BORSPROFILEN: Kristoffer Stensrud

Del 13 i Jonas Bernhardssons serie om stora borsprofiler handlar om
Kristoffer Stensrud, den framgangsrike grundaren av Skagen Fonder.
Stensrud &r en typiskt egensinnig manniska, vilket bland

annat syns i hans satt att klé sig och pa hans frisyr.

Norske aktiehippien

slar index ar efter ar

Krigtoflar Siengrod

Fondersom slarsin jdimforelzeindex
ar efter ar ullhor inte dirckl norimnen
i finansbranschen. De som slar in-
dex ena aret brukar ga sdmre nista
Ar, i eft slaps evig pendelrorelse sum
akademiker och andra anhingare
av effektiva marknadsteorin ofla per
cil ndjl och bekriftande leende at.
Men det finns undantag, fiirstas.

Worrmannen Kristoflfer Stens-
rud har beskrivits som en excent-
risk miljarddr med smeknamnel
aklichippien pd grund av sitt langa
har. Stensrud grundade fondbola-
gel Skapen Fonder 1993, och dess
fonder har slagit sina jimférelse-
index varje &r dnda sedan starlen.
(Fonderna jamfor sig bara med
Arerinvesterade index, det vill sipa
index dir akticutdelningen ingar.)
Som en foljd rankades Skagens
IKnm-1iki fiirra dret av Standard &
Poor's somnummer 1 av480fonder
I gin katepori. Hetyget hlev AAA,
higste mojliga, nagot som getis
Lill endast 71 fonder i hela viirlden
(varay Skagen londers samitliga
tre akticfonder). Stensrud uisdgs
fven till Aretseuropeiska invester-
ingsdirektéir fiirra dret.

Vad ligger bakom denna exem

pellosa [ramgang? [ grund och
botten genomsyras Skagens fre
aktiefonder av en enkel veh wdlig
investeringsfilosofi, med en utta-
lad fokus pa viirde. Men 14t nss tilta
lite pa bukgrunden forst innan vi
granskat hur han bir sip at.

Jag fick ulllfalle ail trilla Kri-
stoffer Stensrud i Skagen Fonders
Giteborgskontorndr det var kund-
triff med drinkmingel. Haslsvans,
skrynklig kkostym, ingen slips sant
fotriktiga skor och en pappershit 1
ansiklel elter en misslyckad rak
ning bekriftade mina aningar om
att Stensrud inte ror sig i den van-
liga finanssviangen.

Han var dock myclet vinlig och be
modade sig om att jag skulle fiirsra
hans norska. Jag fick intryck av cn
humoristisk, intelligent och under-
fundig man som helst gar sing cpny
viigar och inte bryr sig sa mycket om
vad det &vriga finanserahlissemang-
et anser. "Man ska inte bry sig om
vad andra gbr utan vilja sin egen
vip”, herdttade han. Med andra ord:
Haun dr cn typiskt egensinnig méin
niska {"contrarian” pa finansengels-
ka), nigol han delar med Warren
Butfett {s¢ Aktiespararen nummer
10, 2004). Dessutom ser karl'n oll
och med ul som Bullett!
KristofferJohanCappelen Stens-
rud foddes den 11 oktober 1953 1
Trondheim:. Fordldrarna Per och
Anne-Sophie drev Biritannia Ho-
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tel — "ert av stans mer respektabla
hotell” - dar Kristofler brulkade
vikariera i dess krog pd somrarna.
Han minns aktiediskussioner med
familjen redan under 1960-talet
men var annars mest intresserad
uv naturvetenskap, sirskilt geo
logi och meteorologi. Det stora in-
tresset for aktier och birsen kom
1969-1970, da Norge hade sin
forsta hogkonjunktur secdan fors-
ta virldskriper lypiska "leman”
dé var rederier och de forsta olje-
tynden - en tid med vilda spekula-
Livner och stora kurssvingningar,
enligt Stensrul.

Efter avshmade studier vid Han-
delshbeskolan 1 Kipenhamn tog
Stensrud sin eivilekonomexamen
1878 och var med ach startade
Horsinformasjon APS 1 Kipen-
hamn, det torsta oberoende ana-
lvsinsritutet 1 Norden, dar han var
chefanalytiker 1980-1983, Dar
efter arberade han som firvaliare
hes Borsinformation Lid [ London
19831985 som Nordens torsta glo-
hala fondftirvaliare. Sedan var han
analytiber och utlandsansvarig vid
Stafonds i Stavanper, Norge, mellan
1985 uch 1990, direlter analyschef
hos Carncgic-Jensen 1 Kipenhamn
1990-1991 och sedan tillhaka fill
Stavanger ipen och start av Skagen
Fonder 1993, Stensrud bor i 5ta-
vanger med sin fru, som han trif-
[ade 1978, och parct har fyra bam.
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Valet av Stavanger som plats for
huvndkontoret pAminner om andra
stora investerares behov av atl hilla
avstand tll inansbruset

Kristoffer Stensruds forsta privata
investering hiirjade med att han fick
drva en aklicportlal) pd 40 000 kro-
nor histen 1973 [lan salde ome-
delhart det som var alltftir riskfyllt,
st lrots all borsen resade med 75
procent fram till vintern 1974-1975
klurade han sig bra. Han investera-
de da i Borregaard (skog och konsu
mentprodukier), Hafslund (elkraft,
investeringar) Gl ungelir cn tiondel
av substansvirder. Kristoffer Stens-
rud med [familj dr 1 dag vdrd mellan
1,5 och 1,8 miljarder norska kronor.
Huvuddelen &r investerad i Skagen
Fonder,

Stensruds  investeringsfilosofi
ir striki virdebaserad, det vill siaga
han skiljer mellan en investerings
pris och dess varde. Detta innebir
att han ofortrottligt letar efier fel
prissitiningar pd marknaden, nagot
soart erligl Stensrud ofla uppstirvid
indexfirvaltning. Med andra ord,
marknuden dr verklipen inte effek-
tivi hans ogon. Dessutom investerar
han globalt, ndgot han delar med Sir
John Templeton (se Aktiespararen
nummer 9, 2007) en av virldens
fiirsta plobala viirdeinvesterare. In-
dexlrvaltare har han inte myckel
till Hvers fiir, inte heller aktiva for-

valtare som aldrig slar index. "En
fiirvaltare som utger sig fir att vara

akliv och tar betall darclier har

inget existensberdttizande om han
gller hon over tiden inle lyckas sla
index”, anser Stensrud.

Hanz investeringsflosofi kan
sanunanfatlas pd [Bljande enkla
citt: undervirderat, under- eller
felanalyserat samt impapulért. Bo-
lug som av olika anledningar inte
dr i fokus eller dr i fokus men inte
populdra [dr ofta en ligre virde-
ring, Och det ir i de hdrnen Stens
rud letar efter sina holag. Hittar
han ndgol inbressant stiller han
sig nagra frigor: Varfir har bola-
pel laga nyckeltal? Har markna-
den missforstatt affirsidén? Ofta
letar han dessutom efter holag som
ir noterade pd fel marknader och
didrmed missforstidda och felana-
lyserade, ndgol som kan kallas [Gr
geografiskt arbitrage.

Till skillnad fran firbisedda och
underanalyserade féiretag tenderar
grundligl analyserude och populiire
fdretag att vara dvervirderade, vil-
ket per en motsvarande stirre risk
ndr aktien senare "inte langre ar p
modet”. Aven hér ser man drag av
Warren Buffett, Benjamin Graham
(Aktiespararen nummer 9, 2003)
och Sir john Templeton,
Ulgdngspunkien &r all  alla
branscher erbjuder ndgon intres-
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sant investering, I bullen ligper el
strikt avkastningskrav pd minst 20
procent per ar, vilket primért ska
uppnds genom foretagets wiirde-
skapande pa vad Stensrud hetalar
[ del egna kapitalel, Global och
branschmissig spridning minskar
risken. Avkastnmingskravel pa 20
procent innebir att Stensrud letar
efter fisretag med p/e-tal pa 5, fi-
retag som vaxer mer dn 20 proccnt
eller fretag som &r felvirderade
wch star inlor en uppyardering.

skagens tre fonder har alla hatlt
en arlig medelavkastning pa Gver
20 procent scdan starl,

Min huvudsakliga instill
ning dr att virdeskapande sker i
foretagets verlsamhet, forklarar
Stensrud

Detla | kombination med "Mis-
ter Markets” felprissidtiningar och
avvikelser 1 tidshorisont frin var
egen skapar felprissittningar. Fo
kus ligper pd verksamhetens vArde-
skapande; virderingen ska komma
som en naturlig konsekvens av det-
ta, Med andra ord: Aven vilskilta
och lonsamma firetag misstorstas
av marknaden emellanat, och di
uppstiar ett gap mellan pris och
virde, (Uttrycket "Mister Market”
kommer [rdan Benjamin Graham.)

Det galler att man filjer enskilda
bolag noggrant och samtidigt har
distans till marknaden som helhet
P4 min fraga hur man fir perspek-
Liv pid bOrsen blir svarel korthuggel:
"Genom att sitta 1 Stavanger i stil-
let fir pa Stureplan.”

Stensruds investeringsstil kan
ncksa beskrivas som noggrant ur-
val av enskilda akter ("stockpick-
ing”), nAgot han delar med hland
andra Peler Lynch (se Aklicspa-
raren nummer 4, 2005). 53 trots
gnda makrokunskaper och en
stor allminbildning innebir det
att han arhetar fran hotten, alltsa
liltar pd enskilda bolag, oavsell
bransch eller land ("bottom-up™).

- Varden skapas inte av lander
eller branscher utan av personer
ach firetap, fiirklarar han. 54 om
centralbanken sinker cller hijer
rdntan nadgon kvarts procentenhet
spelar inte si stor roll.

Stensrud later sig inte frestas av
attsatsapaosikraplaceringarsom
han inte forstar sig pa. Foretagen
ska vara konkurrenskraftiga, ha
en grundligeande tillvixtpoten-
Lial eller en unik resursbas, Slens-
rud fister heller ingen betydelse



vid rvkten och modeflugor, Han r
inte heller nagon stor anhidngare
av teknisk analys. Men samtidigt
har han en dppen instdllning och
kan snegla pa olika modeller tor
att identifiera ndr en omvirdering
ir pd gang eller dver (dubbelbott
nar och dubbeltoppar).

Trots den virdebaserade invester-
ingsfilosofin dr uthalligheten dnda
ganska begrinsad. Grundinstill-
ningen hos Stensrud &r aft en in-
vestering she virderas upp Ul sitt
ritta virde inom tva 4rmed hjilp av
nigot | omviriden som aktiverar en
omvirdering, Men han siller dven
pa innehav upp till fem 4r, ibland
ingre. Annars dr det firsdlning
som giller ndr foretaget dr fullvirde
rat. (Im fhiretager dndrar inrikming
eller Ul exempel sdnker sitl lonsam-
hetsmdl kan han ndra uppfatining,
likasd om rirelsen utvecklas samre
in tidigare.

= I ndgra enstaka fall har vi dven
missuppfatiat affiarsidén eller stra-
tegin, berdttar han. Normalt &r vi
mer inlresserade av [Grelapel som
en levande, virdeskapande enhet,
nch vi fdster mindre hetydelse vid
det allmidnna affirsklimatet och
makrofalktorer. Stor fokus ligps pa
risken [Gr [orluster, som maste vara
yiterst liten och i ¢4 fall forekomma
bars under en begransad period.

Vissa favoriter har han, sisom
transport, bryggeri, foretag med
stora substansrabatter eller dolda
viirden, konglomeratrabatter och
familjedominerade féretag =som
ulta har lingre Lidshorisonler dn
options- och direktérsstyrda birs-
bubblor. Missade invesleringar br
minga, bland dem Apple, erkin
ner Stensrud villigt.

Bolag mad manga siljrekommen-
dativner Ulter hun girma nirmare
pa. Eft sadant bolag var brittiska
livsmedelskedjan  Samnsbury, som
Skagen investerade i 2004 Allaana
lytiker rekommenderade konkur-
renlen Tesee, men Krstoller Slens-
rud valde Sainsbury som satt pa ett
stort fastighetsbestind och var hell
sluldiritt samt dessutom hade ett
hra kassaflidde. Investeringen Fir-
dubblades i virde pd ett dr ...

Pa fragan om wvad som gjort
haonom till en bra analytiker kan
han inte lata bli all svara: "En svar
barndom och en god utbildning”
Men nar han utvecklar sin syn pa
investeringar blir det snabbt up

penbart att de priaglas av sunt
fornult och enkelhet.

- De enkla idéerna &r oftast
de bists, sdper Swensrud och
drar sig inte for att sdga att han
helt enkelt "investerar 1 bra och
billiga foretag”. En investerare
kan gldmma nyckeltal som
innchaller bokstaver [ran del
grekiska altabetet {dven det ett
eko frin Bulleil) saml andra
alltfor lkomplicerade nyckeltal
som dr handelshiagskolelirdom
och inte bygger pa sunt fdrnuft,

[lan ger ett exempel: "Vad
V) skriver dr inte s viktigt att
liasa, Men vad styrelsen tyeker ger
ofta bra information. Den [uger
vanligivis inte.”

Flit, sunt fdrnuft och arhete drallisa
grunden - och sd mycket lasning.
"De flesta snackar fiir mycket och
liser [or lilke” Gi upp udigl pd
morgonen och arbeta linge, lvder
Stensruds  framgangsrecept. Han
reser inte mycket utan sitter mest
och Iusliser rapporter och drs-
redovisningar, Fondfrvaltandel
4r hans liv, och han ogillar till och
med atl ta semester eflersom mean
under sommaren kan hitta de verk
liga puldkornen da andra analvtiker
har semester. Kristoffer Stensrud
ser sitt arbete med investeringar
som  en inlellekluell  ulmeaning.
"Blandningen av ofbrutsigbarhet
och gamla mdnster gor att varje dag
ar ny, samtidigt som man blir hite
klolkare for varje dag.”

Kristoffer Stensrud har last och
inspirerats av andra stora investera-
re. Han hittade tidigt Adam Smith
(paeudonym [Hr Geornpe Goodman)
som ledde honom vidare till Warren
Huffett, Peter Lynch nch Anthony
Bolton (brittisk fondforvaltare som
levererat en avkastning pd dver 20
procent per ér sedan 1979).

Arbetet tar en stor del av hans tid,
ach Stensrud will halla pa med det
tills "man farbira mig ut frin konto
ret”. Andra intressen dr segling och
litkeratur, Bland [Oriattare han gir-
na liser finns Graham Greene och
tidiga Juhn Le Carré, Han beskrivs
av en av sina medarbetare som
"nyfiken och tavlingsinnkiad”. En
annan beskriver honom som "vin
lig och ddmjuk, kanske lite butter
ihland, en man med enkla vanor”.
Stensrud kor en begagnad Volvo,
bor i ert ganska enkelt hus och gil-
lar inle extravapanser, dven om han
uppslkattar mat och dryck Han

Lastips

¥ One Up on
Wall Straat av
Meter Lyrch,

¥ Investing
with Amthony
Bolton: The
Anatamy of a
Stoch Mar-
ket Winner av
Jonathan Davis
och Anthony
Balton.

P The Intel-
ligant Invastor
Ay Berpimin
Graham

F The Money
Bame av Adam
amith (Ganrga
Goodman],

laser kopiost myckel och har
omvittnat djupa kunskaper i
ekonomisk histona, hitteratur,
geologi, geograli och politik.
Trots att han dr etablerad i dag
skyr han ofla clablissemangel.
Histsvansen ses fortfarande
med ett ogillande av hans fru,
men han har numera rakat av
sig skipper och lagt undan de
runda, bla glastgoncn.

Niir Kristoffer Stensrud blick-
ar ut dver virlden fran fyren i
Stavanger ser han ingen lag-
konjunktur. Han trorsnarare atl vi
fr"mitt i cykeln". Frihandel, demo

krati och marknadsekonomi i allt
er linder borgar [Gr cn [ortsatt
stark konjunktur, &ven om LUSA
saktar ned. Varldskonpunkiuren
dr den bista pa 50 60 ar - aldrig
tidigare har s manga ménnmiskor
haft det sa bra som nu. Slutet av
2007 priglades av art tillvixren
Hrapusalles, ndgol sum bollbar i
begrinsningar inom miljd, natur-
resurser och en finansmarknad
som inte dr tillriickligt genomlyst.

e flesta av kriserna &r dock
hanterbara, tycker Stensrud, men
just nu genomlider vi en period da
detta inte verkar vare uppenbarl
for de flesta investerare. "Trots
att vi befinner nss 1 den starkaste
konjunkturuppgdngen pd over 50
dr virdesdtts framtida vinster i
biirsholagen uppseendevickande
ligl”, [Orklarar han, S4 aven om
han "frbehaller sig ritten att And-
ra upplatining” dr han sum viarde-
investerare inte mer dn wvanligt
ornhg fver virldsutvecklinpen.

P4 min avslutande friga om
vilka tre firetag han tror pd mest
framdver blir det korthuggng sva-
ret toljaktligen: "De tre storsta
posterna | Skagen Kon<11ki”

JONAS BERNHARDESON

gkriver om investernngar och aktiespa-
rande samt arbetar med chefsutbild
ningar | akonoml. Hang sanasth bok
heter Ekonom 16r chefer, Du nér honom
pd Wiy investeraren se
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