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Aktiesparfonden

Protean Aktiesparfond Norden kombinerar den aktiva férvaltningens mojlighet att
generera avkastning som dvertraffar bérsens generella utveckling éver tid, med in-
dexfondernaslaga avgifter.

Det &r en fond for langsiktigt sparande i nordiska bolag med beprévade affarsmodel-
ler, utpraglat vardeskapande och balanserat finansiellt risktagande.

Den formella malsattningen ar att generera battre avkastning &n boérsen palang sikt.
Deninformella och mer dvergripande ambitionen ar att erbjuda ett battre och rimligare

alternativ for sparare och investerare som sdker exponering mot nordiska aktier.

Richard Brase
Forvaltare av Aktiesparfonden
Protean Funds Scandinavia AB
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Detbastaavtvavarildar

Siffrornatalar sitt tydliga sprak. Av varje hundralapp som svenska placerare inves-
teratiaktiefonder under de senaste tio aren, har bara tva kronor gatt ini aktivt for-
valtade fonder. Under en period dar 511 miljarder kronor pléjts iniindexfonder har de
aktiva fonderna totalt haft ett nettoinfldde pa 10 miljarder kronor, enligt uppgifter fran
Fondbolagens Forening.

Det kan te sig lite val motvalls och rentav otidsenligt att lansera en aktivt forvaltad ak-
tiefond i ettlage dar indexfonderna tar 6ver och stora traditionella fondférvaltare slas
samman, men vi tror att Aktiesparfondens koncept ligger helt rattitiden.

Anledningentill att pengar nastan uteslutande séker sig indexfonder, trots att dessa
per definition inte kan sla index, ar en enda. Avgifterna ar vasentligt Iagre &n for ak-
tivt forvaltade fonder. Pa lang sikt satter den dar procentenheten i hogre avgift ett
monumentalt avtryck pa placerarens totalavkastning. Nar aktiv forvaltning &nda inte
innebar nagon garanti for dveravkastning, framstar indexifieringen som helt och fullt
rationell.

Aktiesparfondens grundkoncept ar lika enkelt som sjalvklart. Vikombinerarindex-
fondernas laga avgifter med den aktiva forvaltningens mojligheter att sla index. Priset
blir lagre for spararen och tillvaron enklare for forvaltaren. Detta eftersom denlagre
avgiftenipraktiken innebar att det forsprang som varje ar ges tillindexfonder och
jamforelseindex blir mindre.

Den storsta Sverigefokuserade indexfonden forvaltar 66 miljarder kronor. Andels-
klassen som moter natmaklarna Avanza och Nordnets kunder har en avgift pa 0,65
procent. Aktiesparfonden lanseras med avgift pa 0,5 procent for direktinsattningar
och 0,75 procent for insattningar som gar via distributdrer, som exempelvis Nordnet
och Avanza. Det &r ndra nog i nivd med indexjatten fran dag ett. Och battre kan det bli.

Fondforvaltning ar en fenomenalt skalbar verksamhet. Nar férvaltningskostnaderna
val &r tackta blir vinstpaslaget fran varje tillkommande intéktskrona hg. Aktiespar-
fonden kommer att utnyttja denna skalbarhetiandelsagarnasintresse. | takt med att
det forvaltade kapitalet bkar kommer avgiften att sénkas.

Upplagget arriggat for att maximera avkastningen fér fondandelsagarna, inte for att
maximera vinsten till fondbolaget eller dess aterforsaljare. Konceptet ar sprunget ur
detsom ar essenseni Protean Funds Scandinavia: vi forvaltar kapital pa ett satt som
vivill att vart eget kapital ska forvaltas.
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Investeringsfilosofi

| teorin ar investeringar mycket enkelt. Vardet av ett féretag ar summan av dess fram-
tida kassafloden, silade genom ett avkastningskrav. | realiteten leder bristen pa ob-
servationsmajligheter till att framtiden ofta bara blir en enda stor projektion av nuet.

Bdrsen ar ett rike dar den senaste datapunkten regerar. Temporara férséljningslyft
tolkas som strukturell tillvaxt och far aktier att skjuta i hdjden. Nar oxpiskan senare
snartar tilloch nedgangeniden underliggande marknaden forstarks av lagerned-
dragningariledet mellan producent och slutkund beddéms bolaget vara slut som
artist.

En central utgangspunkt for Aktiesparfonden &ridén att aktiemarknaden rymmer

ett naturligt tidarbitrage, som gar att utvinna genom att agera langsiktigt och med
tillracklig integritet for att ta kortsiktig obekvama beslut, som gar pa tvars mot gangse
forestallningar och radande bérsmoden.

Aktiesparfonden optimerar inte portfoljen for att Overtraffa borsen pa sa pass kort
sikt som ett ar, annu mindre p4 manadsbasis. Placeringshorisonten ar langsiktig och
ju skarpare var syn pa ett bolags uthallighet och langsiktiga maojligheter kontrasterar
mot den rddande uppfattningen, desto battre.

Det betyder inte att fonden har siktet instéllt pa daliga eller misskotta bolag bara for
attvarderingen ar lag. Tvartom. Pa kort sikt ar avkastning i hog grad en ren funktion
av varderingsférandringar, men nar uppvarderingen val ar avklarad i ett mediokert
bolag finns inte mycket mer att hamta. Med en utdragen placeringshorisont blir av-
kastningenihdgre grad avhangig bolagets kapitalférrantning, dess inkrementella
potential och formaga att generera tillvaxt i fritt kassaflode per aktie.

Pa ett ar hander betydligt mindre &n vad man skulle kunna 6nska. Pa tio ar hander
mer &n vad man nagonsin hade kunnat forestélla sig.
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Aktier drsvart

Som placerare maste vi acceptera granserna for vad som gar att veta med sékerhet.
Pabdrsen forblir det mesta osakert, men det vi kan gora ar att férsdka befinna oss pa
ratt sida om sannolikheterna.

Endel handlar om att rensa bort risker. Fondens inriktning mot nordiska bolag med be-
provade affarsmodellerinnebar att risken att ga vilse i exotiska geografier eller de fagra
forhoppningarnas land reducerats markant. Forutom forhoppningsbolag undviker
fonden verksamheter med begransat vardeskapande, affarsmodeller sominte beddéms
hallbara, foretag med ohederlig finansiell kommunikation samt dverskuldsatta bolag.

Tillvaron ar en strid strom av utmaningar och gang pa gang far vi se prov pa hur mot-
standskraften minskar i kubik nar balansrakningen bagnar av skuld. Finansiell stress
lockar fram kortsiktighet och felprioriteringar. Dessutom ar 6éverdriven skuldsattning i
sig manga ganger ett symptom pa tvivelaktig kapitalallokering.

Det kan exempelvis handla om forvarv som varit for dyrai forhallande till dess pre-
standa. Eller kanske &nnu varre, att vi har att géra med ett bolag vars foretagskultur
inte klarar av att absorbera férvarv.

Kapitalférrantning ar ett sammansatt attribut som inte bara mater effektiviteteni
utbytet mellan resultat- och balansrakning pa organisk bas utan ocksa i strukturell
bemarkelse. Féretag som pldjer ner sinintjaning i vardeldsa forvarv, hade lika garna
kunnat lata bli att tjiana pengar fran forsta borjan.

Ett utmarkande drag for Aktiesparfondens bolag ar formagan att uthalligt generera
avkastning pa sitt rantekravande kapital - det vill sdga eget kapital och skulder - samt
dessinkrementella potential. Verksamheten maste vara expanderbar pa ett kapital-
massigt effektivt satt.

Dentillkommande vinstkronans existentiella funderingar behéver aldrig kretsa kring
huruvida den ar resultatet av tillvaxtinitiativ eller insatser som har hdjt bruttomargina-
len eller minskat rorelsekostnaderna, om den har emanerat fran investeringariden
befintliga verksamheten eller fran férvarv. Daremot ar det helt centralt hur mycket
kapital som behdvt sattasirorelse vid desstillblivelse.

Ingeninvesterare undkommer det faktum att avkastning ar avhangigt priset som be-
talas. Viinvesterar bara nar varderingen ar attraktiv eller rimlig. Det hade naturligtvis
varit mdjligt att valja ut de 30 till 40 mest hogkvalitativa bolagen i Norden, men bra
bolag tenderar att bli fér populéara fér aktieagarnas basta och avkastningen blir dar-
efter. Malsattningen ar inte att portfoljen ska vinna en skdnhetstavling, utan generera
langsiktigt slagkraftig avkastning.
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Den enskilt viktigaste varderingsparametern ar fritt kassafléde i relation till borsvar-
de.Vifoljer och utvarderar kassaflddesutvecklingenibolagen och ser tillvaxt i fritt
kassaflode per aktie ver tid som den ultimata beldningen. God kassaflédeskonver-
tering ar dessutom en kvalitetsmarkor. Det foretaget pastar sig tjana i resultatrak-
ningen ar inte mycket mer vart an en asikt om det inte backas upp av harda faktai
form av kassaflode.

Foretag med hog kapitalforrantning i kassaflodestermer erbjuder den ranta pa ran-
ta-effekt vi ar pa jakt efter och som gor aktier mer potent an rantealternativet.

Vagavagraindex

Den mest meningsfulla distinktionen i diskussionen om olika investeringsstilar ar
den mellan momentum och fundamentalt orienterade strategier. Medan momen-
tumplacerare jagar prisférandringar, jagar fundamentalt orienterade investerare
varde.

Indexfonder arigrund och botten inget annat an en ganska oglamoros version av
momentuminvestering. De allra flesta fonder av det slaget féljer nagon form av
index som ar viktat efter de ingaende bolagens borsvarde. Detinnebar att de for
stunden hetaste aktierna, som gatt upp mest och fatt en tyngre index-vikt, kops i
hogre utstrackning an de aktier som utvecklats svagt. En indexfond med kontinu-
erligainfldoden kommerirelativa termer att kopa som mesti ett givet bolag narden
arsom dyrast och som minst narden arsom billigast. Om det dar later bakvant till-
hor du Aktiesparfondens malgrupp.

Foratt kunna sl index maste aktiva fonder ge sig sjélva chansen att sla index. Ett
problem ar att portforvaltare har en alltfér intim relation med sitt jamforelseindex,
vilket gor attindexets sammansattning blirvagledande fér placeringsbesluten.
Den enda funktion viseri ettindex &r som en mattstock pa fondens langsiktiga ut-
veckling.

Aktiesparfonden placerarinte i aktieri hopp om att de ska ga upp eller fér att de
har envissviktiettindex.Vigor det eftersom bolagets vardeskapande kommer att
Oversattas till langsiktigt slagkraftig avkastning om priset ar det ratta. Allt handlar
om att kbpa ratt verksamhet till ratt pris.

Och sen gorasalite som mojligt.
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Vihartur

Aktiesparfondens geografiska inriktning mot Norden féljer en enkel narhetsprin-
cip.Investerare som fokuserar pa sina mest narliggande aktiemarknader faren
naturlighemmaplansférdel.

Det arharturen kommerinibilden. Norden ar namligen en fantastisk hemmaplan.
Valmaende medborgare och hdgpresterande foretag omgardas av valfungerande
samhallsinstitutioner. De nordiska landerna rankas konsekvent som de lyckligas-
teivarldeniWorld Population Reviews sammanstallningar. Danmark, Norge och
Sverige kvalarin pa topp tio naramerikanska the Heritage Foundation rangordnar
varldens lander efter ekonomisk frihet.

| ett globalt perspektiv ar nordborna en férsvinnande liten minoritet. Med 28 mil-
jonerinvanare svararlanderna for 0,3 procent av jordens befolkning, menitermer
om BNP per capita sticker Norden ut som en av planetens mest valbargade regio-
ner.

Ekonomierna &r utatriktade och exportens andel av BNP &rlangt dver snittetinom
OECD. Litenheten har tvingat ambitidosa foretag att slappa hemmamarknadens
trygghet och ta sig an den vida varlden med relevanta produkter och ekonomisk
effektivitet.

| en analys frain december 2023 konstaterar konsultbolaget McKinsey att 45 pro-
centavde studerade nordiska bérsbolagen har hdgst bruttomarginal i sin sektor.
Enligt studien lagger nordiska bolag mer pa forskning och utveckling &n sina kon-
kurrenter,men investerar samtidigt mindre. Det ett gott recept pa den kapitalfor-
rantning vi &r pa jakt efter.

En framgangsfaktor som bor lyftas fram ar férekomsten av langsiktiga aktiva &gare,
som forstarvad som driver varde i den specifika verksamheten. Aktiesparfonden
foredrar bolag med langsiktiga huvudagare och betraktar intdget av en sektorspe-
cialistiagarlistan,som den form av materiella forandring som behdvs for att lyfta
ett mediokert bolag till ndgot bra, eller ta ett bra bolag till nasta niva. Nyckeltal i all
ara,men som investerare i noterade aktier arvii hog grad utelamnade till att mann-
iskorna som ska gdéra jobbet, gorjobbet bra.
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Ettgammaltnamn

Ingenting kan satta saker och ting i rérelse som incitament. Lagen om aktiespar-
fonder fran 1978 markerar inte det allra forsta trevande steget for svenskarnas
intresse for aktier,men den fungerade definitivt som en katalysator. Sparandet i
fondernavartill 20 procent avdragsgillt och avkastningen var skattebefriad under
femar.

Efter en smatrog start exploderade intresset. Fran 1979 till 1983 6kade antalet spa-
rare fran 75 000 till 530 000. Aktiesparfondernas glansperiod blev dock kortvarig.
1984 lanseras en ny typ av skattegynnat sparande. De nya allemansfonderna avl6-
ser aktiesparfonderna och tar folksparandet till nasta niva.

Nar Sverige i borjan av1990-talet anpassar lagstiftningen till EU:s regler somnar
aktiesparfondernain.

Namnet Aktiesparfond &ren hommage till det manadssparande som lyfte aktie-
intresset och gjorde Sverige till varldens mest fondsparande land. Férutom upp-
maningen till lAngsiktigt sparande har namnet aven fordelen av att vara enkelt och
opretentiost.

Det sakraste sattet att bli fattig fort pa borsen ar att forsoka bli rik snabbt. Senaste
tio aren ar fullspackat avexempel pa spekulationsyror dar placerarna helt tappat
fattningen och ganska snabbt tvingats betala 6dmjukhetens tribut.

Oavsett vad skolade ekonomer forséker inbilla dig arvolatilitet inte risk. Risk ar
smockan som hangeriluften och som forr eller senare kommer farande i din rikt-
ning.Aktieparfondens ansats ar att begransa operationella och finansiella risker
och fokusera pa bolagens utveckling. Sa lange det gari ratt riktning ar vi obekym-
rade infér aktieprisernas kortsiktiga utveckling.

Vianser att det &r centralt att andelsigare arinférstddda med vad de placerari. Ar
du pajakt efter de for stunden hetaste sektorerna, turnaroundcase som balanserar
paruinens brant eller den mest spektakulara forvaltaren, ar den har fonden inget
fordig.

Aktiesparfondens placeringsbeslut styrs inte avindexvikter, utan avegenhandig
analys av bolagens langsiktiga vardepotential. Har vimer ratt an fel blir det bra.
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Fakta

Protean Aktiesparfond Norden aren dagligt handlad UCITS-fond. Fonden forval-
tas avteamet pa Protean Funds Scandinavia AB, med Richard Brase som huvud-
ansvarig férvaltare.

Fonden kommerinvestera med lang horisontibolag noterade pa de Nordiska
marknaderna.

Initialt kommer forvaltningsavgiften att vara 0.75% vid investering via distributérer
avtypen Nordnet och Avanza, och 0.5% vid direktinvestering. Hos nettoplattformar
som Montrose och SAVR kommer avgiften vara 0.375% plus eventuella plattforms-
avgifter. Forvaltningsavgiften kommer successivt sdnkas nar fonden blir stérre for
att dela med sig av skalférdelarna till fondens andelségare. Fonden haringen pre-
stationsbaserad avgift.

SEB arférvaringsinstitut fér fonden.

Protean Funds Scandinavia AB ar ett vardepappersbolag undertillsyn av Finansin-
spektionen. Det startades 2022 och férvaltar hedgefonden Protean Select och den
nordiska smabolagsfonden Protean Small Cap. Den forsta april 2025 lanseras den
tredje fonden Protean Aktiesparfond Norden.

Eninvesteringivarafonderkan leda till en forlust. Det &r inte sékert du far tillbaka
detinsatta kapitalet. Historisk avkastning aringen garanti for framtida avkastning.
Information fran bolaget skall inte ses som en rekommendation om kdp av andelar
i fonderna. Det ankommer pavar och en som dnskar forvarva andelar att géra sin
egen beddmning av eninvestering. Las garna informationsbroschyrer och fond-
bestammelser.

F6r merinformation och uppdateringar infér lanseringen hanvisar vi till
www.aktiesparfonden.se



