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Under rubriken ”Kontrollera dgarna” pa sid 60 i augustinumret av Aktiespararen gor jag nedanstaende
debattinlagg om vad man skall tinka pa nar man investerar i mindre bolag. Tyvarr verkar inte de flesta
smasparare félja dessa enkla principer.

Studera ocksa bolagen pa www.alternativa.se som under flera ar haft en spridd dgarbild vilket innebar att
priserna ar mer formanliga an vid hart marknadsférda introduktioner pa borsens smalistor.

ATT TANKA PA VID INVESTERINGAR | MINDRE ONOTERADE OCH
NOTERADE BOLAG

Efter tre ars borsuppgang bdrjar nu smaspararna bli alltmer optimistiska. Men den senaste
tidens skandaler pa Aktietorget och NGM visar tyvarr att aven borsskojarna har atervant.
Nedanstaende enkla regler ger lite vagledning vid aktieplaceringar i mindre bolag:

”Pris ar vad du betalar. Varde ar vad du far” Warren Buffett

Manga aktieplacerare verkar anse att en aktie som kostar 1 kr ar billig medan en som kostar
500 kr ar dyr. Varldens framgangsrikaste aktieplacerare, Warren Buffett, larde sig redan som
student att "nar man kdper en aktie far man en del av ett bolag” och "man skall bara képa en
aktie nar det finns en sékerhetsmarginal pa 40-50 % mellan det pris du betalar och det varde
du far”. Om man placerar 100 000 kr i bolag A som har 10 miljoner aktier som kostar 1 kr far
man 1 % av bolaget. Om man placerar 100 000 kr i bolag B som har 10 000 aktier som
kostar 500 kr far man 2 % av bolaget. Om bade bolag A och B tjanar 1 Mkr och kan anses
vara vart 10 Mkr betalar aktieplaceraren i bolag A ett pris som ar lika med vardet pa bolaget
medan placeraren i bolag B har en sdkerhetsmarginal pa 50 % mellan pris och varde.

Vid alla aktieplaceringar bér man darfor stalla sig fragan: vad ar priset pa hela bolaget,
genom att multiplicera antal aktier med priset per aktie.

Ett exempel fran ett nyligen introducerat bolag:

Det fanns 70 miljoner aktier. Omsattningen var 4 Mkr. Det egna kapitalet var 3 Mkr och
bolaget forlorade 3 Mkr forra aret. Givetvis hade bolaget fantastiska framtidsutsikter.
Emission i samband med introduktionen var pa 3 miljoner aktier a 1 kr styck. Innan man
satsar pengar i denna typ av projekt b6r man fraga sig om bolaget verkligen &r vart 70
miljoner kronor innan emissionen. Ar det rimligt att de nya &garna som satsade 50 % av
kapitalet endast fick 4 % av bolaget?

Da det till och med funnits en aktielista (gamla Innovationsmarknaden, IM, pa 90-talet) som
hade som affarsidé att introducera alla bolag for 1 kr "fér smaspararna raknar inte hur manga
aktier det finns” verkar tyvarr priset per aktie styra smasparare mer an vardet pa hela bolaget
nar de gor aktieplaceringar.

Kontrollera dgarna i bolaget

En enkel genomgang av agarstrukturen i ett bolag ger starka signaler om man har att géra
med arliga manniskor. Om bolag A har ett antal okénda privatpersoner och en stiftelse i ett
skatteparadis som agare och bolag B har ett antal kdnda riskkapitalister eller institutionella
agare, en grundare och nagra valbekanta affarsprofiler som agare ar det uppenbart vilken
agarstruktur man skall undvika. Om man gor placeringen i samband med en nyemission och
agarna i bolag A inte satsar nagra nya pengar och agarna i bolag B vid samma tillfalle satsar
pengar till samma pris sa ar det ocksa uppenbart att en placering i bolag B ar att férdra.



Gor en riskbedémning genom att studera bolagets historiska siffror

En vanligt forekommande kommentar ar att bérsens smalistor har hég risk och att onoterade
aktier har mycket hog risk. Mer korrekt ar att studera varje enskilt bolags historiska siffror for
att gora en riskbeddmning. Givetvis hade risken i bolaget ovan med 3 miljoner kronor i eget
kapital varit mycket mindre om bolaget historiskt tjanat 1 miljon kronor istallet for att férlora 3
miljoner kronor. D& manga forvantningsbolag med stora forluster och fantastiska
framtidsplaner soker sig till smalistorna finns det manga bolag med hdg risk pa dessa listor
men det innebar inte att onoterade bolag med stabila kassafloden har hog risk.

Men, man skall alltid ha en begransad del av sin portf6lj i onoterade och noterade smabolag
for denna typ av placeringar har begransad likviditet. Om man investerar i bolag som gar
med forlust skall man ocksa tanka pa att man alltid maste ha kapital tillgangligt for framtida
tillaggsinvesteringar.

Unika fyndmaoijligheter

Alla fondkommisionarers/maklares analysresurser ar fokuserade pa stora bolag som kan ge
de stora transaktionsintdkterna. Smabolag och onoterade bolag finns det nastan inga
analytiker som féljer. Institutioner ratar ocksa denna typ av bolag fér de maste placera storre
summor i varje enskilt innehav och vill ha god likviditet i alla placeringar. Fér den langsiktige
privatplaceraren med lite eget sunt fornuft finns det darfér stora méjligheter att géra unika
fynd i mindre onoterade och noterade aktier. Aktierna pa smalistorna blir namligen ofta
bortglomda.

Men vid introduktionerna ar bolagen i basta fall ratt prissatta, i manga fall har de alldeles for
hdgt pris och ibland ar introduktionerna rena rama lurendrejerier.

Per H Borjesson
VD, Investment AB Spiltan

PS 1 For 6vrigt anser jag att foretagsbyggarskatten = 3;12-reglerna = famansreglerna bor avskaffas




