga avgifter. Med stor sannolikhet kommer man d& att upphandla de
indexfonder som férvaltas av stora internationella kapitalforvaltare som Blackrock och Vanguard.
Tack vare sin storlek kommer de kunna erbjuda de ligsta avgifterna. Aven med dessa portféljer
kommer en stor del av det svenska pensionskapitalet att flyttas utomlands. Paradoxalt nog borde



indexfonder forsdka forbattra utvecklingen i de bolagen de dger — men det har man inga resurser till
med de ldga avgifterna som man tar ut. Det innebar att man INTE sitter i borsbolagens
valberedningar eller arbetar for en mer hallbar verksamhet. Nagot som lokala aktiva svenska
fondforvaltare lagger ned stora resurser pa. Denna nya valniva i premiepensionen som utredningen
féreslar kommer alltsd ocksa att minska kapitaltillférseln och férsamra mojligheterna att paverka
utvecklingen av svenska foretag. Utflodet av kapital till utlandska aktier kommer dessutom ytterligare
sdnka kronkursen som historiskt varit en effekt nar PPM-kapitalet skall placeras i december. 2019 var
inflodet till PPM 41 miljarder kronor och berdkningar var att redan idag placeras 27 miljarder av
dessa utomlands.

Den tredje valnivan i utredningens forslag ar ett bantat upphandlat fondtorg inom premiepensionen.
Trots att nuvarande fondtorg varit en succé och givit i snitt 6ver 7,5 % i arlig avkastning vill man enligt
utredningen dra ned pa antalet fonder ytterligare till ca 100-150. Det innebdr att antalet svenska
fonder kommer att minska dramatiskt. Idag finns det till exempel 13 svenska smabolagsfonder med
25 miljarder i kapital pd PPM:s nuvarande fondtorg. De som dker ut maste salja aktierna i sina
svenska smabolag, vilket minskar kapitaltillférseln till dessa.

En anledning till att utredningen vill begrinsa valfriheten dr att den sager att svenska folket
"generellt har 13g finansiell kompetens”. Istillet borde man vil utbilda svenska folket sa att
manniskor far battre kunnande i sparfragor. Ett sddant exempel ar effekten av rdnta-pa-rénta som
varldens attonde underverk som innebdr att det ar avkastningen pa den tidigare avkastningen som
ger stora effekter med langa spartider. PPM-systemet har ocksa varit en viktig utbildning for svenska
folket i fondval och gett majlighet att testa nya fonder och komma igang med sitt sparande. De som
har valt ratt fonder av aktiva forvaltare som verkligen ar aktiva, har fatt 6kat pensionskapital med
stora belopp. Tyvarr har media bara fokuserat pa de skandaler som drabbat PPM-systemet och inte
pa de manga vinnarna. Pensionsgruppen har ju redan genomfort 29 férbattringar i
konsumentskyddet i premiepensionen och for forsdljning av finansiella produkter. Tyvarr har man
inte velat ge dessa tid att sld igenom, innan man borjar riva vidare i PPM.

Slutsats: Pensionsgruppen borde sldnga nya PPM-utredningen i papperskorgen och lata de atgarder
som redan inforts verka ut. Det &r inte rimligt att de som tagit sig forbi de tva nivaerna och &r
verkligen intresserade av sina pensioner och placeringar inte skall ha ett stort fondurval att vilja
mellan. Istdllet borde man utéka informationsgivningen och utbildningen av svenska folket sa att fler
kan fatta rationella beslut om sin framtida pension och gora egna val. Det skulle ocksa sdkerstilla att
svenska bolag far tillgang till mer kapital fran vart pensionssystem vilket pa lang sikt ger fler
arbetstillfallen i Sverige.

Per H Borjesson

VD Investment AB Spiltan



Bilago >

Sparrebellen nr 128: Sa har blir du miljonar pa din
PPM-pension

Visste du att PPM-systemet som infordes samtidigt som vart nya pensionssystem har varit en
stor succé? | genomsnitt har spararna i genomsnitt fatt sju procent i avkastning per ar i
premiepensionen. Det kan jamféras med inkomstpensionens avkastning pa knappt tre procent
om aret*.

Resultatet innebar att svenskarna har fatt 6veravkastningar pa 100-tals miljarder kronor pa
pensionskapitalet i PPM. Trots det finns det nu politiker som vill minska valbarheten i
premiepensionen. Allt for att nagra fa fondaktorer har missbrukat systemet. Pensionsmyndigheten har
vidtagit ett antal atgarder som minskar antalet fonder och telefonforsaljning av finansiella tjanster har
forbjudits. Aven om drygt 99 % av PPM-spararna har fatt en positiv avkastning verkar motivet att
minska valfriheten bygga pa den gamla principen "att fattigdom bérs bast om den delas lika av alla”
(Ernst Wigforss).

Samtidigt finns det pensionsdebattérer som framfort synpunkten att valfrineten skall minskas da
konsumenterna saknar god finansiell kunskap. Det har ocksa papekats att det inte finns nagra
oberoende finansiella radgivare i Sverige. Mérkliga synpunkter da PPM-systemet férutom god
avkastning till de allra flesta ocksa bidragit till en fantastisk utbildning i sparande. Nar vi maste ta ett
stOrre ansvar for vara framtida pensioner maste vi ocksa lara oss mer.

Fér att visa potentialen i PPM-systemet kan det vara intressant att studera ett konkret exempel fran en
person som beréttade om sitt pensionskapital fér mig nér jag hade gjort ett inlagg om PPM pa Twitter.
Hon hade arbetat i dver 40 ar, bade heltid och deltid. Hon hade ocksa varit hemma med barn ett antal
ar. Nu, nagra ar innan pensionen, gick hon in pa www.minpension.se och fick féljande information om
sitt pensionskapital:

Inkomstpension 2 400 000 kr
PPM-pension 1 330 000 kr
Tjanstepension (fran sju olika forsakringsbolag) 620 000 kr
Totalt pensionskapital 4 350 000 kr

Enligt Min pension skulle hon fa en livsvarig pension pa 19 200 kronor per manad. Men hur férklarar
man att premiepensionskapitalet &r 6ver en miljon kronor mer &n hos den genomsnittliga
pensionsspararen? Hur har hon lyckats hoja sin pension med ca 4 000 kronor per manad, tack vare
PPM? En orsak ar att hon varit aktieagare i Investment AB Spiltan och valt Spiltan Fonders
aktiefonder i PPM-valet. Dessa har haft en hégre avkastning &n snittet. Men annu viktigare ar att hon
varit gift med en man som har fort Gver hela sin premiepension till henne (av 6 miljoner
pensionssparare ar det faktiskt bara drygt 10 000 personer som gjort en sadan dverféring).

Detta exempel visar vilken potential det finns genom det fria valet i PPM och att man kan utnyttia PPM
till att fora 6ver pensionskapital mellan par. Istéllet for att begransa valfriheten borde man 6ka
informationsgivningen om valméjligheterna som finns inom PPM. T&nk om fler skulle fa reda pa vilka



maojligheter det finns om man gor aktiva val (ndr PPM-systemet infordes genomfordes en stor PR-
kampanj, men numera ar informationsflodet begransat).

Per H Bérjesson
VD Investment AB Spiltan

*Denna text har tidigare publicerats pa Realtid.se den 22 augusti 2019



Bilaga

ALLA SOM AR HEMMA MED BARN BORDE FA SIN PARTNERS PPM-PENSION

Sverige har ett av virldens bésta pensionssystem, ett system som dessutom é&r héllbart 6ver
tid. Det beror pd att den framtida pensionen &r kopplad till hur mycket man har betalat in till
sin pension under livets gang. Det beror ocksd pa mojligheten att géra egna fondval i PPM-
systemet, som har blivit en stor succé. Det fria fondvalet har kat pensionskapitalet for de
allra flesta i jamforelse med om vi bara haft inkomstpension som baserats p4 tillvixten i den
svenska ekonomin. P4 samma sitt ger tjdnstepensionen, som nio av tio svenskar har,
mojlighet till egna val som ger hGgre pension.

Det finns dock ett stort problem med att pensionskapitalet dr kopplat till hur mycket man har
arbetat. Om en part i en relation tar stérre ansvar for hem och barn under méanga &r kan det sla
vildigt oréttvist. Dessutom ér alltid tjanstepensionskapitalet kopplat till en individ och &gs
ocksa formellt av den individens arbetsgivare. Det innebér att vid exempelvis en skilsméissa
fér inte den part som varit hemma nagon andel av den tjdnstepension som den som arbetat
heltid tjanat ihop under barnadren. Hur oréttvist det kan bli mellan olika personer kan visas
genom tva exempel:

En bekant var hemma med tre barn och fortsatte sedan att arbeta deltid under ménga ar.
Hennes partner tog knappt ut nagon foridldraledighet och arbetade heltid under dessa ar. Det
gav stora tjénstepensionsavsattningar da han tjinade 6ver brytpunkten for statlig inkomstskatt.
Sedan nagra ar 4r paret skilda och bada har gatt i pension. Kvinnan har en délig pension efter
alla barn och deltidsar. Mannen har skaffat sig en ny relation och lever i sus och dus med sin
hdga pension. Utan att bidra med en endaste krona till den tidigare hustruns ekonomi.

Det andra exemplet &dr en familj som har haft ungefir samma situation nér barnen vixte upp.
Skillnaden &r att mannen sedan 15 ar gett sin PPM-pension till hustrun. Hon har nu ett PPM-
kapital pd 1 330 000 kronor. Det ger en extra pension pa ca 4 000 kronor i manaden livet ut.
En stor del av det stora PPM-kapitalet kommer fran mannens pensionsavséttning. Samtidigt
har hon genom valfriheten i PPM ocksé valt Spiltan Fonder som gett mycket hogre avkastning
an snittet.

Exemplen ovan visar hur vart pensionssystem kan ge helt olika utfall med samma arbetsinsats
under yrkeslivet. Nu vill vara politiker minska valfriheten i PPM enligt principen “fattigdom
bérs bast om den delas lika”. Istillet borde man géra foljande forindringar i
pensionssystemet:

1) Forbiéttra informationsgivningen om valméjligheterna i PPM. Sedan PPM-
myndigheten lades ned och gick in i Pensionsmyndigheten, har informationsgivningen
systematiskt forsdmrats. Grunden till all inldrning &r repetition. Nar vi nu maste ta ett
storre eget ansvar for vart pensionssparande, maste dven véra statliga myndigheter bli
mycket béttre pa att informera om vart pensionssystem. Till exempel borde man visa
vilka fantastiska resultat rdnta-pa-rinta har med langa spartider.

2) Genom att bevara valfriheten i PPM-systemet och informera om vilka méjligheter som
finns, kommer fler och fler att fatta béttre beslut. Varfor inte ge konkreta exempel som
ovan for att ldra medborgarna vilka mdjligheter som fria val kan ge? D&



3)

arbetsmarknadens parter inte 14r sldppa sin kontroll Gver tjanstepensioner ér PPM-
valet en unik mdjlighet att skapa béttre jamlikhet mellan kénen.

Ge ett ekonomiskt incitament till att flytta PPM till den part som & hemma med bam.
Oka pensionsavsittningen som fors over till 102 %. Idag ér det bara 94 % av
pensionsavséttningen som kommer den andra parten till godo. Det &r en viktig
anledning till att det bara &r drygt 10 000 svenskar (av sex miljoner pensionssparare)
som flyttat PPM-pensionen parterna emellan. Nér vi i alla andra delar av samhillet
skall vara jamlika fragar man sig varfor det inte giller inom pensionssystemet? Det ar
matematiskt korrekt att det blir fler pensionsutbetalningar nér kvinnor fortfarande
lever nigot langre 4n ménnen. Den skillnaden minskar dock hela tiden. Dessutom har
man antagit att det alltid & mén som for 6ver PPM-pensionen till kvinnor, vilket ocksa
ar otidsenligt.

Sammanfattningsvis: Utveckla istillet for avveckla valfriheten i PPM-systemet. Ténk
dessutom p4 att vara rittvis om du har en partner som tar ett stérre ansvar for barn och
hem.

Per H Borjesson
VD Investment AB Spiltan

PS: Jag fragade en hdgavlonad man om han flyttade sina PPM-pengar till hustrun som
var hemma med barnen. Varfor skulle jag gora det? blev svaret. Ett alternativ till att
Oka avsittningen till 102 % nér man flyttar PPM-pensionen &r givetvis att lagstifta om
det istéllet (men jag tror att det dr bittre om man ger ett ekonomiskt incitament).



B[ /01!75' [‘/

PENSIONSPROGNOSER UNDERSKATTAR VARDET AV PREMIEPENSIONEN

Rénta-péd-rinta r virldens dttonde underverk enligt Albert Einstein. Det innebér att det r just
avkastningen pa den tidigare avkastningen som ger de stora effekterna vid langa spartider.
Dessutom fér varje procentenhet som man kan spara i kostnader eller fa via hogre avkastning
stor betydelse. Det blir speciellt viktigt i pensionsprognoser dir man ofta har spartider pa 30—
40 ér. En procentenhet i hogre avgift kan faktiskt krympa ménadspensionen med en fjardedel!

Premiepensionssystemet, PPM, som infordes i bérjan av 2000-talet har varit en stor succé.
Den genomsnittliga avkastningen har varit 7,5 % per ar. Det hér framgar dock inte om man
forsoker skaffa sig en uppfattning om sin framtida pension. Gar man in pé sajten
www.minpension.se och gor en pensionsprognos s anvinds procentsatsen 2,1 % i real
avkastning. Den siffran &r rimlig f6r inkomstpensionen men underskattar virdet av
premiepensionen och tjanstepensionen. Siffran 2,1 % kommer fran Pensionsmyndigheten och
det &r naturligt att en statlig myndighet méste vara konservativ nar man gor prognoser for
framtida pensioner. Samtidigt bidrar man till att ge en skev bild av hur den faktiska pensionen
kan tédnkas bli. Nedanstaende rdkneexempel med premiepensionen visar vilka stora effekter en
konservativ prognossiffra ger med ldnga spartider.

Ett forenklat exempel dr en person som borjar arbeta vid 25 érs dlder och gar i pension vid 65.
Personen far 25 000 kronor i 16n under hela arbetslivet, det vill sdga i 40 ar. Det innebér att
2,5 % av 16nen eller 625 kronor per manad sitts in i premiepensionen. Med 7 % i avkastning
under 40 ar blir slutresultatet 1 600 000 kronor. Med 2 % i avkastning per ar blir slutresultatet
460 000 kronor. Det sistndmnda resultatet innebér att man kanske far 4 750 kr mindre i
pension varje manad om riaknar med att man tar ut pensionen i 20 ar (och inte far ndgon
avkastning pa kapitalet under utbetalningstiden). Detta rikneexempel tiacker ju dessutom
endast premiepensionen och ingen tjdnstepension, som ungefar nio av tio anstéllda har 1
Sverige.

Sedan kan man givetvis friga sig vilken avkastning som &r rimlig i en prognos. Ingen kan ju
forutsdga framtiden. Vi kan dock konstatera att med langa spartider dr det ndstan omgjligt att
forlora pengar om man satsar pa aktiemarknaden. Sedan 1871 har exempelvis den
genomsnittliga drliga avkastningen under 30-arsperioder pé aktiemarknaden i USA varit 9,2
%. Under tidsperioden har den bésta 30-arsperioden gett 13,8 % i avkastning och den sdmsta
4,1 %. Det finns inget som tyder pd att den utvecklingen inte kan komma att fortsitta da
aktiemarknaden bade ger en arlig utdelning och fortsatt tillvixt for bolagen.

D4 minpension.se, som &r ett samarbete mellan staten och pensionsbolagen, inte skiljer pa
avkastning mellan inkomstpension, tjinstepension och premiepension, blir effekten att manga
underskattar slutresultatet. Man visar upp en onddigt dyster bild av ménniskors framtida
pension.

Det ér ocksa trakigt att en statlig utredning kommer foresld minskad valfrihet i
premiepensionen. Med minskad valfrihet kan méjligheten att fa hdga avkastningar i PPM



minska. Sverige har ett av virldens bista pensionssystem och premiepensionen ar en viktig
del av detta. Eftersom man sjdlv fér ta ett ansvar fér en mindre del av pensionen har PPM
forutom den hogre avkastningen ocksa varit en viktig utbildningsinsats for svenska folket.
Dessutom har PPM-systemet bidragit med kapital till svenska foretag och ménga av de aktiva
fondforvaltarna har investerat i bolag som satsar pa en mer héllbar framtid. Istillet for att
begrénsa valfriheten borde myndigheterna bli battre pa att informera och utbilda i
pensionsfragor — och som en del i detta bérja presentera mer rattvisande prognoser.

Per H Borjesson

VD Investment AB Spiltan



Foér 10 ar sedan gav jag ut boken ”S3a hir blev Warren Buffett varldens rikaste person”. Det &r
en sammanfattande biografi om Buffett men jag spekulerar dven i vilka svenska bolag som
Buffett skulle kunna téinkas investera i. Buffetts filosofi ar att "k6pa och behalla Ionsamma

bolag som har &rliga dgare och affiarsidéer som man begriper”.

SVENSKA BUFFETT-BOLAG

Mur runt intikterna:
Avanza

Fortnox

iSHB

iSkistar

Starka varumarken:
Clas Ohlsson

H&M

Sandvik

!Réitt branschfdrutsittningar
;Beijer Ref

INibe

'Svenska investmentbolag
ilndustrivérden

%Indutrade

investor

iKin nevik

iLatour

lLundbergs

!Ratos

%Spiltan

[Traction

Marknadsvarden/ Mkr
4/2009: 2/2019
2700 12100
150 5000
86 000 202 000
3000 8 500
5 700 5100
282 000 232 000
61000 191 000,
2700
4 800 18 500
57 700
25 500 83 400
3700 32 300
84 400 321 800
19 300 64 600
9 800 77 400
16 900 71900
20 100 6 500
130 3200
800! 2 800

Det later enkelt men det &r svart att ha karaktéren att f6lja Buffetts enkla principer. | tabellen ovan ser
ni de svenska bolag som jag trodde Buffett skulle kunna vara intresserad av. De har sedan 2009 haft
en fantastiskt fin utveckling. D& borsindex drygt dubblats under samma tidsperiod talar siffrorna for sig
sjdlva. S& enkelt det &r att kopa en bok och sedan kdpa och behalla de bolag som rekommenderas i
boken. Notera utvecklingen av bérsvérdena i ndmnda bolag och att man under aren dven fatt 2-3 % i

utdelning fran de flesta. Men notera att de senaste 10 aren varit mycket goda borsar.



Man kan dela in bolagen i féljande kategorier:

Mur runt intdkterna:

De basta exemplen &r bolag inom den finansiella industrin d& ménga tycker det ar krangligt att byta
leverantdr. F6r manga ar sedan sa den dévarande naringslivsministern Pagrotsky att “svenskar byter
partner oftare &n de byter bank”. Det basta exemplet &r Avanza som har mer an fyrdubblat bérsvérdet
pa 10 ar. SHB har historiskt varit den lysande stjérn'an bland storbankerna men under det senaste aret
har de tappat bade i image och har varit fér langsamma att anpassa sig till den nya digitala variden
och har kvar ménga fysiska bankkontor. Ett annat exempel p4 ett bolag som har en mur runt
intakterna &r Skistar. D& man val ar pa plats pa en av deras skidorter hyr man bade hus och skidor
samt koper liftkort fran bolaget. Den bésta utvecklingen i kategorin &r Fortnox som séljer
bokfSringsprogram éver nétet. Nar man val blivit kund &r det verkligen svart att byta och bolaget kan
héja priserna utan att kunderna hoppar av.

Starka varumérken:

Det &r kanske den typ av bolag som har haft stérst problem under senare ar. Handel éver internet har
tagit fart och de etablerade detaljhandelsbolagen som H&M och Clas Ohlsson har anpassat sig for
langsamt. Ett annat bolag med starkt varumérke &r Sandvik som har en stark position inom sina
segment. Intressant att notera &r att Buffett kopt det israeliska bolaget Iscar som ar en av Sandviks
stérsta konkurrenter.

Rétt branschférutsattningar:

Beijer Ref &r ett bolag som har haft stora framgangar da det levererar kylaniaggningar som manga,
med ny lagstiftning fran EU, maste byta ut. Nibe &r med sina varmevéxlar mm ett bolag som gynnas
av miljétrenden och av att allt fler vill ha lagre energiférbrukning. Notera att i bada dessa bolag har VD
varit stora agare vilket ocksa ar en positiv indikation.

Investmentholag:

Genom investmentbolag far man langsiktig aktiv forvaltning med laga kostnader vilket har visat sig
vara en framgangsformel. De stora bolagen Investor och Industrivarden har mer 4n tredubblat sina
borsvarden under tidsperioden. En del av avkastningen utgors ocksa av att substansrabatterna
minskat under &ren. De stdrsta vinnarna &r de investmentbolag som haft stora andelar i nagra fa bolag
som haft fantastiska bérsresor (exempelvis Assa Abloy och Securitas i Latour och Paradox Interactive
i Spiltan). Fokus i réatt bolag skapar alltsa stora varden medan diversifiering bevarar varde. Indutrade
ar ett bolag som &kat borsvérdet nio ganger under 10 ar och de har haft en férvarvsstrategi som liknar
Buffetts, dvs att kdpa och behdlla framgangsrika bolag och sedan lata bolagen leva vidare som
tidigare. Enda plumpen bland investmentbolagen ar Ratos, vilket till stor del kan forklaras av deras
incitamentstruktur for ledande personer. Genom att erbjuda syntetiska optioner till anstillda, baserade
pa exitvardet, har Ratos successivt salt av de bésta bolagen och behallit de sdmre i portfoljen.

Lardomar:
Strategin, att precis som Buffett kopa och behalla bra bolag, har visat sig vara en framgangsstrategi
de senaste 10 aren. Att sélja bra bolag for tidigt &r ett av de vanligaste misstagen dven bland



professionella placerare. Hur |att &r det inte att salja av de bdsta innehaven nar man har haft en bra
aktieresa. En stor del av framgangarna for till exempel Spiltan Fonders Aktiefond Stabil &r att férutom
det faktum att man i forsta laget identifierat och valt att investera i bra bolag med goda férutsattningar
att skapa varde 6ver tid 4r dven att man under manga ar har valt att behalla investeringarna i bolag
som bla Beijer ref, Indutrade, Nibe och Latour i portféljen. Samtidigt salde man hela innehavet i H&M i
tid for att slippa kursraset nar branschférutsattningarna forandrades och sedan sankte aktiekursen i
bolaget. En annan lardom &r att verkligen forsoka agera nar man har méjligheten. For 10 &r sedan fick
jag en presentation av grundaren av Fortnox, Jan Aimeby, och Investment AB Spiltan hade da
mdjlighet att képa en aktiepost pa 4 % av bolaget fér 6 miljoner kronor. Jag hade alla fakta om
bolagets affarsmodell men tackade nej till mojligheten. Idag hade aktieposten varit vérd néstan 200
miljoner kronor.

"Alla kan bli rika pa aktier men man far inte ha brattom”
ar ett annat Buffeticitat. Att vélja bra bolag och sedan bara behalla dem 6ver |anga tidsperioder &r
alltsa en vinnande strategi. Om man litar till sin formaga att fatta egna beslut behdver man heller inte
hjalp av radgivare som ofta tar en andel av avkastningen utan att skapa nagon overavkastning.
Lycka till!
Per H.Borjesson

VD Investment AB Spiltan
Obs! Ovanstaende Sparrebell publicerade ocksa pa



