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Vad ar rikedom?

Vanligtvis raknas ndgons rikedom i méngden pengar (eller vardeféremal) som denne dger. Men det
finns ocksa andra satt att méta rikedom, sasom i graden av ekonomisk frihet eller livskvalitet.

Ifall det &r médngden pengar som avses ar det formodligen mest etablerade mattet det som avgor om
nagon ar dollarmiljonar eller inte. De som kvalificerar sig for detta epitet har ha en formogenhet pa
over en miljon US $ (ungefédr 7 miljoner kronor) exklusive den egna bostaden.

Den som rédknar rikedom i form av pengar och motsvarande och har for avsikt att maximera denna,
gor vettigt i att fundera pa vad som star sig i varde respektive inte gor det. Exempelvis har den som
lagger besparingarna pa en exklusiv bil som regel déarefter en betydligt mindre formogenhet. Emedan
nagon som investerar samma summa pa aktiemarknaden kan, med ratt val och om konjunkturen &r
ritt, dubbla pengarna pa ganska kort tid. Fast trots att den forste egentligen inte langre &r rik emedan
den andre blivit dubbelt sa rik, kanske den forre ger intryck av att vara rikare och han eller hon har
eventuellt ocksa roligare. Forutom om den med bilen far slut pa pengar och tvingas sdlja den,
samtidigt som den andre kan kopa den och dnda ha gott om pengar till annat som ar kul.

Maénga kommer aldrig att bli rika hur mycket de &n tjanar, eftersom de hela tiden intecknar de
overskott som uppstar med ytterligare konsumtion. Emedan andra aldrig konsumerar mer &n det
nodvandigaste, hur rika de &n &r. Antagligen finns optimum nagonstans daremellan. Och vi placerar
oss alla olika pa den skalan, beroende pa radande omstandigheter, uppvaxt, varderingar et cetera.



Varfor bli rik?

En kamrat till mig som &r valdigt berest, brukar fraga méanniskor han méter runt om i varlden om vad
de skulle gora om de vann sex miljoner kronor (eller motsvarigheten i lokal valuta). Hans erfarenhet
dr att manniskor i utvecklingslédnder, som Filipinerna och Kambodja, éver lag sdger att de skulle
starta en verksamhet som de kan leva pa. Emedan méanniskor i rika ldnder, som Sverige, oftast svarar
att de skulle spara pengarna utan vidare planer, utover olika sparalternativ som att betala av lan eller
att kopa aktier. Rimligen ligger forklaringen till skillnaden, givet att den &r sann, i att i fattiga ldnder
saknar och langtar manniskor efter trygghet. Nagot som vi i Sverige haft sedan lange och dérfor tar
for givet.

Anda fortsitter vi att forsdka bli rika, genom att spela pa travet och dylikt, varfér? Antagligen ligger,
i vart fall en av forklaringarna, i att vi drommer om saker vi skulle vilja ha eller gora: en haftig
sportbil, storre bostad eller spannande resor. Mdnga ganger ar dylika drommar emellertid fullt mojligt
att uppna dven utan mycket pengar. En storre bostad behover inte vara dyrare att bo i om den ligger i
ett mindre efterfragat omrade. Nya statusbilar ar véldigt dyra, fast efter nagra ar ar de ofta bara vérda
en brakdel av nybilspriset och ddarmed fullt méjliga att kpa dven for vanligt folk. Spannande och
komplicerade resor till exotiska lander &dr kanske svara och dyra att genomfora for barnfamiljer, men
nagon gang blir barnen vuxna och efter pensionen finns antagligen tid att gora resorna under perioder
pa aret da de ar billigare. Dartill kanske det inte ldngre dr nodvéandigt att ha sa stor bostad nér barnen
har flyttat och en véxling till mindre och billigare dito skulle frigéra pengar till exempelvis resor,
dven om pensionen ar lagre dn den tidigare 16nen. En drom om att ndgon gang mitt i livet vara fri fran
vanligt lI6nearbete kan under en period forverkligas genom att sdga upp sig ifran arbetet, dra ner pa
kostnaderna och leva pa arbetsloshetsunderstod.

Dessa enkla ”16sningar” for att na malen &r dock sdllan lockande. Istéllet forefaller de flesta foredra
att gd kvar i samma hjulspar och drémma om att bli rika, utan att egentligen gora nagon sarskilt
ansats for att nd dit. Och det beror formodligen pa att f6r majoriteten av oss dr den enda skonjbara
vagen till rikedom att dra ner pa alla kostnader och i nagon form jobba mer. Men det bedomer de
flesta, pa goda grunder, vara alldeles for stora uppoffringar i nuet for en framtid som kanske aldrig
kommer. Manga av dem som trots allt stalsétter sig och gor dessa uppoffringar blir, eller &r redan fran
borjan, sa vana vid att spara och arbeta, att dagen da det ljuva livet ska infinna sig standigt skjuts pa
framtiden. Med effekten att livet, trots den uppnadda rikedomen, blir fattigare dn fér de som inte
valde denna vag. Detta scenario har jag stott pa framfor allt bland manga aldre personer, uppfostrade
i en tid da sparande var den framsta ledstjarnan, men &ven bland yngre ménniskor, som mig sjélv.
Dartill finns det nog manga som tillater sig njuta av den rikedom de byggt upp, men finner att
skillnaden mellan en exklusiv bil och en billig dito trots allt inte &r sd stor. Aven en frihet att géra vad
man vill, utan att vara bunden till de plikter som lénearbete medfor, har sina avigsidor. Plétsligt finns
enormt mycket tid som ska fyllas med sysselsdttning. Sysselsattning som helst ska vara mer givande
an arbete, eftersom annars kunde man ju lika gérna fortsatt att arbeta. Det ar kanske inte ett dillemma
for alla, men bland dom som é&r sd@ malmedvetna och strdvsamma att dom med tiden far ihop en
formogenhet, ar det nog dillemat relativt vanligt. Manga ar de framgangsrika personer som, markligt
nog, fortsatter arbeta 1angt mer &n folk i allménhet, trots att de har allt som behovs for att leva resten
av livet i sus och dus.



Inkomster och utgifter

Rik blir den med tiden som hojer inkomsterna och/eller minskar utgifterna tillrackligt mycket och
placerar overskottet klokt. Manga drommer nog om att h6ja inkomsterna genom att starta och driva
ett Ilonsamt foretag, vilket kan vara mojligt ifall det finns en barkraftig idé, se vidare i boken
Snabbkurs for blivande uppfinnare (Boksidan, 2009). Eller genom att tjdna mer pengar pa det de
redan arbetar med. Det mest nérliggande ar da att hoppas pa hogre 16n per arbetad timme. Fast de
eventuella l6neférhéjningarna har vi som regel ganska begransad kontroll 6ver. Dartill brukar de
komma endast en gang om aret och det blir sillan annat &n marginella 6kningar som ungefar dts upp
av prishojningar pa det vi konsumerar. For att verkligen hoja inkomsten kravs det antagligen i de
flesta fall att jobba 6ver, byta jobb eller ta extrajobb. Men det ar inte givet att det gor att det i slutet
pa manaden finns mer pengar 6ver, eftersom utgifterna garna 6kar i samma utstrackning. Det ar inget
fel i det, for den som inte lider av det.

Ink;;s:era bostads- Ranta Krono-
16n 30.000 Bil 2.500 rdttsavgift| bostads- | fogden
kr’ 3.000 |14n 10.000| utméter
Mat 3.000
Spelbutik Glass och
Chans fika 300 kr
Barn 3000
4.000 kr 2.000 kr

Skidresa s :21111&2[0 0
15.000 kr P .
kr
Sol- .
semester ASlIl)Ifnlal::ntll[:( Mat 3.000
10.000 kr g
Spa-
weekend K4rg§§n
3.000 kr :
Ga till Fri
Krono- Bensin 800 arkerin
fogden P g

Loneslavens ekonomi. Inkomsten flyter in en gang i manaden. Alla 6vriga transaktioner fran kontot &r
negativa. Vissa kostnader &r fasta, som hyran, andra kommer da och d&, som behovet av nya déck till bilen.



En, som jag tror, vanlig orsak till dalig ekonomi &r en strdvan att maximera vardet pa sin konsumtion
istdllet for att optimera detsamma. Den som stdndigt maximerar konsumtionen koéper alltid det som ar
héftigast/bast/godast eller mest prestigefyllt, till skillnad ifran optimeraren som istéllet soker efter det
mest prisvdrda valet. Dvs. ger mest i form av exempelvis mdttnad, fylla, eller boendestandard per
investerad krona. Med det forra synsattet dr det svart att spara undan pengar, eftersom det gar att
kopa néstan hur dyra saker som helst. Det finns antagligen manga olika mdjliga forklaringar till det
beteendet, nagra gissningar 4r:

- Vimer eller mindre bombarderas av reklam. Dess budskap ér alltid att vi ska konsumera
ndgot och inte séllan dessutom att vi ska maximera konsumtionen. Alltsa kdpa annonsoérens
haftiga produkter, istéllet for billigare dito fran andra tillverkare.

- Det ar betydlig jobbigare, ur intellektuellt perspektiv, att optimera vardet pa konsumtionen dn
att maximera detsamma.

- Brist pa pengar forefaller hos vissa méanniskor skapa ett behov av att konsumera dyrt, kanske
for att visa att det visst inte rdder nagon brist, eller for att trosta sig.

- Att optimera konsumtionen kénns som att snala och det ar inget roligt.

- Det kédnns meningslost att spara pengar for det blir dnda aldrig nagot, sa da kan jag lika garna
anvéanda dom till nagot ballt.

Betraffande det sista pastaendet uppstar en speciell situation ur denna aspekt, av liv i tvdsamhet. Att
leva i tvasamhet innebér bland annat att de ekonomiska bordorna som ett hushall skapar, delas pa fler
personer, vilket ar en fordel. Fast for den som har for avsikt att spara ihop till en framtida
formogenhet medfor det under vissa omstdandigheter nackdelar. Dessa omstandigheter foreligger
kanske om hushallets samtliga inkomster laggs i en pott for att sedan fordelats enligt vad som mer
eller mindre explicit forhandlas fram. Nackdelen bestar i att den i hushallet som 6nskar bygga upp
formogenheten, kommer att ha svart att hdvda varfor pengar ska sparas undan utan annat mal &n att i
foroka dem, istdllet for att bruka pengarna till sddant som skulle kunna férgylla nuet. Vidare kanske
det finns risk att partnern i framtiden gor ansprak pa en del av de sparade medlen, pa mer eller
mindre goda grunder. Darmed kan kapitalet, for den som stoiskt hdvdar att det ska sparas, utgéra en
grogrund for gral och osdmja. Det kan da vara lockande att, istéllet for att spara, passa pa att anvdanda
en del av kakan till féremal och férnéjsamheter som gagnar en i nuet, innan partnern gor av med
pengarna. Det finns darutéver mindre incitament for bagge parterna till att anstrdnga sig for att tjana
extra pengar eller hitta billigare 16sningar pa vardagliga problem som héga matpriser, enar det ar
jobbigt och/eller orsakar tidsforluster. Forluster vars ekonomiska vinster de inte med sjdlvklarhet kan
tillgodordkna sig, eftersom det finns risk att partnern anvander pengarna till nagot han eller hon vill
ha.

Dylika problem kan till viss del undvikas genom att enbart en delmédngd av vars och ens inkomster
satts in pa ett gemensamt konto. Fran vilket alla gemensamma utgifter dras. For inkop av
gemensamma fornddenheter har sedan var och en ett betal- eller kreditkort kopplat till kontot.

Det dr dock bara ett par stycken, bortsett ifran gamlingar, av de jag kdanner som skapat sig en
férmogenhet genom smadrre extrainkomster i kombination med sparande.

Majoriteten av de i min bekantskapskrets som gjort det har istéllet natt dit genom att de drvt en slant
av nagon mer eller mindre néra slékting. Trots att det antagligen &r fler som gjort en bra slant pa
bostadsaffarer. Det beror pa att de i den senare gruppen oftast investerat, mer eller mindre hela
vinsten, i ett dyrare boende och ddrmed har de samma ekonomi som innan klippet. Den tva jag
kdnner som konverterat ett bostadsklipp till verkliga pengar gjorde det genom att sdlja en
bostadrattslagenhet med vinst, for att darefter flytta in i en hyresratt.

Dartill kanner jag flera som vunnit en hygglig slant pa spel, fast det verkar ligga en hel del i utrycket
“1att fanget latt forganget” for ingen av dessa har nagot kvar av vinsterna idag.

Resten av denna skrift handlar uteslutande om hur eventuellt 6verskott kan investeras.



Investeringar i vardepapper
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- Jag sparar i en rantéfond pa Han- Ett av svaren i en minienkdtundersokning med fragan: Sparar du
delsbanken Jag tog bara forsta bas- at dina barn. Undersékningen utférd es av Per Wallin och

ta. Det &r bra att ha en buffert fér presenterades i Svenska dagbladet 100527. Jag tycker svaret
ganska tydligt illustrerar hur jobbigt vi tycker det ér, att fundera

framtiden och ett enkelt satt f¢

sliktingar att gdra ndgot ttfé'rd over fragor om sparande och dylikt. Férmodligen dgnar hon som
' G svarade betydligt mycket mer tid at att exempelvis vélja klader

till exempel fodelsedagar

till barnet.

Savitt jag vet finns det ett fatal satt att mangdubbla en liten formogenhet, fér den som inte vill starta
en egen verksamhet pa heltid. De vanligaste 4r att satsa pa etablerade finansiella instrument.

Aktier

Den som koper en aktie, koper en andel i ett féretag. Syftet med systemet ar att 6verfora pengar fran
personer som har pengar utan nagot behov av att anvénda dessa, till personer som har foretagsidéer
men inte nog med pengar for att férverkliga dem.

Olika aktier &r vérda eller handlas for olika mycket pengar. Att ett foretags aktier kostar mer an ett
annat foretags dito, behover inte betyda att det ena foretaget ar vdrt mer pengar dn det andra. For det
finns olika manga aktier i olika foretag. Dvs. 1.000 aktier i foretag A behover inte vara mer vért dn
10 aktier i foretag B. Det kan lata banalt, men med tanke pa, exempelvis, hur texten i manga
aktieintroduktions-erbjudanden &r utformade (som nedanstaende publicerad i Svenska Dagbladet) ar
det inte fallet.

Ett exempel, bland ménga, pé hur ett

& Erbjudandet i sammandrag introduktionserbjudande presenterar

diverse information av mindre vasentligt

Emissionsbelopp: 25 MSEK N
o slag an hur stor andel av den totala

Antal emitterade aktier: 5000000 B-aktier

Aktiekurs: 5 kr maéngden aktier och réster som en
Teckningspost: 1000 aktier per post (5000 ki) teckningspost ger. Ingenstans i den
Teckningstid: 14-28 maj 2010 helsidesannons varur urklippet ar taget,
Virdering fore emission: 155 MSEK stod detta namnt.

Garanti: Emissionen ar garanterad med 7 MSEK
Prospekt: www.thenberg.se/pallasgroup
Telefon: 031-13 50 28

. PALLAS GROUP

%'P’

4

Den storsta risken med att kopa aktier i ett foretag ar att foretaget gar i konkurs och aktierna darmed
blir vérdeltsa. Det ar inte sa vanligt att det gar den vagen for borsnoterade bolag, men det hander (se
tabell 1).



Tabell 1. Vad som hdande med de 105 bolag som var noterade pa Stockholmsborsen 1970. BBl-= onkurs,
gult= kopt, -: kvar, gratt= vet ej.

Foretag Bransch: huvudprodukt Vad hinde

ABV Byggbolag Blev med Armerad Betong: Balken 1972 (borsnoterat), bot sen namn till ABV, 88 del av NCC.
AGA Kemi: gaser Koptes av det tyska bolaget Linde, typ, 1999.

Ahlsell & Agren Grossist: vvs-prylar Koptes av Boliden 1986.

Alfa-Laval Verkstad: separatorer Koptes av TetraPak ar 1991.

Algot Kladtillverkning

Armerad Betong Byggbolag Blev med ABV Balken 1972 (borsnoterat), bot sen namn till ABV, blec 1988 del av NCC.
ASEA Verkstad: elndtskomponent.

Asken Investmentbolag Koptes 1988 av Nobel industrier.

Astra Lékemedel

Atlantica Forsakringsbolag Koptes 1997 av Invik och heter numera Moderna Forsékringar.

Atlas Copco Verkstad: kompressorer

Bacho Verkstad: verktyg Koptes av 1986 av Investmentbolaget Promotion.

Becker Kemi: farg Forsvann fran borsen 1984.

Bergvik o Ala Skogsbolag Koptes av Stora Kopparberg ar 1975.

Billerud Skogsbolag Slogs ihop med Uddeholms skogsdel 1978, koptes 1984 av nuv StoraEnso.

Billman ? Forsvann fran bérsen 1971.

Bofors Vapen och dylikt Blev med KemaNobel: Nobel Industrier 1984.

Boliden Gruvor & sméltverk Koptes av Trelleborg 1987.

Bords Wifveri Tyger

Cardo Investmentbolag

Carnegie Investmentbolag Koptes av Asken 1983. 1988 av PK-banken.

Cementa Kemi: cement Forsvann fran borsen 1995, koptes 1999 av det tyska bolaget HeidelbergCement.

Corona ? Forsvann frn bérsen 1974.

Custos Investmentbolag Tillgdngarna delades delvis ut till aktiefigarna och resterna slogs ihop med Oresund 2004
Dagens Nyheter Tidning Koptes av huvudédgaren ar 1998.

Drott Fastighetsbolag Forsvann fran bérsen 1980.

Electrolux Verkstad: kylskip mm Kvarpé Stockholmsborsen.
Elverk Elproduktion? Forsvann fran bérsen 1981.

ESAB Verkstad: svetsar Koptes av det brittiska bolaget Charter 1994.

Esselte Diverse: tryckeri, kontorsv. ~ Koptes 2002 av investmentbolaget JW Childs i USA.

Facit Verkstad: raknemaskiner mm Bolaget krisade 1972 och koptes billigt av Electrolux 1973 for att darefter styckas.

Fagersta Material: stal Slogs 1984 ihop m Uddeholm & Avesta till Avesta.

Fannyudde Investmentbolag Koptes 1972 av Pripps.

Fldktfabriken Verkstad: flaktsystem Koptes 1988 av nuvarande ABB.

Ford Bilimport? Forsvann fran borsen 1976.

Fortia Lékemedelstillverkare Blev 1983 Pharmacia och dérefter en del av statliga Procordia 1990.

Fosfatbolaget Kemi: godningsmedel Blev 70 KemaNord, 78 KemaNobel , 84 Nobel Industrier, 6vertogs, ca 92 av nuv Nordea.
Forenade superfosfat Kemi: godningsmedel Forsvann fran bérsen 1971.

Foretagsfinnans Investmentbolag Forsvann fran bérsen 1986.

Garphyttan Stalindustri. Blev 1997 en del av Haldex.

Grénges Gruv- & stilbolag Koptes av Electrolux 1980.

Gunnebo Verkstad: spik & katting Borta fran 1988, blev 1995 Gunnebo Industrier.

Gotabanken Bank Slogs ihop m Skaraborgsb. + Wermlandsb. till Gota Bank 1990, rekonstr. 1994, numera Nordea.
Gotaverken Varv Koptes 1971 av Salénrederierna, 6vertogs 1977 av Statliga Svenska Varv (pga varvskrisen).
Holmen Skogsbolag

Hufvudstaden Fastighetsbolag

Husqvarna Verkstad: motorsagar mm Koptes av Electrolux ar 1978.

Hylte Pappersbruk? Forsvann frén borsen 1970.

Hogands Verkstadsbolag Koptes av Lindéngruppen 1987.

Iggesund Skogsbolag

Industrivdrden Investmentbolag

Investor Investmentbolag

Jungner Verkstadsbolag Forsvann fran bérsen 1973.

Jarnvigsverkst Verkstad: tdg Forsvann frén borsen 1973.

Kilsund Investmentbolag Forsvann fran bérsen 1977.

Kinnevik Investmentbolag Kvarpd Stockholmsbérsen.
Klippan Skogsbolag Koptes 1976 av Sodra skogsagarforeningen.

Kopparfors Skogsbolag Koptes 1975 av Papyrus.

Korsnds Skogsbolag Koptes av huvudédgaren Kinnevik ar 1992.

SKF Verkstad: kullager

Ericsson Verkstad: telefonnatskomp.

Marabou Livsmedel: choklad Koptes av det amerikanska bolaget Kraft Foods 1993.

MoDo Skogsbolag Kvarpd Stockholmsbrsen.
Monark Verkstad: cyklar Forsvann fran borsen 1984.

Munksjo Skogsbolag Koptes 2002 upp av irlandska Jefferson Smurfit.

Molnlycke Hygienprodukter Koptes av SCA 1975.

Nitro-Nobel Kemi Forsvann fran bérsen 1977.

NK Detaljhandel Slogs ihop med Ahlens 1976.

PLM Verkstad: 6lburkar Koptes av Industrivarden ar 1987.

Pripps Bryggeri Blev statsdagt 1974.

Promotion Investmentbolag Koptes 1991 av Industrivérden.

Providentia Investmentbolag Slogs ihop med Investor 1992.

Ratos Investmentbolag Kvarpd Stockholmsbérsen.
SAAB Verkstad: bilar, flyg Slogs ihop med Scania 1969, koptes av Investor och Providentia dr 1991.



Tabell 1 fortsdttning. Vad som hdnde med de 105 bolag som var noterade 1970.

Vad hédnde

Foretag Bransch: huvudprodukt
Sandvik Stalindustri

SCA Skogsbolag

Skandia Forsdkringsbolag
Skandinaviska Banken Bank
Skaraborgsbanken Bank

Skanska Banken Bank

Skénska Cementgjuteriet ~ Byggbolag
Smédlandsbanken Bank

Stockholms Enskilda Bank Bank
Sundsvallsbanken Bank

Stora Kopparberg Gruvbolag: koppar
Svea Rederi

Svenska Handelsbanken Bank

SAL Rederi

Sv Lloyd Rederi

Safvean Investmentbolag
Tarkett Skogsbol: golv

Tirfing Rederi

Transatlantic Rederi

Trelleborg Verkstad: gummiprodukter
Trikafabriken Investmentbolag
Tandstickor Skogsbolag: tandstickor
Uddeholm Skog, elproduktion & stal
Upplandsbanken Bank
Wermlandsbanken Bank

Wirsbo Div tillverkning

Volvo Verkstad: bilar

Ahlen Detaljhandel

Akermans Verkstad: grivmaskiner
Oresund Investmentbolag
Ostgéta Enskilda Bank Bank

Koptes av det sydafrikanska bolaget Old Mutual 2005-2006.

Slogs ihop m Gotab. + Wermlandsb till Gota Bank 1990, rekonstr. 1994, numera Nordea.
Koptes av Svenska Handelsbanken &r 1990.

Koptes 1972 av Gotabanken.

Gick 1986 ihop med Upplandsb. till Nordb., ingdr efter rekonstruktion i Nordea.

Omvandlades 1981 till fastighetsbolag.

Forsvann succesivt pa 70-talet.

Forsvann succesivt pa 70-talet, gick delvis upp i Brostroms.

Slogs ihopsmed ett annat bolag och férsvann ar 1986

Koptes av Swedish Match pa 1970-talet.

Slogs 1976 ihop med andra rederier och bot namn till Brostroms, koptes 1988 av Bilspedition.
Koptes och omstrukturerades 1988 av Bilspedition.

Overtogs 1976 av staten.

Koptes 1988 av nuvarande StoraEnso.

Avveklades under 1980-talet och delarna séldes till nuvarande StoraEnso, Fortum m fl.
Gick 1986 ihop med Sundsvallsb. till Nordb., ingar efter rekonstruktion i Nordea.

Slogs ihop m Gotab. + Skaraborgsb. till Gota Bank 1990, rekonstr. 1994, numera Nordea.
Koptes 1978 av Gridnges AB.

Slogs ihop med NK 1976.
Koptes av ett Volvokontrollerat foretag ar 1991.

Koptes av Danske Bank dr 1997.

Majoriteten av bolagen som forvann innan 2006 hade ingen lysande kursutveckling (diagram 1).
Diagramet ar emellertid sa grotigt att det ar dr nara nog hopplost att forsoka folja kursen for ett
enskilt foretag. Vad groten emellertid visar dr att kursutvecklingen for de flesta bolagen under hela
perioden lag inom intervallet 0,5-2 ggr kursen ar 1970. Dvs. ingen vidare utveckling och definitivt
samre dn den allmédnna prisokningen under perioden (da inflationen tidvis var ganska hog).

Notera att medelvdrdeskurvan (den svarta) har ett antal dippar under 1970-talet.

Den forsta dippen borjade mellan 1973 och 1974. Den kallas oljekrisen, eftersom den till stor del
berodde pa att de oljeproducerande arabldanderna chockhéjde oljepriset da de blev sura for att USA
och andra vastlander hjdlpte Israel i kriget emot Egypten. Detta hade negativa effekter pa den
ekonomiska utvecklingen (och dven boérsen) under hela resten av 1970-talet. Déarefter kom ytterligare

en rejdl dipp med boérjan 1976-1977.

Under artiondet krisade i synnerhet tre tidigare viktiga branscher och de sopades mer eller mindre
bort fran det svenska naringslivet: varven som tillverkade stora batar, rederierna och
textil-/skoindustrin. Vilket syns pa borsen i det att det noterade varvet (Gotaverken) forsvann 1971.
En stor del av rederierna (Svea, SAL, SvLIloyd och Tirfing) och textilindustrierna (Algot och
Trikafabriken) kastade in vantarna runt 1976-77.
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Diagram 1. Kursutvecklingen for de numera forsvunna bolagen fran 1/7-1970 till dess bolagen forsvann ifran
Stockholmsbdrsen. Data fran Dagens Nyheters borssida runt den 1/7 varje ar. I diagrammet
presenteras hur manga ganger kursen steg fran 1970 (kursen 1970 &r satt som ett for alla bolagen).
Eventuella splittar och fondemissioner under perioden &r emellertid obeaktade, varfor kurvorna
for en del bolag, i rattvisans namn, borde vara stegvis parallellférskjuten uppat. Tyvarr férsvann
bolagen for sd lange sedan att data om emissioner/splittar inte statt att finna.
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For den som undviker krisforetagen ar det emellertid ofta ganska létt att dka sitt kapital. Den som
betraktar kursutvecklingen mellan 1970-2005 f6r de bolag som 6verlevde (diagram 2) noterar att i
genomsnitt steg vardet pa bolagen under perioden fran 1 till 70. Det betyder dock inte att alla bolag
steg ens i ndarheten av 70 ganger. Manga ser enligt diagramet istdllet ut att knappt ha stigit alls. Om de
mesta kursraketerna exkluderas (diagram 3) syns dock tydligt att alla de studerade bolagen steg, dven
om en del inte steg sarskilt mycket. Vidare kan konstateras ett antal dippar i medelkurvorna ocksa
efter 1980, dvs. runt ar 1983 (stalkrisen som hotade Garphyttan, Granges, Fagersta, Sandviken,
Uddeholm), 1987, 1991 (bank- och fastighetskrisen), 1998 (bortsett ifran raketerna) och 2001 (IT-
kraschen). Darefter var det en kraftig dipp dven 2007 och en mindre dito 2011. Alltsa ungefar med
fem ars mellanrum.
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Diagram 2. Kursutvecklingen (beaktat splittar och fondemissioner) under 35 ar fran 1/7-1970, for de stora

bolag som var noterade under hela den perioden. Data fran Dagens Nyheters borssida runt den 1/7
varje ar. Data om splittar och fondemissioner fran respektive foretag. I diagrammet presenteras
hur manga ganger kursen har stigit fran 1970 (kursen 1970 &r satt som ett for alla bolagen).

11



Diagram 3. Samma som diagram 1 fast med de mesta kursraketerna (ABB, Astra Zeneca och Ericsson)
exkluderade.

I efterhand kan konstateras att manga av bolagen som rasade extra mycket i respektive krasch, var
klart 6vervidrderade och att de inte hade den potential som forespeglades av deras tidigare borskurser.

Ungefar 2/3 av de bygg- & fastighetsbolag som var borsnoterade 1990 (diagram 4) fanns inte pa
borsen fem ar tidigare. Manga av dem hade startat i slutet pa 1980-talet, som en f6ljd av att det da
blev mycket lattare att lana pengar till vidlyftiga fastighetsspekulationer. Deras fall triggades av en
vanlig internationell lagkonjunktur (delvis beroende pa USA-Irakkriget vilket slutade i februari
1991). Lagkonjunkturen tvingade riksbanken att ytterligare hoja den, med dagens matt matt redan
tidigare skyhoga rantan, for att férhindra att den svenska valutan tappade i varde (internationella
placerare trodde inte pa Sverige och dumpade dérfor svenska kronor och for att motverka detta hojde
Riksbanken rantan sd att det aterigen skulle bli intressant att lana ut pengar till Sverige). Dartill
medforde lagkonjunkturen att fastighetsvardena inte langre steg samt att efterfragan pa lokaler sjonk.
Det forra var kanske det storsta problemet for det forde med sig att fastighetsbolagen, inte som
tidigare, kunde belana fastigheterna ytterligare och darmed skapa kapital till att betala 16pande
underskott i verksamheten.
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Diagram 4. Urval av borsnoterade banker, bygg- och fastighetsbolag, och dessas borskurser enligt Dagens
Nyheters borslista ndgon dag runt den 1 juli (kursen 1990 &r satt som ett for alla bolagen).
Eventuella splittar och fondemissioner under perioden &r obeaktade férutom betrdffande de dnnu
noterade bolagen, varfor diagrammet i enskilda fall kan vara missvisande.
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Sjalv kopte jag i den foregaende fastighetshajpen aktier i ett av de nyintroducerade bolagen.
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Flera banker drabbades sa hart av krisen i fastighetsbranschen, att staten tvingades éverta dem for att
rddda spararnas pengar. Efter kraschen kopte jag, klokt nog aktier i en av bankerna som &verlevde.
Jag valde emellertid den bank som senare steg minst. Genom att jag den 12/10-1992 kopte aktier i
Ostgota Enskilda Bank for 10 kr/st., deltog i den efterféljande nyemissionen och képte 2
nyemitterade aktier per tre gamla for 12 kr/st. Salde sedan samtliga aktier 1998 for 50,50 kr/st.

En dnnu béttre affar hade jag dock gjort om jag istéllet satsat pa Handelsbanken. Eftersom
Handelsbanken gjorde mindre kreditforluster ar 1992-1993 jamfort med de konkurrerande bankerna,
men aktien dnda sjonk som en sten, borde det ha gatt att rdkna ut att aktien var ett klipp. Jag minns att
manga namnde att det borde vara lage att kopa bankaktier, fast den bank som oftast ndmndes var
Skandinaviska Enskilda Banken (nuvarande SEB). Den banken steg inte alls lika mycket och
dessutom var det pa gransen till att de var tvungna att begéra hjalp hos den statliga
bankstodsnamnden (vilket inte var aktuellt for Handelsbankens del).

Det absolut bésta kopet gjorde antagligen den som kopte, sdg, 1.000 aktier nar Handelsbanken
bottnade pa runt 24 kr/styck, vilket enligt bankens arsredovisning 1994 skedde runt nyar 1992/93,
deltog fullt ut i nyemissionen 1993 och saledes kopte 500 aktier for 35 kr/st. Totalt skulle den
personen ha satsat 41.500 kr. Denne skulle da med tiden &ven fatt 150 aktier i det fastighetsbolag
(Nackebro) som banken skapade kring de fastigheter de 6vertagit under krisen och delade ut till
dgarna ar 1996. Samt tva ar senare 150 aktier i det fastighetsbolag som skapades kring det inkdpta
bolaget Stadshypoteks forfallna panter (dopt till Balder). Ifall han eller hon sedan salde alla aktier pa
varen efter utdelningen 2001, nar kurserna stod pa toppen innan nésta stora borsras 2001-2003, skulle
intdkten blivit 6ver 700.000 kr (se nedan).

Forséljning av SHB aktierna= 4.500 st. (eftersom banken genomférde en split 3:1 ar 1999) x 150
kr/st.= 675.000 kr.

Total utdelning SHB'= 1.500 x 2 + 1.500 x 3 + 1.500 x 3,75 + 1.500 x 5 + 1.500 x 6,5 + 1.500 x 8 +
4.500 x 3 + 4.500 x 4 = 55.500 kr

Forséljning av Nédckebroaktierna da foretaget koptes 1998 av Drott AB for det erbjudna priset 141
kr/aktie= 150 x 141= 21.150 kr.

Forséljning av Balderaktierna da foretaget koptes 2000 av Drott AB for det erbjudna priset 135
kr/aktie= 150 x 135= 20.250 kr.

Totalt 771.900 kr + eventuella utdelningar fran Nackebro och Drott.

1 Handelsbanken delade 1993 ut 0 kr/aktie, 1994: 2 kr, 1995: 3 kr, 1996: 3,75 kr/aktie, 1997 5 kr, 1998: 6,5 kr,
1999: 8 kr, 2000 3 kr (x 3, pga. splitten), 2001: 4 x 3 kr/aktie.
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Fore it-kraschen 2001 var allt som kunde hérledas till datorer i allmédnhet och internet i synnerhet,
superhett. Detta eftersom man, med ratta, ansag att den da “nya” uppfinningarna (se Teknikhistoria,
Boksidan 2011) skulle védxa enormt mycket och att dirmed att en del av de foretag som lag langt
framme skulle bli jéttar. Vilket ocksa blev fallet for féretag som Cisco och Google. Men likvél som
det finns nagra vinnare i en hajp finns det oftast ocksa an fler forlorare, dvs. foretag som pa nagot sétt
gjorde fel. Dessvarre tillhorde majoriteten av de da borsnoterade svenska it-bolagen inte den
exklusiva skara som lyckades skala upp sin affédrsidé och bli globala dominanter inom respektive
nisch. De kan i manga fall bero pa att bolagen framst tillhandaholl konsulttjanster (10 av de 19
bolagen i diagram 5, bortsett fran ABB och Ericsson). Av de resterande 9 var: 7 framst
programvaruutvecklare, 1 tillverkade hardvara och en (Netonnet) var en nétbutik.
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Diagram 5. Urval av it-foretag som var borsnoterade ar 2000 samt ABB och Ericsson. Borskurser enligt
Dagens Nyheters borslista ndgon dag runt den 1 juli (kursen 2000 &r satt som ett for alla bolagen).
Splittar och fondemissioner enligt Skatteverket. Nio av bolagen &r i ndgon form fortfarande
noterade emedan 12 4r uppkopta av nagot annat foretag.
De tre bolag som steg mest efter kraschen var tva programvaruutvecklare (Jeeves Information och

Protect Data) samt en natbutik (Netonnet). Jeeves ar fortfarande borsnoterat emedan de tva andra
ar uppkopta.

De ”’stabila” bolag som foll kraftigast i it-kraschen var ABB och Ericsson. Det férra bolaget framfor
allt eftersom deras nyinkdpta amerikanska dotterbolag Combustion Engineering blivit stimt av en
massa amerikanska lycksokare som hdvdade att de var oroliga for att de skulle fa asbestos eftersom
de, typ, gatt forbi stéllen dar de installerat en asbestklddd oljepanna. Stimningarna var sa manga och
pa sa mycket pengar att det spekulerades i att bolaget skulle ga i konkurs. Och de tvingades att géra
en nyemission. Lyckligtvis, for deras del, lyckades de dock i tid sdlja det svenska dotterbolaget
ASEA-STAL till det franska bolaget Alcatel-Alstohm innan det drog pa sig dnnu storre
skadestandsansprak pa grund av felaktigt konstruerade kraftverksturbiner. Dessutom var (och ér)
ABB ett vildigt konkurrenskraftigt och stort foretag inom sin huvudverksamhet (elndtskomponenter).
Och det var dven da latt att se att elndten i manga lander stod och star infér bade sma och stora
moderniseringar pa grund av att aldern pa néten och att kunderna (kraft- och elndtsbolagen) har och
hade gott om pengar till dessa uppgraderingar.
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Dartill r elnaten betydligt storre och innehaller betydligt fler slitdelar &n andra infrastrukturnét som
mobiltelefonndten. De senare var (och &r) Ericssons specialitet. Och Ericsson hade under manga ar
tjdnat stora pengar, eftersom de var mer eller mindre storst i varlden pa det omradet. Men forr eller
senare ar naten mer eller mindre fardigbyggda och/eller konkurrenterna kommer i fatt, med
prissankningar som foljd. Antagligen ar bagge fallen sanna. Darutéver hade Ericsson i manga afférer
delfinansierat néten sjdlva och i den allménna lagkonjunkturen blev foretagets fodringar pa kunderna
mindre varda. Bide ABB och Ericsson repade sig emellertid. ABB for att de nadde en uppgorelse
med amerikanerna och Ericsson for att de lyckades véixla in verksamheten pa ett nytt spar som inte &dr
avhangigt av att mobilnaten hela tiden vaxer. Namligen skotsel av befintliga nét at deras tidigare
kunder.

I 2002 ars krasch kopte jag ABB aktier for 24,50 kr/st., deltog fullt ut i nyemissionen och kopte
saledes 7 nya aktier for varje tiotal gamla till priset 23,15 kr/st. Och salde sedan aktierna 2007 for
125 kr/st.

I den efterfoljande kraschen (2007) fo6ll bolagen pa bred front, men de som f6ll mest var
konjunkturkénsliga bolag exempelvis Trelleborg och Volvo, som bedomdes ha sa liten kassa att de
skulle fa svart att 6vervintra nar kunderna slutade handla. Dessutom foll en del banker (framfor allt
Swedbank) rejalt pa grund av att de faktiskt riskerade stora forluster for att de lanat ut massor av
pengar till det lokala fastighetsrallyt i Baltikum.

Jag var optimistisk och trodde inte att ndgon av dessa bolag skulle ga under och kopte darfor bland
annat aktier i alla tre. Alla tre investeringarna var lyckosamma och allra lyckosammast var den i
Trelleborg. Eftersom jag kopte for 37,80 kr/st. i november 2008, fick 2 teckningsrétter for varje aktie,
som jag salde for 20,80 kr/st., for att sedan sdlja de ursprungliga aktierna for 53,75 kr/st. i januari
2010. Det gjorde en total vinst om 58 kr/aktie, vilket & mer dn en fordubbling av pengarna pa drygt
ett ar.

Aven Swedbank hade varit en fantastiskt bra affar fér den som triffade botten dnnu béttre &n jag och

kopte for 15 kr/aktie i mars 2009. Och sedan deltog i nyemissionen (en aktie gav en teckningsrétt och
den med tva rtter fick kopa en ny aktie for 39) eller, som jag, salde teckningsratterna for 12,40 kr/st.
och senare salde de ursprungliga aktierna for runt 90 kr aret efter.

Rent allmént dippar (som synes i diagram 2) en del bolag knappt alls i vissa nedgangar emedan andra
rasar ganska kraftigt. De som oftast inte dippar i konjunkturnedgangar kallas for konjunturokansliga
foretag. Och de kallas sa for att deras produkter &r sddana som folk behover i ur som i skur,
exempelvis kldder, hygienprodukter och ldkemedel. De konjunkturkénsliga bolagen dr de som
tvdrtom tappar en massa forsdljning i en lagkonjunktur. Det géller bland annat foretag som séljer
sallankopsvaror som bilar, kylskap, byggvaror och kartonger till sdllank6psvaror (en svensk
paradgren) eller reklamrelaterade produkter som olika typer av tidningspapper. Det senare for att
annonsmarknaden gar ner i en lagkonjunktur och darmed behovet att papper att trycka annonser pa.
Allra mest konjunkturkéansliga ar dock antagligen de foretag som lever pa att vara konsulter at foretag
med konjunkturkdnsliga produkter.
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Som forhoppningsvis framgatt av tidigare resonemang beror den generella kursutvecklingen pa
konjunkturen. Fran slutet av andra vérldskriget fram till boérjan av 70-talet var den standigt
uppatgaende (se Utvecklingen i Sverige under 1900-talet, Boksidan 2007). Det beror antagligen pa
flera faktorer:

- Svenskt ndringsliv hade ett férspang jamfort med konkurrenterna i 6vriga vastvarlden, pa
grund av att vi inte var med i andra vérldskriget.

- Under perioden spreds pa bred front ett antal nyttigheter, sasom tv, personbilar, tvattmaskiner
med mera. Eftersom de inte funnits for vanligt folk tidigare, var efterfragan stor.

- Produktionen effektiviserades valdigt mycket under perioden (bland annat genom att
maskiner tog 6ver tunga arbetsuppgifter), vilket kunde héla produktpriserna trots att lonerna
steg.

- Kvinnorna bérjade forvarvsarbeta och med det blev hushallens ekonomi béttre.

- Hela samhdllet effektiviserades med battre infrastruktur (vagar, telefonnét och dylikt),
apparater (bilar, datorer med mera) och effektivare tillvaro (varmvatten, snabbkép, osv.).

Nar oljepriserna chockhdjdes, konkurrentlandernas naringsliv kom ikapp, infrastrukturen bérjade bli
“fardig” och folk ”hade” det som behévdes (pa den tiden bytte vi inte koksutrustning bara for att den
befintliga inte ldngre var senaste modet), kom kriserna.

Under senare delen av 1980-talet blev det aterigen en valdig rusch efter allting och den orsakades av
kraftigt minskade importhinder i vara exportlander och att det blev valdigt mycket léttare att lana
pengar. Det forra 6kade efterfragan pa svenska produkter och det senare genererade kapital for alla,
till att 6ka den inhemska konsumtionen.

I slutet av 1990-talet grundades racet i det att de "nya” teknikerna datorer, digitala mobiltelefonnét,
internet och dylikt, utvecklades kraftig (se vidare i Snabbkurs for blivande uppfinnare, Boksidan
2009) och det rakade gynna svenskt naringsliv i allménhet och en del stora borsbolag i synnerhet
(Ericsson, ABB, Volvo m fl.), eftersom tekniken skapade nya generationer produkter som 6kade
kundernas efterfragan.

Vad kan i framtiden generera en ny rusch till gagn for svenskt naringsliv? Och vad kan vara grunden
till nasta lagkonjunktur? Just nu pagar en politiskt genererad vag av nya skolor, vardcentraler,
forskolor et cetera. Det skapar, sa klart, arbetstillfallen. Men eftersom marknaden inte expanderar
(invanarantalet i Sverige ar relativt konstant) och de ska slass om samma pengar (skattemedel) kan
inte den utvecklingen fortga hur lange som helst och med tiden 6kar risken for bakslag i den
politiken.

Ofta har emellertid orsaken till de ekonomiska kriserna varit bostadsbubblor (som i Sverige 1991-93
och USA 2007-2009). Kanske &r nu Kina pé vég in i en bostadsbubbla eftersom markpriserna har
tokrusat i storstdderna och det pa kort tid har byggts enormt manga lagenheter som tydligen till viss
del star tomma idag.

I takt med befolknings6kningen och den globala héjningen av levnadsstandarden 6kar konsumtionen
av dndliga ravaror som olja och metaller. Det kompenseras till viss del med att det gors nya fynd och
att gamla, tidigare olénsamma fyndigheter, aterigen utvinns. Men bland annat pa grund av att det tar
tid att starta en gruva okar priset pa ravarorna och darmed borsvardet for ravaruutvinnande bolag
(som Lundin petroleum och Boliden med flera). Nar alla nya gruvor val &r i drift och kineserna samt
indierna har en stor mangd ravarutorstiga produkter som bilar och kylskap i kretslopp kanske priserna
aterigen sjunker. Och att vi darmed star infor en ravarukrasch.
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Den uppmarksamme betraktaren av diagram 1+2 noterar att de flesta foretagen, i synnerhet de som
inte var foremal for krisen, ganska snabbt var tillbaka pa banan nagra ér efter varje kris. Baserat pa
ovanstaende kan féljande enkla och, historiskt sett, Ionsamma placeringsfilosofi formuleras:

Kop bara aktier i lagkonjunktur och kop da i stabila, men konjunkturkdnsliga, féretag som dragits
med i den allmdnna kursnedgdngen. Kop allra helst aktier i sddana foretag som i just den aktuella
lagkonjunkturen rasat ofértjdnt mycket pd grund av att andra foretag i den branschen (eller
ndrliggande) drabbats extra hdrt. Sdlj sedan aktierna ndr det gdtt ndgra dr med hégkonjunktur.

Det later enkelt, men manga agerar precis tvdrt om. Ju langre och stadigare en uppgang varat, desto
storre risker ar manga investerare beredda att ta, trots att det framtida fallet rimligen ar ndrmare.
Emedan de under borsfallen &r for forsiktiga.

Faktaruta under en artikel om sparandet
under den ekonomiska krisen i Grekland i
maj 2010. Enligt den salde vi da mer
aktiefondandelar &n vad vi kopte. Trots att
majoriteten av borsens foretag under varen
rapporterat och stigande vinster och trots
att Greklands ekonomi har ganska liten
betydelse for varldsekonomin. Beteendet
tyder pa att vi efter féregaende ars ras pa
borsen blivit mer forsiktiga.

— 113 -

Smaspararna flydde 2008 mer fonder an vad de
fonderna under maj nar kopte

skuldkrisen harjade som Spararna gjorde sig av med
varst. aktiefonder men kopte
Enligt statistik fran nat- rantefonder med lag risk.
maklaren Nordnet salde Omsittningen var ocksa
spararna i maj for forsta ovanligt hog och slog nytt
gangen sedan december rekord hos Nordnet ™

FOTO MARK LENNIHAN AP

Ett satt att strategiskt hantera det faktum att det inte forrdn efterat visar sig nar toppen/botten naddes
ar att gora enligt en gammal beprévad roulett-strategi. Den gar ut pa att: borja med att satsa en viss
summa, lat sdga 100 kr pa en ruta som vid vinst dubblar insatsen. Om insatsen forloras, satsa 200 kr.
Forloras den igen, satsa 300 kr. Vitsen &r att nar vinsten val vinner kommer atervinns allt det satsade.
Oversatt till att kopa aktier under en period av bérsfall skulle strategin kunna se ut shér:

Du har 15.000 kr och du skulle vilja kdpa aktier for dessa. Nar du forst tycker det dr dags satsar du
5.000 kr. Om aktien da gar uppat hela tiden har du gjort en vinst och kan vara néjd. Fortsatter den dn
mer nedat satsa 5.000 kr till och hoppas att det vander. Gor det inte det kan du dra nytta dven av det
genom att du far &dn fler aktier for dina sista 5.000 kr.

Haken med det enkla resonemanget om att kopa i lagkonjunktur &r, utéver att det tar lang tid, att nar
det &r rea pa borsen finns inga pengar och nér det finns pengar &r manga for ivriga for att vanta och
investerar trots att det ar hogkonjunktur. I det senare ldget ar det betydligt viktigare att kdpa ratt
foretag. Till skillnad fran i situationen under en lagkonjunktur, da det i stort gar att géra pengar pa
aktier i vilket som helst av de stora stabila foretag som rasat mycket.

En del bolag stiger oavsett konjunkturen och en del rasar 4ven mitt i en hégkonjunktur. Det beror pa
att de gor succé, respektive klantar sig ordentligt. Oftast handlar det emellertid om sma bolag vars
fram- eller motgangar inte paverkar mer dn en mindre skara investerare (och, sa klart, féretagens
anstéllda). Och dessas 6den pa borsen sager inte sa mycket om borsutvecklingen i allméanhet. For att
spegla detta, sorteras de sma bolagen darfor mer eller mindre bort ifrdn de data som visar hur borsen
gar. Det gors genom ett system som kallas ”borsindex”. Systemet gar ut pa att ju storre borsvarde ett
bolag har desto storre effekt har kursférandringar i det bolaget pa bérsindexet. Till skillnad ifran
medelvérdena i diagram 1 och 2. Sa nér det i tidningarna star att borsen exempelvis stigit en procent,
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betyder det att borsindex stigit en procent och det i sin tur betyder att majoriteten av de fa riktigt stora
bolagen har stigit. De smd bolagen ddremot kan i stort sett ha gatt hur som helst.
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Det behover inte vara svart att i alla konjunkturldgen hitta kopvarda aktier pa borsen. Det lattaste
sdttet ar att lasa de koprad som stdndigt publiceras i vara ekonomitidningar. Men som privatperson
kan det vara svart att hinga med nér en aktie blivit rekommenderad?® och darmed okar i pris. I
synnerhet som det inte kdnns sa kul att betala t ex 10% mer &n i veckan innan.

> Majoriteten av alla affirer sker mellan institutionella placerare. Vilket innebér att de som viljer att
genomfora affdrerna inte gor ndgon personlig vinst (utéver eventuella bonussystem). Dessa personer har
formodligen som framsta morot att gora ett bra arbete utan att franga institutionens placeringsregler.
Antagligen foljer darfor en stor del av institutionerna de rekommendationer som olika finansinstitut
publicerar. De personer som arbetar med att forfatta placeringsrekommendationer, i sin tur, maste givetvis

hela tiden komma med nya sadana, for att visa att de gor nytta. De baserar som regel sina

rekommendationer pa ekonomiska data som géller i nuet (framst den innevarande och nastkommande &rs
vinst). Och inte pa en bedémning av affarsidén, produkterna osv.
Effekterna av detta &r att: Aven om ett féretag verkar ha ytterst goda férutséttningar att tka i virde pa

borsen kan det vara sd att inget hander med borskursen trots att borsindex gar upp. Eftersom foretagets
siffror for stunden inte &r bra. Nar de val blir tillrackligt bra for att de positiva analyserna ska dvervaga,
kommer emellertid de stora placerarna att ga in och da kan det ga fort uppat. Samma forhallande géller
dven i det omvénda fallet, dvs. nér aktien gar ned.

Skilda vagar till lyftet

Bade risktagare och forsiktiga placerare kan hitta intressanta aktier i byggjattarna

f.

PERSPEKTIV
BYGGAKTIER

2008-2009 rilknar nu analytiker-
kollektivet med att bolaget kon-
tinuerligt ska Oka resultatet
under den kommande tredrs-
perioden fram till 2012 visar E24:s
analys av SME Direkts konsensus-

JM ir borsens billigaste bygg-
aktie i relation till den vintade
vinstékningen. Peab ir inne

i den simsta prognostrenden.
Skanska dr den dyraste, men
likvil verkar bolaget vara in-
vesterarnas favorit just nu. Det
kan tyckas vara mirkligt, men
forklaringen ligger i olika syn-
sitt pa olika segment av bygg-
marknaden.

Hur mycket dr storleken och den
geografiska spridningen vird?
Och hur uthdllig ir den hittills s&
starka utvecklingen pa Storstock-
holms bostadsmarknad? Fragor
na ir relevanta ndr det giller att
vilja vilket byggbolag som
platsar i en portfolj

JM ir det bolag som dr ligst
virderat givet vi
men bolaget @r i I
gradigt beroende av
marknadens ut ng. JM har
byggbranschens solklart bista
vinsttrend under de kommande
aren givet hur prognoserna ser
utidag

Efter den kraftiga vinstsvackan

prog over analytikernas
forviintningar pa byggsektorn.
Som renodlad bostadsbyggare
med de rekordliga rintornas
efterfragestimulans har JM ham-
nat betydligt tidigare i konjunk-
turcykeln dn sina konkurrenter.

Nir finanskrisen blossade upp
2008 blev bostadsmarknaden
iskall dver en natt och JM:s resul-
tat vek snabbt. Under bottendret
2009 tjinade inte bolaget mer &n
4,39 kronor per aktie.

Nu nir efterfrigan pd nypro-
ducerade bostider ater tagit fart
spds vinsten viinda upp snabbt
i 4r viintas vinsten stiga till 7,27

kronor och fortsiitta upp till 12,41
kronor per aktie i slutet av prog
nosperioden 2012

For nirvarande virderas JM:s
aktie till 15 gdnger drets viintade

- vinst. Samtidigt spds en vinst-

Okning pa drygt 70 procent frin
idr fram till med 2012.

Jitten S ka viirderas sam-
tidigt till er drets vinta-
de vinst trots att bolaget har
branschens simsta vinstutveck-
ling fram till 2012 - givet analyti-

kernas forvintningar enligt SME
Direkt

| botten ligger Peab vars aktie
handlas till under elva ginger
drets viintade vinst men trots det
har en hogre viintad vinsttillviixt
(14 procent) under prognosperio
den in Skanska (11 procent).
Skillnaderna i viirderingar
visavi den viintade vinsttillviixten
speglar delvis den stdrre sta-

samhetsbredd, storlek och geo-
grafiska utbredning

nar de dyker upp. Skanskas kas-
safldde som var starkt under det
forsta kvartalet och kommer det

fest. Men vir-
glar ock-
sd marknadens skepsis mot
Peabs affirsmodell dér det frin

For narvarande
varderas JM:s
aktie till 15 ganger
arets vantade
vinst.

tid till annan dyker upp de mest
ovintade transaktioner, och &
andra sidan o e
hur stabil efterfrigan ir pd bo-
stadsmarknaden vilket frimst
paverkar JM

Till det kan ytterligare en kom-
ponent liggas.

Skanska befinner sig i den star-
kast positiva prognostrenden

analytikerna har hdjt drets
vinstprognos med 12,3 procent
sedan arsskiftet - medan Peab

- befinner sig pd den motsatta

sidan med fortsatta prognosned-

dragningar efter ett dverraskan-

de svagt forsta kvartal i &r
Justerat for nedskrivningar

- i Brasilien dvertriffade Skanska

marknadens  forviintningar
i samband med bokslutsrappor
ten och i drets forsta kvartals-
rapport blev ledningen mer opti-
mistisk kring byggmarknaden

IM dundrade till med ett kanon-
bokslut dér resultatet under det
sista kvartalet dvertriffade for
na med dryga 50 pro-
m det nya dret bdrja-
nalerade bolaget en
ark efterfrigan pd
Adet

bostiider i

attanalytikernas snittprognos pa
JM har hojts med 8,4 procent,
ungefir lika mycket som for
NCC

Riknar man om analytikernas
prognoser dver omsittning och
nettovinster till nettomarginaler
ir JM ocksd i en klass for sig. JM
viintas under perioden 2010-2012
ligga pd en genomsnittlig vinst-
marginal pd nira 8 procent. De
andra sackar langt efter.

gt ir det dock

Peab som sticker
klart hogsta direktavkastningen
under perioden, JM ir simst

Sa fragan vilken byggaktie man
ska vilja ir inte enkel att besva.
man att de tokliga riin-
torna ska fortsitta lyfta den
svenska bostadsmarknaden i all-
ménhet och Storstockholms
i synnerhet dr JM ett bra val

med privata intre:
i Sverige &r Skan
Litar man pd Peab sd finns det en
svingfaktor i prognoserna. Gillar

men investerarna tycks tveka
om hur linge villapriserna kan
fortsiitta upp.

Riknat frin arsskiftet visar
SME ‘Direkts sammanstillning

man ham-
nar valet pa NCC.

Tomas Linnala ir borskronikor
pAE24,

tomas.linnala@e24.se

En analys av
vilket borsnoterat
byggbolag som &r
bésta kop.
Artikeln fokuserar
ndstan helt pa vad
vinsten kommer
att bli (6verstruket
med gult).

Det privatpersoner emellertid kan gora ar att reagera pa sadant som forfattarna av rekommendationer
inte brukar reagera pa. Dvs. information fran foretaget om sadant som brukar vara positivt for
borskursen pa lite sikt utan att det har effekt pa siffrorna for stunden, sasom aktieuppdelningar,
extrautdelningar och utdelningar av dotterbolag.

Det mérktes bland annat da styrelsen i Electrolux presenterade forslaget att dela ut Husqvarna till
aktiedgarna. Da hande mérkligt nog inte sarskilt mycket med aktiekursen (diagram 6). Den alerte
aktiespekulanten som trodde pa att 1 Electrolux + 1 Husqvarna skulle vara mer vért dn 1 Electrolux,
hade da ganska gott om tid att kopa in sig i bolaget innan kursrusningen under 2005-2007. Den som
da, liksom jag, kopte aktier for, typ 80 kr/st., kunde nagra ar senare sélja dem for 180 kr/st. och dartill
sdlja gratis” aktierna i Husqvarna for ungefar 100 kr/st. Dessutom kvittera ut narmare en tia i arlig
utdelning frén Electrolux samt den extra utdelningen om 20 kr/st. i januari 2007. Slutligen
genomforde Husqvarna i maj 2007 en fondemission som gav aktiedgarna 3 A-aktier for varje 10-tal
aktier (oavsett om de tidigare dgda aktierna var A- eller B-aktier).
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200,00
Electrolux B

180,00 ;

160,00

Forslag: extrautdelning om 20 kr/aktie
140,00

120,00

100,00

Stangningskurs (kr)

80,00

60,00 -
’ Forslag: utdelning av Husqvarna AB.

40,00 |

00-01-03

02-01-03 -
03-01-03 -
04-01-03 -
05-01-03 -
06-01-03 -
07-01-03 -
08-01-03 -
09-01-03 -
10-01-03 ~
11-01-03 -

Datum

Diagram 6. Bérskursen
Electrolux 2000-2011 enligt foretagets hemsida, med vissa pressreleaser markerade.

Ett urval av officiell information fran Electrolux under perioden 000101-071231:
8/5-2000 Electrolux AB kopert tillbaka rattigheterna till varumérket "Electrolux” pa den Nordamerikanska marknaden.
1/9-2000 Electrolux koper det amerikanska bolaget bluebird international (tillverkare av tradgardsapparater).
1/11-2000 Elux koper diamantverktygstillverkaren JKS Lamager

14/11-2000 Elux koper diamantverktygstillverkaren Magnum Diamond & Machinery Inc.

20/11-2000 Elux koper vitvarutillverkningen fran det australienska bolaget Email.

29/11-2000 Elux koper den amerikanska diamantverktygstillverkaren Cushion Cut.

14/12-2001 Elektrolux vidtar ytterligare dtgérder for att minska kostnaderna och 6ka produktiviteten.
13/12-2002 Elektroluxaktien avnoteras i Paris och Zurich.

17/12-2002 Pressmeddelande om stamningar i USA pa grund av asbest.

8/12-2003 Rune Andersson avbdjer omval som styrelseorférande.

16/1-2004 Electrolux stanger kylskapsfabrik i USA.

12/2-2004 Michael Treschow foreslas som ny styrelseordférande.

15/2-2005 Elux avnoteras pA NASDAQ.

Februari 2005. Styrelsen offentiggor forslaget om att dela ut Husqvarna ar 2006.

20/4-2005 Arsstdimma: Styrelsen presenterar forslaget att aktierna i Husqvarna AB delas ut till aktiedgarna.
12/12-2005 Elux sténger en fabrik i Tyskland.

7/11-2006 Extrautdelning om 20 kr/aktie i januari 2007.

19/12-2006 Styrelseordféranden Michael Treschow avbéjer omval.
13/2-2007 Marcus Wallenberg foreslas som ny styrelseordforande.
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Dérutover kan man resonera rent allmént kring de flesta foretagen och det hade inte varit orimligt att
komma fram till exempelvis att:

I borjan av 1970-talet var personbilarna i Sverige antingen tillverkade i Europa eller USA. Dérefter
kom ett antal japanska tillverkare (davarande Datsun, Toyota och Mazda) och de blev ganska snart
allvarliga konkurrenter till de etablerade méarkena. Likasa har de stora svenska varven och den
europeiska kladindustrin slagits ut av konkurrens osterifran. Unga kinesiska bolag vaxer pa grund av
att de tillverkar betydligt billigare &n gamla foretag i industrilanderna. Pa samma sétt som bland
annat japanska foretag gjorde en gang i tiden. De kan tillverka billigare, for att de har duktig
arbetskraft med betydligt lagre 16ner dn i de gamla industrildnderna. Emot sig har det dock i stort sett
samma ravarukostnader (inklusive energipriser), okdnda varumarken och langa transportvagar till
marknaderna i véstvarlden. Vilket gor att ju mindre skrymmande, ravarukréavande och
prestigeladdade produkterna &r desto storre ar risken att gamla industriféretag blir utkonkurrerade av
kinesiska tillverkare. Och det syns tydligt i att, exempelvis, bolag som tillverkar datorer har tagit
enorm mycket stryk. Sasom IBM, den en gang i tiden storsta tillverkaren, som salt
persondatortillverkningen till ett kinesiskt bolag och numera ér ett tjdnsteforetag. Vilken bransch star
darefter pa tur? Vitvarutillverkarna? Skogsindustrin? Lastbilstillverkarna? Programvaruforetag?

Vitvarutillverkare som Electrolux, ddaremot, ar antagligen mindre hotade eftersom kylskap kraver mer
ravaror, ar mer skrymmande att transportera och kraver mindre handpéldggning (da de innehaller
betydligt farre komponenter dn datorer).

Skogsindustrin har en relativ fordel av att det kostar mycket att bygga nya pappersbruk, men de
kraver inte sa mycket personal. Istdllet behover de néra till ravaror och kunder samt ldga virkes- och
elpriser. De senare faktorerna, utom virkespriserna, talar fér den svenska skogsindustrins méjligheter
att sta emot ett eventuellt hot ifrdn oster. Och vad virkespriserna betrdffar har denna faktor hittills
haft mindre betydelse eftersom den snabbvdxande skogen ndrmare ekvatorn inte har de fibrer som
behovs for manga pappersprodukter. Daremot hotas en delméngd av skogsindustrin av att internet
och framfor allt lasplattor pa sikt antagligen minskar behovet av tryckpapper.

A andra sidan 6kar medeltemperaturen i Sverige och det gynnar, pa 1&ng sikt, féretag som dger
mycket skogsmark i norra Sverige (Holmen och SCA).

1860- 1870- 1880- 1890- 1900- 1910- 1920- 1930~ 1940- 1950- 1960- 1970- 1980- 1990- 2000-
talet talet talet talet talet talet talet talet talet talet talet talet talet talet talet
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Grader avvikelss frin medelvirdet
2,0| 19611890 som var 14,44°C

1,5

1.0

0.5
0,0
.5

-1,0
-1,5
2,0
2,5
=3,0

Globalt

Kalla: SMHI, Sveriges meteorologiska och hydrologiska institut (www.smhi.se).

Statistiska centralbyran 33

Arsmedeltemperaturen i Sverige sedan 1860-talet. Figuren, liksom &vriga figurer, kommer ifrén
Statistisk arsbok 2010 (Statistiska Centralbyran, 2010).
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Betraffande lastbilstillverkarna tror jag ocksa att vi kan vara hoppfulla, da kunderna (dkarna alltsd) i
betydligt storre utstrdckning dn personbilsdgare dr beroende av att bilarna standigt fungerar. Eftersom
om lastbilen gar sonder racker det inte med att chaufféren sétter sig i en taxi och blir skjutsad till
destinationen. Akaren &r siledes mer intresserad &n privatbilister av att leverantéren har gott om
verkstdder inom dennes verksamhetsomrade och en snabb distribution av reservdelar till dessa. Vilket
gor att lastbilstillverkare i hogre utstrackning an personbilstillverkare koper in sig pa, for dom, nya
marknader istéllet for att starta fran noll. Detta har, utover tekniska hinder som att vi Sverige tidigare
kréavt krocktester av hytterna, gjort att tidigare utlaindska och numera utomeuropeiska tillverkare &r
orepresenterade pa svenska vagar.

Jag tror daremot att programvarutillverkarna ligger illa till for de har i stort sett bara
personalkostnader och inga ravaru- eller fraktkostnader. Men &n sd lange har branschen hallit sig

uppe.

2 5 Forvarvsarbetande inom IT-relaterade tjansteféretag fordelade pa
undergrupper 1960-2007
Employment in IT-related service enterprises, sub-categories

200 Under perioden 1993-2001 skedde en
R standig okning av antalet arbetande
Totalt inom IT-relaterade tjansteforetag — fran

101 000 till 167 000. Darefter foljde en
nedgang som planade ut 2004. Ar 2007
uppgick de till 164 000, varav mer an
halften (61 procent) inom konsult- och
serviceomradet.

Fr.o.m. &rgang 2004 har det gjorts fér-
andringar i bearbetningama avseende

150

Datakonsulter, dataservice
100

50 Handel, IT-varor sysselsattningsavgransningen.
Telekommunikation
0 Kalla: SCB Registerbaserad arbetsmarknadssta-
1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 tistik, RAMS (www.scb.se/AM0207).

I takt med att mer och mer i Europa redan ar fardigbyggt, minskar behovet av framtida byggande
(givet en relativt konstant befolkning, vilket dr hyfsat sannolikt med nuvarande befolkningstillvéxt).
Det i sin tur missgynnar byggbolag som Skanska, JM och NCC samt skogsindustrier i allmédnhet och
i synnerhet renodlade sagverksfoéretag som CF Berg.

Antal i aldrarna 0—19 ar, 20-64 ar respektive
65 ar eller dldre, tusental

Manga lander i Europa star infér en 6kande

Ar Alder

0-194r _20-64 4r  B5-ar _ Samtiga mangd och andel &ldre i befolkningen, vilket pé
1950 2087 4250 721 7047 sikt gynnar foretag med produkter for dessa,
1960 2258 4352 8383 7498 ° . . ..
1970 2233 4734 1113 8080 sasom inkontinensskydd (SCA), mediciner (se
1980 2194 4701 14962 8517 nedan) och foretag som tillverkar produkter som
1990 211 4953 1526 8590 . g N p
2000 2139 5212 1531 8882 minskar behovet av anstdllda, genom att de
2010 2169 5482 1735 9385 . o .
2020 2244 5545 2074 9863 tillverkar sadant som monteringsrobotar (ABB)
2030 2304 5580 2336 10219 iR i A
P Soms com Seme 10308 eller fjarrstyrda hyllkantsetiketter for
2050 2284 5757 2537 10578 butikshyllor (Pricer).
2060 2334 5698 2689 10721

23



Med béttre och béttre mediciner samt medicinteknisk utrustning fér botande av stora folksjukdomar,
minskar utrymmet for framtida kassakor inom lakemedelsindustrin. Och ddrmed hopar sig problemen
for lakemedelsbolag med dyr organisation som byggt sin ekonomi pa att de utvecklar fantastiska
mediciner som de kunnat ta bra betalt for under de 17 ar de haft patent. Det géller de borsnoterade
likemedelsjéttarna Pfizer och AstraZeneca. A andra sidan blir befolkningen &ldre och dirmed i stérre
behov av allehanda mediciner. Dessutom blir det globalt sett fler och fler mdnniskor som har rad att
kopa mediciner. Och de nationella kraven betraffande doseringsnoggrannhet, dokumentation,
kvalitetskontroller et cetera for att fa tillstand att sdlja dem, &r sa hoga utgor ett handelshinder for
uppstickare.

47 Apoteket AB:s lakemedelsforsaljning angivet i AUP (Apotekets
UtférsaljningsPris), miljoner kronor, exkl. moms
Pharmacy drug sales, retail prices, SEK m, VAT excluded

Ar Totalt , mnkr Dérav Procentuell fordelning
Year Total, SEKm  Of which Percentage
Till sjukhus, Till alimdnheten Till sjukhus Till allmdnheten
mnkr To the general public
;%EO:,DMI Enlrecepto.  Handkop, Enl. recept o Handksp
rekvisition, mnkr rekyisition
mnkr Shopping,
According to SEKm
prescription
SEKm
1981 3945 660 2915 370 17 74 9
1982 4526 733 3369 424 16 74 9
1983 5084 846 3786 452 17 74 9
1984 5359 926 3943 490 17 74 9
1985 5860 1021 4287 552 17 73 9
1986 6333 1057 4690 586 17 74 9
1987 7168 1262 5269 637 18 74 9
1988 8194 1469 6016 709 18 73 9
1989 9054 1529 6764 761 17 75 8
1990 10051 1615 7 606 830 16 76 8
1991 11313 1774 8672 967 16 76 9
1992 12910 1948 9885 1067 16 77 8
1993 14079 1897 10774 1308 14 I 9
1994 16 658 2087 12171 1390 13 78 9
1995 17 388 2100 13 802 1487 12 79 9
1996 20124 2124 16 429 1571 11 82 8
1997 18242 2156 14 392 1695 12 79 9
1998 20777 2 559 16 538 1680 12 80 8
1999 23279 3023 18 499 1757 13 79 8
2000 234973 2201 19 918 1854 9 83 8
2001 25576 2380 21183 2013 9 83 8
2002 27 751 2588 22990 2174 k| 83 8
2003 28 348 2891 23178 2278 10 82 8
2004 29173 3459 23 300 2413 12 80 8
2005 30 043 4082 23 364 25596 14 78 9
2006 31 580 4759 24 000 2821 15 78 9
2007 33527 5406 25074 3048 16 75 9
2008 35253 5987 26 036 3 230 17 74 9

Kalla: Apoteket AB {www.apoteket.se).

Statistiska centralbyran 457

Ju mer manniskor anvander Internet desto mindre behov har de av telefonkataloger och da borde det
foretag som gor dessa (Eniro) tjana mindre pengar med tiden. De erbjuder visserligen ocksa soktjanst
pa nétet, men dar borde det vara svarare att tjana pengar da det ar flera som har mojlighet att
konkurrera.

Med mindre, billigare och bttre elektriska verktyg minskar behovet av tryckluftsdrivna dito. Det i
sin tur missgynnar foretag som i mangt och mycket lever pa tillverkning av pneumatisk utrustning (i
Sverige framfor allt Atlas Copco).

Nar riskapitalbolag tar dver ett foretag séljer de bort alla tillgangar som gar att undvara innan de
sdljer bolaget vidare eller introducerar det pa borsen. Foretag som tidigare dgts av riskkapitalbolag
(som Arise, Byggmax, Lindab och Nobia) har darfor véldigt lite tillgangar att sdlja i daliga tider. Och
ddrmed &r sannolikheten stor att de faller mer d4n genomsnittet da lagkonjunkturen infinner sig.

[P-telefoni och andra tjanster (Skype, Rebtel, Whatsapp, Viber m fl) som mojliggor att ringa gratis

over data- eller mobilnétet och/eller skicka gratis sms-meddelanden innebér ett hot emot
telefonbolagen (TeliaSonera samt Tele2).

24



En del aktiespekulanter har en helt annan taktik &n att kopa i ldgkonjunktur och sélja i hogkonjunktur.
Det finns till och med spekulanter som koper aktier for att sedan sdlja dom igen samma dag oavsett
konjunktur. De som satt detta i system kallas for ”daytraders”. Férdelen med detta jamfort med att
behalla aktierna under en langre period &r att den som har tur och &r skicklig kan 6ka
”formogenheten” snabbare. De storsta nackdelarna med daytrading &r dels att det tvingar utévaren att
sitta och stirra pa aktiekurser och ekonomiska nyhetssajter hela dagarna. Och dels att risken ér stor att
aktiviteterna nagon gang leder till att aktéren mar valdigt daligt (vilket &r illa nog) och dessutom kan
det egga denne till riktigt desperata affdrer som slutar med att pengarna forsvinner.

Det svaraste med taktiken att kopa i lagkonjunkturen och sélja nér det &r hogkonjunktur &r, som
tidigare diskuterats, att veta ndr det ar lampligt att sdlja. Ett alternativ till att sdlja aktierna ér,
givetvis, att behalla dom. Férdelen med det &r att slippa gissa nar de star pa topp. Nackdelen &r att
dessa kanske kommer att ga ner ganska kraftigt igen i ndsta lagkonjunktur. Men det har sina férdelar
att behalla aktierna lange oavsett dagskursen:

1. Utdelning. Manga bolag ldmnar en arlig utdelning om typ 2-5% av den genomsnittliga borskursen
och ibland mer. Hur stor ndstkommande utdelning férvéntas, bli framgar i morgontidningarnas
borslistor. Som regel delas pengarna ut en gang per ar nagon dag efter att foretaget hallit arstimma
och fastslagit den av styrelsen foreslagna utdelningen. Och &ven detta datum brukar listas i
morgontidningarna. Utdelningen i sig dr positiv och den med tillrackligt manga aktier kan fa ett
rejdlt tillskott i kassan. Den som ndjer sig med att konsumera de pengar utdelningen ger och dger
aktier i bolag som den tror kommer att fortsatta ga bra och dirmed kommer fortsétta ge utdelning,
kan sluta fundera 6ver dessas borskurser.

2. Roliga att dga. Det kan kanske skédnka en del ménniskor glddje att veta att de ar deldgare i foretag
som de gillar. NGjet att handla kldder pa HM kanske blir storre som deldgare i firman. En
stockholmare kan forgylla sina promenader genom staden genom att vara deldgare i nagon av de
storre borsnoterade fastighetsdgarna vars skyltar pryder byggnader runt om i innerstan. Det géller
framfor allt: Wallenstam (bostdder), Hufvudstaden och AtiumLjungberg (kontors- och
butiksfastigheter). Skidresorna kanske forgylls av vetskapen att man &ar dgare till en del av Skistar.
Rent allmént dger alla bolag nagonting. Vissa (som SCA och Holmen) dger skogar som é&r lagt
varderade och dartill majliga att sélja till manga olika kopare. Emedan andra bolags tillgangar
framst bestar av latsastillgangar (bokféringsmaéssigt kallat goodwill) som kommer av att de kopt
foretag for mer pengar dn vad som var motiverat av de kopta foretagens bokforda tillgangar. Vad
olika foretag dger framgdr ofta minst daligt i bolagens arsredovisningar. Dessa kan i allménhet
laddas ner ifran respektive foretags hemsida.

3. Andra férmaner. Manga foretag erbjuder sina aktiedgare, enligt min erfarenhet, nagot mer &n bara
utdelning. Det &r i vart fall nagon form av fortaring vid bolagsstdamman. Ibland till och med
middag med 6l eller vin. Andra delar efter stdmman ut provexemplar av deras produkter. Flera
delar dartill regelbundet ut en tidning till aktiedgarna om branschen, féretaget och ibland d@ven
annat som kan vara intressant. Darutover finns ett fatal foretag som ger sarskilda formaner som
rabatt pd skiduthyrning och dylikt (www.skistar.com): ”Fér dig som dger aktier i SkiStar finns rabatter
att inhdmta. Vi erbjuder ndmligen 15% rabatt pa forhandsbokad SkiPass, skidskola och skiduthyrning i
SkiStars regi. Enklast dr att boka allt pd webben, och fd rabatten dragen direkt. Ager du minst 200 SkiStar-
aktier och finns registrerad i vdr kunddatabas, som uppdateras mdnadsvis ca 10 bankdagar efter
mdnadsslut, dr du berdttigad till rabatter.”

4. Makt. En stor del av alla aktierna i de foretag som ar noterade pa stockholmsbdrsen dgs av
personer eller organisationer som genom &dgandet utdvar makt i bolagen genom att de &r
representerade i bolagens styrelser. Denna mdjlighet star 6ppen for vem som helst med tillrackligt
mycket pengar. Vilket i de flesta fall & sa mycket att valdigt fa personer har rad. Fast det finns
undantag. I féretag sdsom handels- och teknikforetagskonglomeratet Midway, exempelvis, skulle
det med dagens borskurser vara teoretiskt mojligt att képa 1% av rosterna (100.000 A-aktier) for
drygt tva miljoner kronor.
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En variant till att handla med aktier &r att handla med kop- eller sédljoptioner. En kopoption dr en
handling som ger innehavaren rtt att képa en viss aktie en viss tidpunkt till ett visst pris. Och en
sdljoption innebdr motsvarande rétt att sélja en aktie till ett givet pris. Vitsen med dessa instrument dr
for en kopare av en kdpoption att den dr mycket billigare &n aktien i sig. Sdlunda kan denne kanske
ha rad att kopa 1.000 kopoptioner nér han eller hon annars bara hade haft rad med 50 aktier. Nér det
pa forhand givna datumet kommer och aktierna dr mera virda &n vad optionerna ger dgaren rétt att
kopa dom for, blir varje option vdard mellanskillnaden. Jag har ytterst begrdnsad erfarenhet av dessa
instrument men jag kan konstatera att det dr betydligt mer lika lotteri &n vad vanlig aktiehandel &r.
Eftersom de inte medfor ndgot dgande i foretaget som kan ge utdelning et cetera samt att dess
eventuella ”slutliga” varde bestdams av foretagets aktiekurs pa inlosendagen. Fast det ar betydligt
sannolikare att det &r vinstlotter jamfort med de lotter som ges ut av spelforetag.

Aktiefonder

Allt farre ager aktier direkt

Privatpersoner soker sig istallet till fonder och kapitalférsakringar

Privatparseners dicekta aktbe-  Akticsparama Sr man dvertgad — avgiften | Sverd och komplettera med fonder sk om ighr, pPar privatpersomer-
ligande minskar medan Sgan- om att utvecklingen kommer it ge &r den g , , att bunken kam vara sdker pd na sit Sparinfytande, Det inme-
det genom stiere institutioner  forislin i vlirkden. nouek £ e brbias impiltor frln Mrmbminee. h&s 2w B R

Aktiefonder anvander det kapital som sétts in till att kopa aktier enligt fondens strategi. Strategin kan
exempelvis vara att investera i sma bolag pa Stockholmsborsen, stora bolag i USA eller foretag med
produkter inom miljéteknik. Férdelen med dylika fonder jamfort med att direktdga aktier i bolag med
den 6nskade profilen dr att investeraren slipper fundera éver vilka foretag som dr lampliga och nar
det dr lampligt att kopa eller sdlja deras aktier. Dessutom &r det mojligt att automatisera exempelvis
ett mdnatligt sparande, som medfor att investeringarna gors helt utan anstrangning. Dérutdver kan
aktiefonder vara ett fordelaktigt alternativ for den som vill investera pa nagon utlandsk bors som ér
svar att investera pa, via de kanaler for direkta aktiekdp som star till buds.

Nackdelarna ar emellertid att:

1. Fondf6rvaltarna tar kontinuerligt ut en avgift for sina tjdnster som minskar kapitalet jamfort med
direktdgda aktier. Och for de som ar sugna pa aktier i utlindska bolag erbjuder numera, i vart fall,
natméklarna handel pa langt fler borser dn bara den svenska. Avanza (www.avanza.se), exempelvis,
erbjuder mojligheter att handla direkt pa borsen i Sverige, Finland, Norge, Danmark, Tyskland,
Osterrike, Australien, USA och Kanada.

2. Investeraren har inte majlighet att utnyttja: information i exempelvis dagstidningarnas
ekonomisidor, eller personliga kdnslor for ett enskilt foretag till att 6ka eller minska innehavet i just
det foretaget. Denne kan i stort sett bara agera pa generell information om konjunktursvéangningar.

3. Fondé&garen far inte information om foretagen pa samma sétt som vid direkt dgande eftersom
denne inte far foretagens rapporter. Men dven for den som skaffar informationen pa annat satt ar det
svarare for honom eller henne att 6verblicka hur den informationen kommer att paverka det egna
kapitalet. Eftersom han eller hon inte i stunden vet hur mycket aktier som denne indirekt dger i
foretaget. Det formodligen ldttaste sattet att i ndgon man fa information om vad olika fonder for
stunden dger 4dr att gd in pa Finansinspektionens hemsida. Alla vanliga aktiefonder maste namligen
fullstdndigt redovisa sina innehav till inspektionen varje kvartal. Och dom ldgger upp dessa
redovisningar pa sin hemsida under flikarna “marknadsinformation” och ”fondinnehav”.
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Danske Invest Sverige Fokus

2010-03-31
2009-12-312009-09-302009-06-302009-03-312008-12-312008-09-

KVARTAL 302008-06-302008-03-312007-12-312007-09-302007-06-302007-
03-312006-12-312006-09-302006-06-302006-03-312005-12-31

FONDBOLAG Danske Capital AB

TELEFON 075-248 00 00

MARKNADSVARDE 1837 852 000 SEK
FONDFORMOGENHET 2 298 639 083 SEK

FONDANDELSVARDE 136,11 SEK Exempel p en
Kurs/ Valuta In/ aktiefonds
Innehav Rant - Marknads- Lan Utlana vardepappers-
(ISIN/identifieringskod) Antal a kurs varde d d innehav. Fonden
ASTRAZENEC AK 223 095 i exerr_l.plet ar
(GB0009895292) 695000 321 1 000 GB vald for att dess

innehav far plats

CARNEGIECO AK 2 en sida. Till
(SE0000798829) 140 000 0 1 0 SE pa s
skillnad ifran

ENIRO AK 2 600 manga andra

(SE0000718017) 000 22,8 1 59280000 SE som har en

GETINGE AK B betydligt langre

(SE0000202624) 530000 170,6 1 90418000 SE lista med aktier.
1000

HIQ AK (SE0000461709) 000 36,5 1 36500000 SE

HMSNETWORK AK

(SE0002136242) 125 000 70 1 8750000 SE

HUFVUDSTAD AK A 1850 113 312

(SE0000170375) 000 61,25 1 500 SE

INVESTOR AK B 1630 224940

(SE0000107419) 000 138 1 000 SE

KUNGSLEDEN AK 1850 105 450

(SE0000549412) 000 57 1 000 SE

LUNDINPETR AK 1150

(SE0000825820) 000 61,55 1 70782500  SE

MEDA AK A

En variant pa aktiefonder och direktdgande av aktier, kapitalférsdkringar, dr trots namnet, inte
forsakringar utan snarare aktiefonder eller aktiedepaer. Jag har aldrig provat dylika produkter men
fordelarna jamfort med vanliga fonder och depaer anses vara att investerarna slipper deklarera de
transaktioner de gor och de slipper @ven betala reavinstskatt pa eventuella vinster. Istdllet betalar de
en procent i skatt pa kapitalet som forsdkringen omfattar vid varje arsskifte. Dessutom kan de inte dra
av eventuella reaforluster vid forsdljning av andelarna. Vilket gor sparformen mest attraktiv for de
som koper vardepapper i en lagkonjunktur nar aktierna dr billiga och avser att sélja nagra ar senare,
mitt i hogkonjunkturen. Minst attraktiv dr den for de som avser att aldrig sdlja sina aktier.
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En orsak till att sa manga, trots nackdelarna, koper andelar i aktiefonder istdllet for att kopa aktier ar
antagligen att vi mots av betydligt mer reklam for att investera i aktiefonder &n i aktier. Detta
eftersom marknadens aktorer tjanar betydligt mer pengar pa att nagon koper fonder dn aktier. Det
finns emellertid alternativ som till viss del kombinerar fordelarna med det ena och det andra, i form
av investmentbolag.

Investmentbolag har som verksamhet att dga aktier i andra bolag. Pa stockholmsborsen finns dels
rena investmentbolag som bara ar deldgare i andra foretag utan att driva ndgon egen verksamhet och
dels sadana som dven har egen verksamhet i form av dotterbolag. Den forsta typen representeras i
dagsléget av: Industrivirden, Melker Schérling, Latour och Oresund. Den andra representeras av
framst: Investor, Lundebergs, Ratos och Traction.

Den storsta fordelen med att dga aktier i investmentbolag jamfort med att dga andelar i en aktiefond
dr att varje krona som investeras i dessa ger en andel av foretagets férmdgenhet som ar mer vard dn
en krona. Vilket kallas for substansvardesrabatten. Den nést storsta fordelen &r de rimligen forvaltar
sina investeringar béttre &n aktiefonder, eftersom de:

1. Har ett storre tryck pa sig utifrdn att h6ja vérdet pa sitt kapital endr de dr betydligt mer i mediafokus &dn vad
enskilda aktiefonder ér.

2. Alla i foretaget ar fokuserade pa en enda portf6lj till skillnad pa i féretag som forvaltar aktiefonder.

3. De har som regel sa mycket och sa roststarka aktier i de féretag de ar deldgare i att de mer eller mindre styr
utvecklingen i dessa.

4. De har pa grund av ovanstdende rimligen betydligt mer insikt om respektive féretag och bransch att de
béttre kan avgora foretagets och branschens framtid. Och darmed kan de ta klokare beslut i fraga om att
oka eller minska en investering.

5. De far, genom att de standigt arbetar i intim kontakt med de foretag de investerat i, kontakt med skickliga
medarbetare som de har nytta av som styrelseledamoter i andra bolag som de dger. Vilket rimligen goér
styrelserna mer kloka och kompetenta dn annars.

6. De ér inte for evigt bundna vid en viss strategi, sisom manga aktiefonder &r, utan kan helt fokusera pa att
gora lonsamma afféarer.

7. Den portfélj och de pengar de forvaltar paverkas inte av borskursen pa den egna aktien. Till skillnad ifran
aktiefonder som tvingas kopa och silja aktier i forhallande till hur mycket pengar som flyter in respektive
ut ur fonden.

8. De har inga krav pa sig att hela tiden ha en viss del av medlen investerade. Vilket gor att de i hogre grad
kan samla pa sig pengar och vénta tills det ar kopléage.

9. Virdet péd investmentbolagens innehav minus lanen &r ofta hogre dn deras totala borsvarden.

10. De kan beldna sin aktieportfolj och det skapar, i vart fall i goda tider, en positiv havstang for kapitalet.

11. De ger som regel en arlig utdelning som med rage éverstiger bankrantan.

Substansvérdet per aktie ((vérdet av tillgangar — skulder)/aktie), vad de dger och om de har representanter i de
dgda bolagens styrelser star att finna pa respektive bolags hemsida. Den i sin tur nds exempelvis genom
barslistorna pa Dagens Industris hemsida.

Nackdelarna ar framst:

1. Det ar svarare for investmentbolagen att lamna en investering som de inte ldngre tror pa eftersom de dels
dger sa stora poster aktier att de inte kan lampas ut pa bérsen med mindre &n att kursen for aktien rasar.
Och dels kommer ryktena om att de avser att sédlja en investering att sdnka kursen eftersom det tolkas som
att det aktuella foretaget ar pa vig utfor om en storagare séljer dess aktier.

2. Riskerna dr betydligt mindre spridda eftersom investmentbolagens pengar ar placerade i mycket férre
investeringar jamfort med néstan vilken aktiefond som helst.

3. Forvaltningskostnaden dr hogre eftersom portf6ljens intdkter ska finansiera en hel stab med ménniskor och
producerandet av drsredovisningar et cetera.

4. Det dr mer komplicerat att kopa aktier dn att investera i en aktiefond eftersom i det forra fallet maste det
finnas ndgon form av depakonto som aktierna ”finns” pa och koparen ska vilja en kopkurs. Till skillnad
ifran fonder. Dar koparen bara behover ga till banken och sédga till dom att sétta in si eller sa mycket pengar
fonden. Sedan &r saken klar.

5. Det ar lattare att fa “angest” 6ver svdangningar i investeringens varde eftersom det framgéar sa tydligt i vad
som dr aktuell kurs i olika borslistor. Jamfort med dito listor for olika aktiefonder som ar betydligt mer
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undanskymda. Dessutom ér det betydligt lattare att komma ihag vad som var ens képkurs for en enskild
aktie dn dito for en aktiefond.
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Valutahandel

Jag har sjdlv ingen erfarenhet av dylik handel men jag kdnner en person som har handlat valdigt
flitigt med valutor. Enligt honom kan den hugade pa valutahandelssajter som www.oanda.com med
en relativt liten insats och idogt handlande bygga upp kapital pa relativt kort tid. Det dr mojligt att sa
ar fallet. Fast med tanke pa att han ansag sig vara tvungen att sitta med d6gonen klistrade vid ett antal
kurvor hela den tid han hade positioner i olika valutor, for att inte missa nagon uppgang eller
nedgang, verkar det till och med betydligt trakigare dn daytrading i aktier. Dessutom &r det mer av ett
nollsummespel da valutor alltid gar upp och ned i férhallande till varandra, till skillnad ifran aktier
som ju kan ga upp o6ver hela linjen. For den som ér intresserad har oanda en évningsrutin pa:

https://fxtrade.oanda.com/your account/fxtrade/register/game/signup

Obligationer

Obligationer ar lanehandlingar vari stater, kommuner och foretag lovar att betala ett visst belopp med
en viss ranta till 4garen av handlingen. Det ar alltsd ungefar samma sak som att sétta in pengarna pa
banken, men med de skillnaderna att pengarna inte omfattas av den statliga bankgarantin samt att
rantan ofta ar hogre. Alltsa normalt en vildigt langsam vag till att mangfaldiga sitt kapital. Forutom
eventuellt fér den som kan képa ”begagnade” foretagsobligationer till vrakpriser i oroliga tider.

Foretagsobligationer &r som namnet antyder obligationer utgivna av foretag som behover lana
pengar. Jag har ingen egen erfarenhet av foretagsobligationer, men jag vet att de anses mer osdkra dn
statsobligationer eftersom foretag i hogre utstrackning dn stater gar i konkurs. Fast de &dr rimligen
sakrare an aktier i samma bolag eftersom sa ldange det finns pengar kvar i bolaget &r det skyldigt att
betala tillbaka lanet pa forfallodagen. Och ifall foretaget gar i konkurs har obligationsagarna, till
skillnad ifrdn aktiedgarna, rtt till en del av konkursboet. Daremot har de inte samma potential att
stiga i varde som aktier har, fast det finns ibland méjligheter att gora klipp. Nér, exempelvis, ABB
aktierna foll som en sten sjonk dven andrahandspriset pa deras obligationer. Vilket gjorde att den
relativa réntan &r blev extremt hog. Haken med dylika obligationer att mojligheterna for
privatpersoner att handla med dom &r begrdnsad. Sahér skriver en aktor pa den marknaden
(www.swedbank.se):

”Foretagsobligationen ger hégre avkastning, men har i de flesta fall ocksd hogre kreditrisk och
sdmre likviditet, dn en statsobligation eller bostadsobligation.

Avkastningen varierar beroende pd den bedémda kreditrisken och Iéptid, som varierar mellan ett och
tio ar. Foretagsobligationer har god likviditet och kan ddrfér ndr som helst képas och sdljas under
loptiden.

Priset for en féretagsobligation med fast kupongrdnta noteras i form av en effektiv drsrédnta och
bestdms av den gdllande marknadsrdntan.

En foretagsobligation dr ett I6pande skuldebrev utgivet av statliga bolag och stérre industriféretag,
men dven av andra bolag for att ldna upp pengar pa lang sikt. For att forenkla for placerare att
bedéma kreditrisken hos de foretag som ger ut foretagsobligationer ldter ldntagaren ndgot av
ratingsinstituten Standard & Poors, Moodys eller Fitch genomfora en vdrdering av ldntagarens
formdga att i tid infria sina finansiella ataganden.

Mer fakta om Foretagsobligationer

Ldgsta placeringsbelopp dr oftast 1 miljon kronor
Leverans- och likviddag dr tre vardagar efter avslut
Rdnta pd foretagsobligationer ldmnas pa forfragan

Mer information
Ditt bankkontor formedlar kontakten till bankens specialister som hjclper dig med priser och att hitta
den losning som passar bdst”
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En aktieobligation ar en konstruktion som bestar av en obligation utan ranta, utgiven av
emissionsinstitutet (oftast ndgon av vara banker), samt kopoptioner. Képoptionerna i sin tur &r avtal
om att banken ska fa kopa ett visst foretags aktier till ett bestamt pris vid en tidpunkt langre fram i
tiden. Aktieindexobligationerna kan heta sadant som tiger 2015, energi 2016. Och det betyder att
banken d&mnar kdpa optioner i foretag i tigerekonomildnder respektive i energiforetag. Jag har haft
nagra olika aktieindexobligationer. Som regel har de dessvérre varit en ganska dalig investering med
lag eller ingen vardetillvaxt. Det géller dven obligationer kopta i tider med global lagkonjunktur som
16pt ut under en senare hogkonjunktur.

En orsak till den laga véardetillvaxten &r att bankerna tar en ganska hog avgift for varje obligation.
Som i exempel nedan dar banken (Handelsbanken) tar 1.000 kr i avgift fér en obligation som ar pa
10.000 kr.

En annan orsak ar att obligationerna har ett fixt slutdatum och vem vet hur den aktuella aktieborsen
ser ut precis just da?

Sverige Balans 944AY

iCA -

Aktieindexobligation Sverige Balans 944AY passar dig som vill Pris per styck 11000 kr
placera pa den svenska aktiemarknaden och vill f& majlighet till en Minst tillbaka (nominellt belopp) 10000 kr
extra utvaxling pa din placering. Med Aktieindexobligation Sverige Preliminar deltagandegrad 110 %
Balans 944AY far du preliminart 110 procent av uppgangen i indexet. Riskindikator* 3
Loptid 5ar
Courtage 2%

“Paenskalafran 1till 7, dar 7 &r hogst risk. Las mer pa sidan 14

Ytterligare en variant pa obligationer ar konvertibler (=konvertibla skuldebrev). De ges ut av foretag
precis som foretagsobligationer och de ger en viss ranta till det datum da lanet betalas tillbaka av
foretaget. Darutover ger de innehavaren rétt att kopa ett antal aktier i foretaget efter ett férutbestamt
datum fo6r en visst forutbestamt pris (konverteringskursen), som ofta 6verensstimmer med vérdet pa
obligationen inklusive den upparbetade rantan. Fordelarna for det utgivande foéretaget jamfor med att
pa vanligt sétt ta lan eller att ge ut foretagsobligationer ar att de kan fa en ldgre ranta eftersom
koparna kompenseras med chansen att aktiekursen nar éver det forutbestdamda priset.

Fordelen jamfort med att direkt ge ut nya aktier ar att nya aktier, for att bli attraktiva for kdpare, séljs
med en rabatt jamfort med de aktier som redan finns ute pa marknaden. Emedan konverteringskursen
for konvertibler som regel ar hogre dn den aktuella borskursen.

Fordelen for képarna av konvertiblerna &r att riskerna &r lagre dn vid rena aktiekop eftersom dessa
atminstone far tillbaka de pengar de lanade ut, &ven om kursen pa foretagets aktier gar ner under
konverteringskursen. Givet att foretaget inte gar i konkurs. Nackdelarna &r dels att det & mindre
handel i konvertibler jamfort med aktier sa de kan vara svarare att, vid behov, bli av med dom.
Darutover ar det svarare att gora ett klipp jamfort med att kopa aktier. Dessutom ger aktierna
antagligen utdelning, som till och med kan ¢verstiga rantan pa konvertiblerna.
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Pensionssparande

De som diskuterar privat pensionssparande med mig brukar jag fraga varfoér de funderar 6ver denna
sparform. Detta endr det for manga jag kénner vore direkt idiotiskt att pensionsspara, eftersom de tar
pengar som de skulle kunna anvénda till att amortera lan eller spara till narliggande investeringar
istéllet for att lana till dessa. Vilket hade gynnat ekonomin bade i nuldget och i hela framtiden. Vidare
kommer manga jag kédnner, da det ar dags att ta ut pengarna, férmodligen redan ha &rvt sina foraldrar
som i nagon form har en slant undanstoppad. Dessutom har de antagligen da lagre kostnader eftersom
barnen &r vuxna, de flesta kapitalvaror redan &r kopta och amorteringar samt inflation har minskat de
relativa boendekostnaderna. Slutligen kan pensionskapitalet minska det framtida bostadstilldagget,
som fér manga ar en viktig inkomst efter pensioneringen. Den enda verkliga vitsen med privat
pensionssparande har de som med hjélp av sparandet far en inkomst som ligger under brytpunkten for
statlig inkomstskatt. Fast for dom som inte kan utnyttja det kan, pa grund av jobbskatteavdraget,
skatten de slipper vara ldgre dn den framtida skatten, ndr de tar ut pengarna som pension (en
forlustaffar alltsa).

Kapitel 8 — Leder pensionering till ekonomisk
sarbarhet?

av Bjdrn Hallerdd

e Det finns inte nagon generell trend att fGrekomsten av ekonomiska problem
okar i takt med att manniskor nar sin pensionsalder. Pensionering i allmanhet
leder inte till ekonomiska svarigheter, atminstone inte bland “yngre” pensiona-
rer.

e Det ar endast i ytterst fa fall som uppkomsten av ekonomiska problem kan
kopplas till pensionering.

¢ Det gar inte att finna beligg for att social stratifiering paverkar risken for upp-
komsten av ekonomiska problem i samband med pensionering. En trolig for-
klaring till detta dr att fenomenet i sig dr sa lite forekommande.

Sammanfattning av kapitel 8 i Statistiska Centralbyrans rapport om ldre i arbetslivet (SCB 2006).
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Andra investeringar

Det finns en médngd placeringar som kan i

maren uiter do o, I ge avkastning och med tiden skapa en li Ormo 0

ek 1 och < Eiacrlfhngeilnel:lga. Mer]; ‘de flesta av dessa ar for eventuell If)ramgﬁ:lfgnhfe(z)lrtnggfoe nhde o

ot st 4 F2g0 ot hvgil.rlelg 1dEar me.d. Och dessa kommer att utgora en sa stor d len el'aV
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o Hsser ned i dot Zomoels, "st gom ob]ektet genererar inte vara kopplad till ante;let tim e
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: : o . s
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143 Los Angeles L Toronto  swspok 133285650
80 Fdlboll,coml’.kvansﬂmlws: oddssenare
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T
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Fotboll, Copa Libertadores
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146 Fluminense 1 Zamora Sv. Spek: 1,10-3,70-15,0
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1001-0 00103 Bpekt: 1,186,005
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planhalva. Kommer backa hem med Unibet:
"allt”. Fluminense saknar Edinho
och Neves. 1,102 Nej. Kul underspel.
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99 Avangard Omsk-Magnitogorsk . g5 300 265
100 AJacobsen-!Ingmarsdotter 55 700 215
101 CKalla-AK Saarinen... 65 7,00 197
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104 D Cologna-D Kershaw 53 700 220
105 E Jonsson-E Brandsdal ,10 700 190
106 TPeterson-N Kriukov 60 700 205
108 Potsdam-Rossijanka 21 298 780
109 Aue-1860 Miinchen . 80 2,35 2,10
111 Lulea-AlK, hep 05 3,60 2,05

el 175 380 240




Skog och mark

Skogs- och akermark kvantifieras i hektar (ha). En hektar ar 100 x 100 meter, vilket exempelvis &r
ndgot mer dn en fotbollsplan som &r 0,7 ha stor. Traditionellt varderas skogsmark utifran den totala
volym trd som alla fastighetens trad har tillsammans. Denna volym, i ett volymmatt som kallas
skogskubikmeter (m>sk), multipliceras med ett virde som beror framst pa sddant som konjunkturen
och var fastigheten ligger, men dven tradslagen och tradens genomsnittliga alder.

Genomsnittspriset per
skogskubikmeter
enligt den ledande
madklarkedjan for
skogsfastigheter
(www.Irfkonsult.se).
Bilderna &r hdmtade
fran deras hemsida.

Priser pa skogsfastigheter 2009 helar

Samtliga priser i SEK/m sk

448:-~

’ Kalla: LRF Konsult 2010-01-21

Priser pa skogsfastigheter helar 2011

Men denna modell stdmmer bara delvis eftersom det finns andra faktorer som driver upp priserna:

* Narheten till en storre tdtort. Antagligen framst for att de finns fler intresserade.

e En vackert beldgen fastighet kostar ofta mer dn en fulare dito.

* Bra form pa markytan (pa skogssprak vilarronderad). Med bra form menas att den &r
uppdelad pa fa olika bitar (varje bit kallas ett skifte), skiftena ar mer kvadratiska &n
langsmala, plana snarare &n bergiga, marken ligger vacker, néra till vatten et cetera.

e Bordig skogsmark kostar mer. Bordigheten kallas pa skogssprak for bonniteten. Den talar om
hur stor tillvaxt i skogsvolym det ar per ar och den anges i prospekten, som medelbonitet:

Fastighetens medelbonitet msk per ha
ar beraknad till 54

e Sma fastigheter virderas hogre per skogskubikmeter dn storre dito, antagligen for att det finns
fler kopare som har rad.

Hog andel slutavverkningsbar skog hojer priset.

Lagt totalpris for fastigheten hojer priset per skogskubikmeter.

Bra jakt, dvs. viltrika marker, hojer priset.

Bra skogsbilvégar.
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Faktorer som pressar ner priserna:

e Marken ligger i obygden.

e I trakter dér traden véxer langsamt, som i fjallvarden, ar skogen billigare per skogskubikmeter
eftersom triden 4r s taniga att det blir fa m>sk i férhallande till det efterarbete som krivs for
att fa nya plantor att véixa till sig pa marken (vilket &r ett lagkrav), att den majliga vinsten per
skogskubikmeter av att saga ner trdaden i slutdndan blir betydligt lagre an for skogar i

bordigare omraden.

Séljaren ar desperat.

En stor andel 16vskog.

En del av skogen bor inte avverkas (dvs. den dr av typen S3, se nedan).
Det rader lagkonjunktur.
De rakar vara fa konkurrerande kopare.

Som lekman kan det forefalla oméjligt att bedoma hur méanga skogskubikmeter det finns pa marken
och hur mycket traiden kommer att vdxa. Men som tur &r tillhandahaller de ledande méklarna, som

www.konsult.Irf.se, mycket av dessa data i sina forsédljningsprospekt.

Skogens fordelning pa huggningsklasser

Areal Virkesforrad
Huggningskl ek " - =
ha % Totalt m Tall % Gran % Lov %
misk ‘ha

Kalmark K1

K2
Rojningsskog  R1

R2 3.2 28 47 15 25 18 57
Gallringsskog  G1 2.4 21 216 80| 10

G2
Foryngrings- 51
lavverknings- 52 4.4 39 823 210 21 B 1
skog 53 1,3 12 286 220 60 30 10
Lagproducer- E1
lande skog E2

E3
Overstand/ Skikt [2.4] 36 15| 100
[Summa/Medel 1.3 100] 1508 133 70 1 [E

Huggningsklasser

Kalmark
Ki Obehandlad kalmark

Mark dar atgard(er) behdvs 1&r att erhdlla
tillfredsstallande faryngnng.

K2 Behandlad kalmark
Mark som fullsténdigt behandlats med atendxt-
Atgarder men d&r firyngringen ine sakerstallts.

Rojningsskog
R1 Plantskog
Sakerstélld féryngring upp till 1,3 m medelhdjd.
R2 Ungskog
Skog som & dver 1,3 m och som | utvecklings-
hanseende motsvarar réjningsskog.

Gallringsskog

G1  Normal gallringsskog
Skog som ar yngre an skyddsaldemn (lagsta dlder
for faryngringsawerkning).

G2 Aldre gallringsskeg
Skog som uppnatt skyddsaldern och dar nasta
lampliga atgérd nomalt &r galliing

Féryngringsavverkningsskog
S1 Skog som kan féryngringsavverkas

Normalt féreslds ingen averkningsatgérd under
planperioden.

S2 Skog som ar mogen att foryngringsavverkas
Normalt infaller en awerkningsatgard under
planperioden.

53 Skog i foryngringsbar alder
Faryngringsawerkning bdr dock inte utfiras,

Lagproducerande skog

E1 Restskog
Skog som lamnats efter anerkning eller som
uppkommit pa grund av skada.

E2 Gles skog
Gles skog eller skog avett fir marken olampligt
tradslag.

E3 Skog av hagmarkskaraktar
Gles skog av hagmarkskaraktar.

Vardet pa skogen berdknas som
sagt med formeln: totalt antal
skogskubikmeter x
medelpriset/skogskubikmeter,
vilket i det hdr exemplet och i
det aktuella omradet
(Halsingland) blir 1.508 x 369
kr/m’sk = 556.452 kr

Utover de 11,3 ha skogsbekladd
mark som listas i tabellen till
hoger innefattade fastigheten
dven 5,2 ha mark som inte anses
ha nagot varde, samt 5,6 ha
akermark (kallas tillsammans
med betesmark i dylika
sammanhang for indgomark).
Akermark virderas i dessa
trakter till mellan 25-30.000
kr/hektar, trots att intdkterna fran
marken &r valdigt sma eller
obefintliga, vilket gor att
dkermarken var vird 5,6 x
25.000 - 5,6 x 30.000= 140.000 —
168.000 kr. Salunda summerades
vardet pa fastigheten med géngse
metoder till mellan 696.000 —
724.000 kr och séljaren sjdlv
ville ha 700.000 kr, annars
foredrog hon att behalla marken.

Den som koper fastigheten far bara sdga ner och sélja skog i huggningsklasserna G2, S1 och S2, som
om allt togs ner skulle ge 923 skogskubikmeter. For det far sdljaren i dagslaget mellan 350-450 kr/
m>sk utan bark (skrivs kr/m*fub) efter avdrag for de kostnader som avverkningen medfér, inalles runt
kanske 450.000 kr. Fran den summan forsvinner kostnaden for att sétta ut nya plantor pa den
skordade marken (det ar lagstadgat att den som skordar maste aterplantera en viss mangd plantor
inom en viss tid fran avverkningen). Den dtgérden kostar runt 6-7.000 kr/hektar, alltsa runt 26.000 kr.
For stunden ar kopet saledes en backaffar om typ 274.000 kr.
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Dartill far koparen emellertid ett stycke mark som eventuella barnbarn aterigen kan skorda om en
sadar 100 ar. Innan dess blir dessutom trdden klassade som G1 och R2 mogna fér avverkning och da
innehaller de betydligt fler skogskubikmeter. Dessutom kan koparen kdnna glddjen av att dga en del
av jordens yta, disponerar jakten (som ifall marken &r tillrackligt stor kan arrenderas ut till nagon
jaktintresserad person) och han eller hon kanske har tur och kan stycka av tomter i framtiden.
Slutligen kan denne sétta dit en “sommarstuga” pa dgorna i form av husvagn eller dylik byggnad som
inte kraver bygglov (normalt far man inte bygglov for fritidshus pa skogsmark). Kostnaden for det
framtida dgandet ar ocksa ganska laga och utgors av forsdkring mot stormskador (cirka 500 kr/ar) och
den forsta rojningen i den unga skogen som ger sa fa skogskubikmeter i férhallande till arbetsinsatsen

att den kraver att dgaren skjuter till pengar om denne lejer ut jobbet. En skogsdgare med otur kan
dessutom tvingas bekosta forbattringar av nagon gemensam vag, alternativt dka pa skadedjur som
dlgar, snytbaggar eller granbarkborrar. Men férutom rdjning och atgarder emot granbarkborrar &r den
arbetsinsats som krdvs av skogsdgaren i stort sett obefintlig och dartill &ven kunskapskravet.

din egen skog!

Har du natur- och kulturvirden i din skog’ Nu kan du fi

“Bevara och utveckia skogens mingfald™ kan du aven

Seminarieserie skogsbruk

LRF Malardalen arrangerar med stdd av Europeiska jordbruksfonden for landsbygds-
utveckling via Skogsstyrelsen en seminarieserie dar ett tillfalle nu aterstar, se nedan.

Vi vander oss till skogséagare i Uppsala-, Vastmanlands-, och Stockholms Ian som vill
veta mer om timmermarknad och praktiskt skogsbruk. Antalet platser ar begransat
till ca 250 personer. Fika serveras, ingen féranmalan kravs.

Skogsskotsel pa distans — mojligheter for
dig som skogsagare

Per Bengtsson, informationschef, mellanskog orelasning ges pa foljande tre orter:
beskriver mojligheter med en aktiv skogs- K 1921

bruksplan. Hur planeras & utfors plantering, Viixhuset, Viktor LIIV'\.\'HI[.\ /71/1/.\'. 1

réjning, och skogsgodsling? Former for d i 5
forsaljning av gallring- och slutavverkning,
aktuella prisnivaer i regionen.

1, onsdag 14/3, kl 19-21, Polacksbacken Aula,
L

dds

Lredrika Bremer gymnasiels Aula,
Dalaroodigen 64

Varmt valkomnal!

& MALARDALEN

Lantbrukarnas riksférbund, www.Irf.se, Medlemsservice 020- 44 44 33

Fri radgivning pa plats i

Staten tycker att skogen &r en sa viktig
nationell resurs, att de erbjuder alla

ooadetrt ridgpoui e S S Frin €. seidot skogsdgare gratis radgivning och kurser

genom Skogsvardsstyrelsen.

Men for att géra en, momentant sett, god
affar pa skogsmark kréavs antagligen att
kopet gors i en tid av lagkonjunktur och
omfattar mark med fa konkurrerande
kdpare som driver upp priset samt en
sdljare som dr beredd att sdlja dven till ett lagre
pris dn vad som anses géingse. Vilket ar
sannolikare ifall sdljaren ar ett dédsbo eller
Kronofogdemyndigheten.

Kraftverk

il |

Av egen erfarenhet vet jag att det, atminstone
tidigare, har varit moéjligt att tjdna ganska
mycket pengar med en relativt liten insats
genom att investera i vattenkraftverk. Nar
elektriciteten var billig (diagram 7) och
bidragen till sma vattenkraftverk var laga, eller
inte fanns 6ver huvud taget, var branschen sa
ol6nsam att manga sma vattenkraftverk saldes
valdigt billigt, eller las ner pa grund av att
nodviandiga investeringar inte bedémdes bli
lénsamma. Men med dagens elpriser i
kombination med det bidrag som elcertifikaten
ger, genererar de arliga nettointdkter som

ligger i narheten av den tidigare kdpeskillingen och de sammanlagda investeringarna. Detta har
emellertid gjort att priset pa de fa pa marknaden tillgédngliga anldggningarna skjutit i hojden.

Dessutom kommer inte de bidrag som elcertifikaten

ger, att vara for evigt. For befintliga kraftverk

varar bidragen bara till 2013, med eventuella mgjligheter till férléngning. For den som renoverar

kraftstationen som minst innefattar: eliminering av a

lla eventuella brister i vattenvdgarna, byte av

turbin och ledskenor, omlindning av generatorn, modernt styrsystem. Dirtill finns det risk/chans? att
elpriserna pa sikt kommer att sjunka. Det vore emellertid tekniskt och ekonomiskt I6nsamt att i vissa
fall renovera och starta upp tidigare nedlagda anldggningar, eftersom de da, i nuldget, &r garanterade
elcertifikat i 15 ar framat. Men for detta krévs tillstand och det ar dessvérre ofta nast intill omojligt att
fa.
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Det finns dock dven for vattenkraftverk, en del andra férdelar med dgandet utéver det rent
ekonomiska:

+ Kénslan av att dga nagot som dr bestandigt (mark).

+ I manga av de sma vattenkraftverk jag har sett, ar kraftverksbyggnaden betydligt stérre 4n vad som
behovs for sjdlva verksamheten, vilket gor att dér finns plats for att exempelvis lagra saker.

+ Vattenkraftverk ligger av naturliga skal alltid pa naturskona platser invid en a eller en storre back.
For den som har tur kan det finnas mojlighet att anldgga en fritidsbostad i nagon av de
ekonomibyggnader som eventuellt hor till anldggningen. Alternativ kan den hugade stélla dit en
husvagn.

+ Vattendraget invid stationen innebdér ett stycke eget fiskevatten.

Nackdelar:

- Elpriserna ar kanske pd vég nerat.

- Subventionerna forsvinner.

- Vattenkraftverk kraver passning och skétsel.

- Alla komponenter slits och utbyteskomponenterna ar dyra.

- Vattenkraftverksédgare riskerar standigt att hamna i konflikt med grannar och myndigheter.

- Aven om kraftverket maste laggas ner kvarstar plikten att upprétthdlla dammar och dylikt fér att
inte fordandra vattennivaer uppstroms och nedstréms.

Det avgorande for om en investering i vattenkraft kommer att l6na sig ér, sa klart, vilket pris
produkten (elektricitet) betingar. Kraftverksédgare far, i stort sett och beroende pa avtalet, samma pris
som handelspriset pa elborsen (ofta ungeféar 30 6re/kWh). Dértill kommer en mindre summa av den
lokala natdgaren for att kraftverket bidrar till att halla spanningen uppe i néitet (kanske 2 6re/kWh)
samt i dagsldget dven ersdttning for de elcertifikat som produktionen genererar (typ 20 6re/kWh).
Fast det senare kommer, som sagt, for de flesta smaskaliga vattenkraftverk att forsvinna fran och med
2013. Naér jag kopte mitt kraftverk i slutet av 1990-talet fick jag ett fast pris pa den producerade
elektriciteten om 13,5 d6re/kWh + nagra 6re/kWh av natagaren. Med den ersattningen var det knappt
att produktionen bar sig och darfor var utbudet av kraftstationer ganska stort och priserna relativt laga
(riktvardet var omkring 2 kr per kWh i arsproduktion). Dérefter steg elpriserna radikalt (se diagram
7) och dartill kom 6kade offentliga subventioner i form av elcertifikat. Numera ligger priset darfor
runt kanske 4 kr per kWh i arsproduktion, trots att intdkterna troligtvis kommer att sjunka kraftigt,
vilket gor vattenkraftverk till en dalig investering i nulédget.
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B
0,10
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Varthén &r da elpriserna pa vag? Da en stor del (ca 50%) av all elektricitet som produceras i varlden
idag tillverkas med fossila branslen skulle det kunna vara troligt att elpriset kommer att f6lja med
priset pa dylika branslen. Detta &ven om vi i Sverige ndstan inte producerar nagon elektricitet alls
med hjélp av kol, gas eller olja. Eftersom vart elnét &r sammankopplat med elnétet i andra lédnder.
Men den andel som produceras med fossila branslen kommer att minska. For dagens hoga elpris samt
de subventioner som inforts for férnyelsebara energikallor har medfor att kraftforetagen satsar
enorma summor pengar pa att 6ka produktionen i de “rena” kraftverken (se diagram 8). Dessutom
planerar vara grannldnder, Norge och Finnland att 6ka produktionen. I Danmark ddremot kommer
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produktionen att minska da de planerar att 1dgga ner sin kolkraft. Lagg sedan till att elkonsumtionen
troligen minskar i takt med att apparater blir stromsnalare, folk véljer att ga over till snalare
uppvarmningssystem for sina bostdder och véaxthuseffekten gor att behovet av uppvarmning minskar.
Dessutom kommer antalet elintensiva industrier (som star for, typ 25 % av den totala
elférbrukningen) minska pa samma sétt som de gjort hittills och de kvarvarande kommer att bli
eleffektivare. Sammantaget talar det for att elpriserna pa sikt sjunker. Det som skulle kunna halla
elpriset uppe vore om vi pa bred front borjade anvanda elbilar eller vatgasbilar (vatgasen gors i sa fall
troligen pa elektrisk vag) och/eller att vi far en gemensam elmarknad med ett land som har betydligt
hogre elpriser, sasom Tyskland.

“Wisionsscenario Sverige” "Visionsscenario Morden ”
TWh TWh
200§
500
= EEER
i B B | a L w0 — Diagram 8. Prognos 6éver den
- framtida elproduktionen i
S = B E E B E I Sverige och norden enligt
b B [ www.svenskenergi.se
it 200 : (som har diagramet pa
Bacenasea, ors, avial ':;‘ﬂw sin hemsida).
D - Biomassa, ban, aviall |
4 Valtenkraf Kamkraft
"\l"ﬁlll:ﬁlra“:
5 .

N0 S R0 M0 2088 2040 2050 2010 2015 2020 2030 D035 040 2050

Betraffande vindkraftverk har jag ingen egen erfarenhet. Men jag har latit SMHI rdkna pa vad det
skulle ge ett att sdtta ett dylikt pa en plats som foreféll vara valdigt vindpinad (det var invid
vattenkraftverket som ligger i fjallvarden) och i 6vrigt valdigt lamplig for mig att sétt upp ett
vindkraftverk pa eftersom marken var min, det borde inte vara nagot problem med det stérande
bullret eftersom det skulle ligga relativt 6dsligt och invid en &nnu mer storande fors, jag hade vig
fram till platsen och min transformatorstation med ledig kapacitet lag alldeles bredvid. Tyvérr visade
det sig att det inte skulle bli I6nsamt ens i beaktande av de ekonomiska bidragen (i form av
elcertifikatspengar) och trots att jag hade chans att képa begagnat vindkraftverk billigt.
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Andelar i vindkraftverk ar formodligen inte heller en investering som har sa stor potential att 6ka i
virde eller generera en vinst. Didremot kan det vara ett sétt att minska sin elnota® i kombination med
att det kanske kan vara kul att dga en del av ett vindkraftverk.

> En andel kanske kostar, typ, 25.000 kr och dgaren av andelen har ritt att képa 4.000 kWh/ar for,
sag, 25 ore/kWh (exklusive skatter). Pa det tjdnar investeraren kanske 10 6re/kWh, vilket blir 400
kr per ar och andel. En avkastning pa 10% alltsa, med de gissade elpriserna. Andra investeringar,
som obligationer, har visserligen en ldgre ranta men istéllet far investeraren tillbaka pengarna nar
l6ptiden gatt ut. Nar det galler andelar i vindkraftverk daremot &r investeringen vard noll den dag
vindkraftverket skrotas. Det finns dessutom ett par ytterligare nackdelar:
1. Elen som kopts billigare férmansbeskattas.
2. Den som koper andelar i vindkraftsféreningar eller ett elbolag binder sig samtidigt att kopa all
sin el fran foreningen eller bolaget. Eftersom man bara tillats att ha en elleverantor pa sitt
abonnemang.
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Flerfamiljshus

Man kan antingen kopa dyra flerfamiljshus i omraden dér det &r stor efterfragan pa bostader, eller
billiga dito i omraden med Gverskott pa bostader. I det forsta fallet &r risken ganska stor att den
l6pande driften (se tabell 2) gar med underskott fast istdllet kan varde6kningen blir stor. I det senare
fallet ar chansen stor att det blir ett bra driftoverskott i den man det gar att fylla alla uthyrningsbara
utrymmen. Men vdardedkningen kan bli desto mindre eller rent av negativ. Den bésta védgen dr
formodligen daremellan dvs. att kopa hus i omraden som ér relativt populdra men dnda inte sa dyra.
Vilket kan vara exklusiva ldgen i mindre orter eller mellanbra ldgen i storre orter.

Att kopa hus i daliga lagen eller i rena avfolkningsbygder ar daremot valdigt riskabelt. Jag var
exempelvis pa vag att kopa ett mindre flerfamiljshus i en liten ort i Dalarna i slutet av 1980-talet.
Som tur var hoppade jag av affaren. Ungefér 20 ar senare sag jag att samma hus aterigen var till salu
for ungefar samma summa pengar, trots att det da var upprustad och hade betydligt hogre standard dn
da jag tankte kop det. Senare kopte jag ett hus i ett, som det visade sig, uselt lage i en kranskommun
till Stockholm. Bostadsutrymmena var valdigt fina med bland annat flera kakelugnar och byggnaden
i sig ansags sa speciell och vérdefull att den till och med var K-markt. Trots det lyckades jag inte
hitta nagra som var villig att flytta in i de sedermera tomma utrymmena. Till slut lyckades jag
emellertid sdlja huset med vinst, fast den stod inte i paritet med allt nedlagt arbete for att fa
byggnaden i skick och den press det innebér att ha en kommersiell fastighet som gick back.

Det l6pande 6verskottet (se tabell 2) bor inte bara tdcka de 16pande kostnaderna utan ocksa generera
ett sparkapital som kan tas i ansprak vid framtida renoveringar. For forr eller senare kommer huset att
behova genomga omfattande renoveringar och det géller att spara ihop till dessa eller att vardet pa
husen stigit sa mycket att det finns utrymme for ytterligare 1an som tiacker kostnaderna.

Tabell 2. Exempel pd data for nagra flerfamiljshus som varit till salu i en ganska expansiv halvstor svensk stad
och kalkylerade ekonomiska data.

Uthyr- Pris Pris/area  Arliga  Arlig drifts- Pris/ars-  Drifts- Rénte- Fastighets- Summa  Estimerad  Netto- Netto-
esarea  (begart) enhet hyres- kostnad intdkt  overskott kostnad vid skatt (kr)  6verskott arlig intékt (kr) avkastning
(m?) (kr/mz) intakter enligt  (kr/arskr exklusive 25% exklusive underhalls- pa satsat
(kr) sdljaren ona) rantor och kapitalinsats underhéllsk /reparations kapital (%)

(kr) fastighets- och 4% rdnta ostnader kostnad
skatt (kr) (kr) (kr) (kr)

606 4450000 7343 517000 146350 12,01 370650 133 500 9600 227550 32000 195550 17,58
440 3540000 8045 401000 109000 12,12 292000 106 200 7200 178600 24000 154 600 17,47
684 5900000 8626 703000 166000 10,99 537000 177000 16800 343200 56000 287200 19,47
696 5200000 7471 599000 166600 12,03 432400 156000 13200 263200 44000 219200 16,86
417 3000000 7194 351000 103825 12,14 247175 90 000 7200 149975 24000 125975 16,80
234 1795000 7671 255000 47500 8,65 207 500 53 850 6000 147650 20000 127 650 28,45
315 2400000 7619 250000 100000 16,00 150000 72 000 6000 72 000 20 000 52 000 8,67
300 1700000 5667 175000 38000 12,41 137000 51 000 3600 82 400 12 000 70 400 16,56
440 3800000 8636 350000 50000 12,67 300000 114000 6000 180000 20000 160 000 16,84

Driftskostnaden innefattar 16pande utgifter sisom sophdmtning, vatten, gemensam elektricitet, uppvarmning,
stddning och forsdkring. Den omfattar daremot inte kostnader fér underhdll, reparationer och renoveringar
samt fastighetsskatt.

Fastighetsskatten ar berdknad enligt det av Skatteverket stipulerade fasta maxbeloppet om 1.200 kronor for
varje bostadsldgenhet multiplicerat med antalet l1agenheter.

Underhélls- och reparationskostnaden &r enligt min erfarenhet i det langa loppet kanske 4.000 kr per ldgenhet
och ar, for alltid ar det nagra saker som maste bytas eller lagas per hus och ar.
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Min och dven andra fastighetsagares erfarenhet ar att det ar kraver en ganska mattlig arbetsinsats att
forvalta mindre flerfamiljshus och att det mycket vél gar att kombinera med annat arbete.

For att bibehalla husen i gott skick och hélla nere kostnaderna for detta krévs det att ha vetskap om
vilka atgédrder som behover goras och hur dessa skall prioriteras i férhallande till varandra. For att ha
koll pa detta kravs sytematiska genomgangar av det som ér fastighetsdgarens ansvarsomraden (se
Smaskalig fastighetsforvaltning, Boksidan 2009). Darutéver &r det fordelaktigt att vara nagorlunda
handig. Den lopande ekonomiska forvaltningen ér betydligt enklare och bestar i huvudsak av nagra

olika moment (se tabell 3), som snart blir rutin.

Det storsta problemet med att dga fastigheter ar inget av ovanstdende. Istéllet dr det de tvister som
forr eller senare uppstar med nagon av hyresgésterna pa grund av stérningar, obetalda hyror eller

skadegorelse.

Tabell 3. Lépande ekonomisk forvaltning av fastigheter utdver bokféring och eventuell revision.

Ekonomiska forvaltningen omfattar

Svarighetsgrad och kommentarer

Fora kassabok
Hyresavisering
Avstdmning av inkomna hyror

Kravhantering/inkasso

Kontroll av leverantorsfakturor

Betalning av leverantérsfakturor

Utbetalning av utldagg, 16ner, arvoden, skatter och sociala avgifter
Registrera/avregistrera sig som arbetsgivare

Berédkning av skatter och sociala avgifter

Skriva kontrolluppgifter fér ovanstaende

Momsdeklaration

Hyresférhandlingar

Uppréttande av hyresavtal

Kreditupplysningar

Svara pa enkater, taxeringsférslag mm. fran div. myndigheter

Enkelt om man betraktar sitt internetanslutna bankonto som
kassabok

Enkelt och inte ens nddvéndigt att ha

Enkelt kan goras exempelvis i en excel-tabell med en rad per
hyrespost och ett kalkylblad per ar

Kan vara psykiskt pafrestande

Kan vara svart att bedoma vad som ar rimligt eller "saltning"
Enkel registering i Internetbanker

Enkelt

Enkelt ndr man val lart sig det

Ganska krangligt da endast de kostnader som bel6per pa
momsade lokaler far dras av emot den moms de hyresgésterna
betalar

Oftast ganska enkelt
Enkelt med standardkontrakt
Enkelt

Det finns dock dven en del marginella fordelar med att dga flerfamiljshus utéver den inkomst
och/eller vardeokning som de forhoppningsvis genererar:

+ Kanslan av att 4ga nagot bestandigt (dvs. mark).

+ Nya bekantskaper i form av hyresgdster och hantverkare.

+ Vid behov kanske en egen bostad.

Nackdelar:

- Jobbigt att hamna i konflikt med problematiska hyresgéster.

- Husen maste stiandigt skotas.

- Det foreligger standigt risk for att nagot allvarligt intraffar som kraver akuta och kostsamma

atgarder.
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Enskilda bostdder

En variant pa att investera i bostdder ar att kopa enskilda lagenheter och hyra ut i andra hand. I
Storbritannien ar det véldigt vanligt och jag kanner flera som varit inne pa det. I Sverige ar det dock
mindre vanligt eftersom:

1. De hyror som gar att ta ut utan att riskera att bli aterbetalningsskyldig till hyresgasten &dr ganska
laga i forhallande till investeringen, i de stader déar det &r latt att fa hyresgaster.

2. Bostadrittsféreningar gillar som regel inte den verksamheten och det &r rimligt att tro att de inte
kommer att 1ata dylika hyresforhédllanden fortga under nagon langre period. Till skillnad ifréan i
Storbritannien dar de har dgarlagenheter, vilket bland annat medfor att dgarna inte behover fraga
ndgon om lov for att fa hyra ut.

De varianter som &r vanliga i Sverige ar istdllet att hyra ut sin egen sommarbostad under de perioder
dgarna inte sjdlva nyttjar den, eller képa en storre lagenhet/villa/sommarbostad for att bo i sjdlv och
gora om en del av den till en separat bostad for uthyrning (alternativt bygga ett mindre hus pa tomten
for samma dndamal). Det forra varianten har nackdelen att utover betrdffande fjéllstugor dr sdsongen
valdigt kort.

Sag att det gar att hyra ut ett fritidshus pa exempelvis Gotland fran skolavslutning till dess skolorna
startar igen. Alltsa maximalt ungeféar 10 veckor. Anta att uthyraren i medeltal far ut 4.000 kr/vecka.
Da skulle denne pa hela sdasongen kunna fa in 40.000 kr. Déarav avgar kanske 1.000 kr for
sophdmtning, 3.000 kr for forsakring, 3.000 kr i fastighetsskatt, underhall (kanske) 5.000 kr, el 1.500
kr, totalt kanske 10.000 kr per sdsong, och ddarmed blir vinsten runt 30.000 kr. En vinst som dessutom
ar ganska latt att dolja for skattemyndigheten. Men om huset kostar 1.200.000 kr och rantan &r 4%
blir kapitalkostnaden efter avdrag typ 40.000 kr. En backaffar siledes. Fast om dgaren sjdlv nyttjar
huset under andra delar av aret, eller bor i géststugan under hgsasongen, kan uthyrningen vara ett
sdtt att finansiera en drom som han eller hon annars inte skulle ha rad med. Men risken finns alltid att
det inte blir uthyrt eller att nagon hyresgdst genererar kostsamma reparationer.

Om bostaden finns pa varmare breddgrader daremot, blir sisongen betydligt langre och chansen till
en positiv avkastning mycket hogre.
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