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NORRON SNART TRE AR

Kjoper
uthytte-
aksjer

FINANS: Aker-hedgefondet Norron
Asset Management tror utbytteaksjer
vil dra fra resten av borsen. - Kupongen
er og blir viktig, sier Ulf Frykhammar.

THOMAS C. HOIE

THOMAS. HOIE@FINANSAVISEN.NO
STOCKHOLM: - Det er ingen boble
pa bersen ennd, sier Ulf Frykhammar.

Fra Norrmalm i Stockholms
finansdistrikt forvalter han og kol-
legene i Norron Asset Management
rundt 3 milliarder svenske kroner
fordelt pa aksjer, rentepapirer og
kontanter.

Frykhammar venter at foku-
set pa direkteavkastning vil stige
fremover, og spar en ny var for ut-
bytteaksjer.

— For oss er det ikke nedvendig-
vis sa viktig at en aksje stiger sa mye.
Vi vil helst «klippe en kupong», som
det heter pa svensk, sier han.

Fri med kontanter

En undersokelse Norron Asset Ma-
nagement har gjort viser at 60 pro-
sent av realavkastningen pa Stock-
holm-bersen siden 1999 stammer
fra utbytter.

- Atea har en direkteavkast-
ning pa 9 prosent, og trenger ikke
stige til 65 kroner. Sa lenge vi far
kupongen er vi «happy», sier Fryk-
hammar.

I utbytteportefoljen legger Nor-
ron-teamet vekt pé stabile og for-
utsigbare utbytter, og selv om John
Fredriksen regnes som en aksjoneer-
vennlig eier er det ingen Seadrill,
Marine Harvest eller Golar LNG i
Norron-fondene.

- De har nok dratt det litt langt,
og har etter vir oppfatning for liten
fri kontantstrom som utbyttet base-
res pa, sier han.

Derimot tar Awilco Drilling, Eni-
ro og Fred. Olsen Energy plass i hoye
utbytter-kurven sammen med Atea.

- Samtidig er det viktig 4 diver-
sifisere utbytteportefoljen, s& man
ikke blir alt for avhengig av ett sel-
skap eller én bransje, sier han.

Kan «trampa vatten»
Frykhammar mener aksjemarkedet
er i et slags ingenmannsland, hvor

Norron Asset Management

B Nordisk kapitalforvalter med base i
Stockholm.

B Gustaf Sjogren, UIf Frykhammar,
Peter Werleus, Nicklas Granath og
Jan Tornstrand er forvaltere.

B Har totalt 3 milliarder svenske
kroner under forvaltning fordelt pa
fem fond: Target (nordisk multistra-
tegi), Select (nordisk hedgefond),
Preserve (nordiske renter og obli-
gasjoner), Active (aktivt forvaltet
aksjefond) og Premium (nordiske
selskapsobligasjoner).

B Aker eier 51 prosent av forvalt-
ningsselskapet, mens de ansatte
sitter pa resten.

verdsettelsene i Norden og USA pé
topplinje, inntjening og bok er noe
heyere enn historiske normalnivéer.

- Né ser Asia og Europa mest
spennende ut fra et verdsettelses-
perspektiv. Verdens barser er ikke
overdrevet dyre, og attraktive sam-
menlignet med mange alternative
investeringsobjekter, sier han, og
viser til at forventet vekst i bokforte
verdier for selskapene i Stockholm
det neste aret er 8 prosent.

- Vi er ikke redd for at marke-
det skal «trampa vatten», for en
vekst pa 8 til 10 prosent er helt fint
og det vil gi en vekst i utbyttebeta-
lingene pa 4 prosent, sier han.

Likevel tror Norron-forvalterne at
de kvantitative lettelsene i USA snart
vil trappes ned, noe som kan presse
bade korte og lange renter opp igjen.

- Jeg har vanskelig for & se
hvordan det neste tidret skal bli
aksjemarkedets periode. Ser man
pa multippelekspansjonen er po-
tensialet bare 9-10 prosent i Stock-
holm fer det vanligvis ikke kan bli
strukket mer, og da skal man veere
ekstra oppmerksom pa hvilke sel-
skaper man eier og hvorfor, sier
Frykhammar.

- Krisene kommer
Sammen med Gustaf Sjogren, Pe-
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STOCKHOLM-FORVALTER GAR FOR DIREKTEAVKASTNING

De har nok dratt
det litt langt

Forvalter ser ingen borshoble enna

ter Werleus, Nicklas Granath og
Jan Tornstrand har Frykhammar
over 100 ars erfaring fra aksje- og
rentemarkedet, med krasjet i 1987,
den nordiske finanskrisen pé be-
gynnelsen av 90-tallet, Asia-krisen,
IT-boblen, finanskrisen og gjelds-
krisen pa CV-en.

- Det kommer store kriser. Det
er slik finansmarkedet fungerer,
og da gjelder det & ha kunnskap
om hvordan man skal agere, sier
Frykhammar.

- Med volatiliteten pa lave ni-
véer — sammenlignet med tiden for
finanskrisen - er det relativt billig
a forsikre portefpljen mot verdifall,
noe som er en naturlig del av var
forretningsmodell, legger han til.
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Norron benytter seg aktivt av
Contracts for Difference (CFD), noe
som igjen frigjer likviditet.

- Hedgefond bruker mye penger
pé opsjonspremier for a sikre por-
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tefoljene, og far dermed en negativ
«carry» ndr huset ikke brenner. Var
strategi er a betale sa lite i premie
som mulig, slik at vi kan ha en po-
sitiv «carry», sier han.
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Fornoyd med
Rokke-stotte

Et knippe Catella-utbrytere har
gétt fra null til 3 milliarder sven-

ske kroner med Aker i ryggen.

Gustaf Sjogren, Ulf Frykhammar og Nick-
las Granath bret ut av Catella Fondférvalt-
ning og fikk med seg Aker pa oppstarten av
Norron Asset Management for tre ar siden.

— Jeg ble kjent med Aker-systemet i
forbindelse med Kveerner-transaksjonen i
1999, og det har veert viktig for oss 4 kunne
vise til at vi har en sterk eier i ryggen, sier
Frykhammar.

Alker tok 51 prosent av oppstartsselska-
pet, i tillegg til & skyte inn 300 millioner
kroner i forvaltningskapital.

Fra for hadde Aker 8 milliarder kroner
under forvaltning i Oslo Asset Mangement
og Converto Capital Mangement, samt in-
dustrielle investeringer for ytterligere 20
milliarder kroner.

Startskuddet for fondstegningen gikk 7.
februar 2011, og i dag har Norron totalt 3
milliarder svenske kroner under forvaltning.

— Veksten har kommet i et flatt marked
ndr det gjelder fondstegning, mens opp-
startsaret hadde mange «tail risk events»,
sier Frykhammar, og viser til Fukushima
i Japan, nedgraderingen av USA, den ara-
biske varen samt eurokrisen.

— Miélet vart er a ha spareprodukter som
eksempelvis Skandia eller Max Mathiessen
kan anbefale til kundene sine uavhengig av
hvordan markedet er. Vi skal kunne levere
6 til 9 prosent drlig avkastning over tid til
en lav risiko, sier han.

Siden 2004 har teamet i snitt gitt en
avkastning pa 7 prosent, til en risiko som
kan sammenlignes med en svensk statso-
bligasjon.

Rundt en tredjedel av forvaltningskapi-
talen kommer fra nordiske institusjonelle
kunder, en tredjedel fra tjenestepensjons-
avtaler og en tredjedel fra svenske familie-
kontorer.

— Det er et utrolig stort ansvar a forvalte
folks pensjonspenger. I snitt kommer det
en storre korreksjon hvert femte eller sjette
ar, og det er vart oppdrag 4 serge for at det
ikke rammer vare kunder. Faller portefel-
jen 30-40 prosent tar det trolig fem-seks ar
for man er i null igjen, sier Frykhammar.

Under 2008 var Norron-forvalterne ned
4 prosent.

— Vi jobber ut fra tesen om at man skal
skape og bevare. Under enkelte markeds-
KLIPP PA KUPONGER: UIf Frykhammar (t.h) forhold kan man skape, og i andre perio-

og Gustaf Sjogren i Norron ser etter aksjer med stabile der er det mer viktig a bevare det man har
utbytter, og har flere norske favoritter. roro: sxavoeruavoun [T AN S @ET
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