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En relativt fundamental
iInvesteringsstrategi

| min process ringer det varningsklockor nar jag inte forstar vissa
fundamentala saker sa som bolagets affarsmodell, dess marknad
och hur konkurrenssituationen ser ut, sager Norrons Johan Solini

Vilken investeringsstrategi anvander du dig
av och hur kom du fram till just den strate-
gin?

- Jag har en relativt fundamental investe-
ringsstrategi, vilket forklaras av min bakgrund
som aktieanalytiker. Jag vill forsta bolaget
samt vad som driver omsattning och lonsam-
het. I Norron Sustainable Equity, fonden jag
forvaltar, letar jag efter bolag som gynnas av
omstéllningen till en hallbar framtid. Vida-
re letar jag efter bolag som aktivt bidrar till
fondens hallbarhetsmal. Mer specifikt ar jag
intresserad av bolag som kombinerar ekono-
misk lonsamhet med socialt och miljomassigt
ansvar.

Vi har ju en rapportsasong bakom oss dar
borsens bolag rapporterat - vilka dr dina
intryck ifran den?

- Generellt sett tycker jag att bolag som
Overraskat positivt fatt ganska déligt betalt,
samtidigt som bolag som inte har levt upp
till forvantningarna har straffats hart. Bolag
som inte har levt upp till féorvantningarna har
i flera fall haft en negativ rorelse runt 15-20
procent.

Vidare har rapporterna varierat en del
mellan sektorer, dir vissa sektorer drabbats
relativt hart av den makroekonomiska situa-
tionen medan vissa gynnats. Det ska bli in-
tressant att se hur kommande kvartal utspe-
lar sig.

Finns det niagot nytt man som investera-

re skall ha lart sig av de senaste arens ut-
veckling pa borsen tycker du? Tiden in mot
pandemi, tiden under pandemin och tiden
efter?

— Det har minst sagt varit en intressant peri-
od som kantats av bade pessimism och op-
timism. Pandemin visade aterigen att vissa
hindelser ar svara att forutse. Nar nigot

valdigt illa intraffar, som en pandemi, blir ofta
pessimismen pa borsen vildigt stor och da
galler det att veta vad man som investerare
ager och varfor man ager det. Annars blir det
latt att ta beslut som mer ar drivna av psy-
kologiska faktorer dn fundamentala. P4 den
positiva sidan, utifran en investeras perspek-
tiv, skapar hog osédkerhet pa kort sikt ofta bra
investeringstillfillen pa lite ldngre sikt.

Vidare sag vi, under pandemin, att en del
bolag som gynnades av situationen fick hoga
multiplar. Detta eftersom vi d trodde att be-
teendemonstret hos konsumenter och bolag
hade fordndrats och att bolagen skulle kunna
vaxa kraftigt under lang tid.

Nu efter pandemin har vi fatt se att vissa
beteendemonster har fordndrats, men kanske
inte till den grad som lag i en del framéatblick-
ande estimat. Manga av ndmnda ldrdomar ar
egentligen gamla lardomar och belyser vikten
av att halla sig till sin strategi och process.

Har du néagra "gyllene regler” vid aktieinves-
teringar som du alltid foljer?

- Jag tycker det ar viktigt att forsta bola-
get, men ocksa aktiecaset. Forstar man bada
dessa delar sa ar det ldttare att skapa sig en
uppfattning om vad som faktiskt paverkar
bolaget och vad som é&r brus. Nagot som inte
minst ar viktigt i stressade miljoer.

Vad ar det viktigaste att tinka pa infor en
investering i en enskild aktie? Vad ar avgo-
rande for dig infor ett investeringsbeslut?

- I grunden tycker jag att ar viktigt att
forsta caset. Detta for att kunna skapa sig en
uppfattning kring varfor marknaden varderar
bolaget som den gor och vad som ska driva en
positiv utveckling eller trigga en omvardering
av bolaget. Det kan exempelvis vara kvartals-
rapporter eller nigon mer specifik hindelse
som marknaden inte har prisat in. Bolagets —
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management tycker jag ocksa ar en viktig del,
speciellt vid investeringar i sma- och medel-
stora bolag.

Nér ringer det varningsklockor for dig i din
process infor en eventuell investering i en
viss aktie?

- I min process ringer det varningsklockor
ndr jag inte forstdr vissa fundamentala saker
s& som bolagets affairsmodell, dess marknad
och hur konkurrenssituationen ser ut. Det ar
dven viktigt for mig att forstd bolagets hall-
barhetsstrategi och hur de sdkerstaller efter-
levnad av globala normer. Utover det ringer
det varningsklockor nar bolaget och dess
ledning inte har levererat pa tidigare kommu-
nicerade mal eller strategier.

Vilket tror du ir det vanligaste felet man
gor vid investeringar i enskilda aktier?

- Nar man borjar att investera i aktier tror
jag att manga spekulerar i stallet for att inves-
tera. Det vill siga man koper aktier baserat pa
tips istéllet for att gora sin egen analys.

Om du tvingas vilja ett, eller max tva, nyck-
eltal som du sarskilt tittar pa infér en inves-
tering i en aktie - vilka skulle det vara?

- EV/EBIT, det ger en bild av hur bolaget
varderas justerat for skuldsattningen. Detta
i kombination med omsattningstillvaxt och
vinsttillvaxt tycker jag ger en bra dvergri-
pande bild, &ven om det saklart inte ger hela
bilden.

Vilka tips har du till nagon som vill borja
eller redan investerar i aktier och hur ser du
tex pa valet att investera direkt i aktier eller
via en fond?

- Det beror givetvis pa kunskapsniva, men
primért maste man forsta bolaget, hur det
varderas och ha en uppfattning om varfor det
kan tankas vara en intressant investering, det
tycker jag ar en bra grund.

Jag tror att det blir bade roligare och béttre
om man forsoker sitta sig in i vad man inves-
terar i, oavsett om det ir en enskild aktie eller
en fond. Dock sd innebér investeringar alltid
en risk.

Vi dr ju mitt uppe i efterdyningarna av en
pandemi och har i nagon form en "elkris”
och till det en hog inflationsoro - hur inves-
terar man bast i den miljon?

- Oavsett miljo tror jag generellt att det ar
viktigt att man foljer sin strategi och process.
Under denna period som vi ar i nu finns det
givetvis vissa bolag som gynnas, medan andra
drabbas.

Det innebdr att det blir viktigt att forsoka
forsta hur bolagen som man &r investerad i
paverkas. Det dr svart att sdga ndr vi kan ha
kommit igenom den negativa trenden som vi
nu ser pa aktiemarknaden, men manga in-
tressanta bolag varderas till betydligt lagre nu
multiplar &n vid december 2021.

Nar marknaden gar ner mycket och relativt
fort, dras oftast dven bolag som inte borde
paverkas av den makroekonomiska situatio-
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nen i samma utstrackning med i nedgangen.
Detta skapar oftast mojligheter pa lite langre
sikt.

Om du blickar framat - vilka tror du blir
de mest intressanta "mega trenderna” och
branscherna framat att investeraiom du t
ex tittar fem dar in i framtiden?

- Hallbarhetsomstallnmgen tycker jag ar
intressant och nagot som vantas paga under
en mycket 1ang tid. Bolagen som ar ratt posi-
tionerade i omstéllningen tror jag kommer att
gynnas av en stark regulatorisk medvind och
patryckningar fran olika intressentgrupper.
fonden som jag forvaltar, Norron Sustainable
Equity, forsoker vi att hitta och investera i
bolag som gynnas av héllbarhetsomstéllning-
en.

Vilka avkastningsforvantningar skall vi ha
pa aktiemarknaden, var ar rimligt att sikta
pa?

- Senaste 30 aren har avkastningen va-
rit omkring 10 procent per ar, men beror pa
vilken marknad och vilken tidshorisont som
man tittar pa. Globalt sett har avkastningen
varit nagot lagre och i Sverige har den varit
nagot hogre. Vid en langre tidshorisont och
om historiken ocksa kan vara en riktlinje for
framtiden s innebar det att man kan sikta pa
omkring 10 procent per ar. Man bor dock ha
i atanke att detta ar en genomsnittlig avkast-
ning och darfér hamnar avkastningen sallan
omkring 10 procent under ett enskilt r.
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Foredrar du att investera i smabolag eller
storbolag eller finns det annat som éar vikti-
gare att fokusera pa istéllet?

- I Norron Sustainable Equity investerar vi
i Small cap, Mid cap och Large cap, eftersom
vi tycker alla bolagsstorlekar har intressanta
egenskaper som kan komplettera varandra. I
mindre bolag far vi moéjligheten att hitta bolag
som kan vaxa och bli stora over tid. De min-
dre bolagen &r ofta ocksa nischade och det
gar att fa exponering mot intressanta teman.
P4 den negativa sidan ar historiken i flesta fall
kortare for de mindre bolagen, vilket skapar
osdkerhet och likviditeten ar ocksa sédmre.
Sett till storre bolag s& har de generellt en
hogre intdktsbas och mer diversifierade in-
taktsstrommar, vilket skapar stabilitet. P4 den
negativa sidan innebar det att det blir svarare
att vixa omsattning och vinst.

Till sist - vilket blir ditt basta aktietips/
tipsen pa borsen infor 2023 oavsett mark-
nad och varfor? Har du nagon favorit?

Jag tycker att flera kontraktstillverkare
ar intressanta, s som exempelvis Incap och
Note. Dessa bolag gynnas av hallbarhetsom-
stallningen dé deras kunder finns inom el-
bilsladdning, fornybar energi och optimering
av energianvindning. Eftersom hallbarhets-
omstallningen vantas krava stora investering-
ar och paga under lang tid finns det langsik-
tigt intressanta majligheter for de bolagen,
varderingen ser ocksd ar intressant ut just nu.
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