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J3Vi investerer ikke i

aksjer for a motta utl

Sigurd Klev i Heimdal Forvaltning forklarer
hvordan du plukker uthytteaksjer som gir
god risikojustert avkastning over tid.

[ THOMAS HILMERSEN
thomas.hilmersen@finansavisen.no
Sigurd Klevhar mer enn tiars er-
faring med investering i utbytte-
aksjer. Etter 8 ha forvaltet Land-
kreditt Utbytte fra 2013 til julii
fjor, gikk han over til Stavanger-
baserte Heimdal Forvaltning og
lanserte etlignende fond der.

— Hvorfor burde man kjope ut-
bytteaksjer, heller enn en bredere
aksjeindeks?

—Viinvesterer ikke i utbytte-
aksjer for a motta utbytter, men
derimot fordi vi venter at de vil gi
god risikojustert avkastning, sier
Klev.

- Vanligvis har selskaper som
betaler utbytte nemlig mer for-
utsigbare kontantstremmer - og
folgeliglavere risiko — enn de som
ikke gjor det.

Ser pa historisk avkastning
- Huva er et godt forste steg, nar
man velger mellom kanskje hun-
drevis av ulike utbytteaksjer?

- Vi fokuserer pa selskaper
med forretningsmodeller som har
gitt avkastning til eierne over tid,
svarer Klev.

—Viinvesterer derfor hoved-
sakeligiaksjer som er notert pa
borsens hovedliste, samt i noen
fautvalgte egenkapitalbevis.

Forvalteren velger dess-
uten bort selskaper som
verdsettes til mindre enn 2
milliarder kroner samt verdi-
papirer med et gjennomsnitt-
lig daglig handelsvolum pa
mindre enn én million kroner
ide seneste tre manedene.

- Vihenter data som stotter var
screening fra informasjonsleve-
randgrer som Bloomberg og Re-
finitiv/Datastream, tilfgyer han.

Modellerer kontantstrem

- Hva er det neste steget? Hvordan
avgjor du hvorvidt dagens utbytte
er baerekraftig?

- De bgrsnoterte selskapene
definerer og formulerer selv sin
utbyttepolitikk, og denne angir
normalt hvor hgy andel av arsre-
sultatet som skal utbetales som
utbytte, opplyser Klev.

- Til syvende og sist vil inves-
teringsanalyse pa selskapsniva
avgjore om dagens utbyttepolitikk
vurderes 4 veere baerekraftig.

FORVALTER UTBYTTEFOND: Sigurd

Klev i Heimdal Forvaltning.
FOTO: HEIMDAL FORVALTNING

Ipraksisinnebaerer dette at
forvalteren estimerer selska-

petsinntjening, kontantstrem
og egenkapitalide kommende
arene.

- Vifinner de fleste utbytte-
aksjerirelativt modne selskaper,
selskaper som har god lennsom-
het og som har hgyere kontant
inntjening enn det som trengs til
lgpende drift og vekst, forteller
forvalteren.

- Ettersom det er inntjening
- heller enn utbyttebetalinger —
som er grunnlaget for langsiktig
verdiskaping og avkastning til
eierne, er det viktig 4 se pa inn-
tjening og pa utbyttebetalinger
som en funksjon av dette.

Diversifisering er viktig

— Hvor mye vekt legger du pa sek-
torvalg, nar du plukker utbytteak-
sjer?

- Sektoranalyse er viktigiar-
beidet, ettersom ulike bransjer og
selskaper er forbundet med ulik
risiko, sier Klev.

- For eksempel kan vi anta at
ettersparsel etter dagligvarer —
og folgelig inntjening i bransjen
- er mindre risikabel enn det som
kjennetegner selskaper som in-
vestererikryptovaluta.

- Okerikke risikoenved at man
er overeksponert mot «utbytte-
sektorer» som sparebanker? For-
soker du bevisst a diversifisere
mellomulike sektorer?

- Diversifisering er veldig
viktig og bidrar til redusert
risiko i portefoljer, sa jeg be-
grenser eksponeringen mot
banksektoren til maksimalt
30 prosent, svarer Klev.

- Det er naer umulig & si noe
presist om ndr avkastningen kom-
mer fra aksjer, men jeg er trygg pa
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Velger hort Sélzkapér med lavere

at den kommer, sd lenge premis-
sene som 14 til grunn for investe-
ringsbeslutningen ikke er endret
ibetydelig grad.

Har valutaeksponering

- Hvordan pavirkes aksjevalgene
av slikt som valutarisiko, dersom
du plukker utenlandske utbytte-
aksjer, og renten pa statsobliga-
sjoner?

- Det er ogsa valutarisiko
knyttet til selskaper som er no-
tert pa Oslo Bars og som har sin
virksomhet utenfor landets gren-
ser, eller som kjoper eller selger
varer og tjenester i valuta, pa-
peker Klev.

—S4ja;detteerendel avdevur-
deringene som vi gjor hele tiden.

Forvalteren er mindre fo-
kusert pa obligasjonsrente-
ne, ettersom han regner med
at aksjerikvalitetsselskaper
over tid vil gibetydelig hayere
avkastning enn dette.

- Na gir tidrige norske statso-
bligasjoner rundt regnet 3 prosent
arlig rente, mens direkteavkast-
ningen ivart fond er godt og vel 6
prosent - og hgyere enn dette hvis
viogsd inkluderer bgrsselskape-
nes tilbakekjop av egne aksjer,
forteller han.

Minst fem ar

- Hvilke andrerad har du til inves-
torer som gnsker d kjope utbytte-
aksjer?

- De samme radene gjelder for
investorer som kjgper utbytte-
aksjer som for investorer i andre
aksjer, svarer Klev.

- Man ber forst og fremst
bestemme seg for en strategi
og holde fast ved denne, selv
om dette foles ubehagelig i
perioder med fallende kurser.

Nar man investerer langsik-
tig kapital i aksjemarkedene, bar
man ha en investeringshorisont
paminst fem ar, ifglge forvalteren.

- Kjap utbytteak
Finansco-partner Chris-

tian Kallevig Arnesen

papeker at enkelte inves-

torer vil veere bedre tjent

med at selskaper ikke
betaler dem uthytte.

- Kjop utbytteaksjer fordi du
har tro pa selskapet eller bran-
sjen det er en del av, og ikke
isolert sett fordi det utbetaler
utbytte, rader Arnesen.

— Teoretisk burde det ikke
spille noen rolle for investorens
avkastning hvorvidt et selskap
betaler utbytte eller selv behol-
der de samme pengene, i hvis
tilfelle dette vil reflekteresien
hayere aksjekurs.

Avhenger av reinvestering
Finansco-partneren papeker



verdi enn 2 milliarder

sjer fordi du har tro

at en del investorer i praksis vil
oppna hgyere avkastning over tid
dersom de ikke mottar utbytte.

- Hvis aksjongeren som far 5
kroner i utbytte bruker disse pa
tull, er det ganske apenbart at
vedkommende ville veert bedre
tjent om midlene forble i selska-
pet, forklarer han.

- Det er altsa avgjorende hva
man gjeor med utbyttene, og at
man selv klarer & forvalte disse
bedre enn selskapet, for a kunne
avgjore om utbyttebetalingen er
fordelaktig eller ei.

Arnesens egen erfaring er
atmange som mottar utbytte
bruker pengene i sin person-
lige skonomi, noe som inne-
bzerer at de ikke reinvesteres
ogatinvestorene gar glipp av
«renters rente»-effekten.

— Mange som sier at de tiltrek-

na selskapet

kes av utbytteaksjer viser til at
det er tilfredsstillende faktisk a
fa en utbetaling fra investeringen
man gjor, fortsetter radgiveren.
— Nar man «pirker» litt i
denne uttalelsen ved a forklare
at man kan fa samme folelse ved
simpelthen a selge noen ikke-
utbyttebetalende aksjer eller
fondsandeler, er beskjeden ofte
at dette «ikke er det samme».
Arsaken, ifolge Arnesen, er
at man for 4 fi en utbetaling
iform av salgsproveny selv
ma ta grep, mens utbytte-
betalingen kommer uten at
man trenger algfte en finger.
— Disse investorene synes
ikke det er appellerende & selge,
ettersom de dablir sittende igjen
med feerre aksjer, utdyper han.
— At deved utbyttebetalinger
sitter igjen med samme antall
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MED H@Y DIREKTEAVKASTNING:
SpareBank 1 SR-Bank inngar gjerne i
portefaljene il norske aksjefond med
utbyttefokus. Utbyttet for 2023 utgjer

5,6 prosent av aksjekursen.
FOTO: @YVIND KNOPH ASKELAND

DISKUTERER UTBYTTESTRATEGI:

Partner Christian Kallevig Arnesenii

radgivningsfirmaet Finansco.
FOTO: PEDER KLINGWALL

aksjer, men at aksjekursen re-
duseres med utbyttebelapet, er
merkelig nok ikke like problema-
tisk. Forsta det den som kan!

SKOLEDUELLEN

UKENS VINNERLAG: UiS Studentkapital tjente 3,9 prosent pa en uke.
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UIS Studentkapital

Stavanger-studentene tjente ratt pa Archer, Front-
line og Odfjell Drilling. Dermed var den ukentlige
seieren i Nordnets portefeljekonkurranse sikret.

E THOMAS HILMERSEN
thomas.hilmersen@finansavisen.no
Fremtil 13.februarla UiS Student-
kapital betydelighak Hovedindek-
sennar det gjaldt avkastningen si-
den denne runden av Skoleduellen
startetiseptemberifjor.

Siden harlaget imidlertid
okt kapitalen med 3,9 pro-
sent, noe som gir en merav-
kastning pa 2,4 prosentpoeng
mot indeksen og 5,0 prosent-
poeng mot snittet for konkur-
ransens deltagere.

UiS Studentkapital ligger na
paen forelgpig tredjeplass, etter
analytikerportefgljen og Juridisk
Finansklubb UiB.

Tok gevinsti Archer
Ilgpet avuken gjorde vinnerlaget
enrekke endringeriportefgljen.

Aksjer i Belships, Pareto
Bank, Subsea 7 og Archer
ble solgt, mens det ble kjopt
i Gjensidige, SpareBank 1
SMN, Akva Group og DNO.

Archer-kursen var opp med
mer enn 25 prosent pa en uke, sa
hervar det snakk om & taenviss
gevinst. UiS Studentkapitals
gjenvaerende posisjon i selska-
petutgjer rundt 7 prosent avden
samlede kapitalen.

Av de gvrige aksjene i porte-
foljen gjorde Frontline og Odfjell
Drilling det bra, med kurslaft pa
6-7 prosent. For gvrig er grup-
pens kontantbeholdning neaer null.

Kvittet seg med ABL

Ogsé Verdi NTNU handlet aksjer.
Lagethareid ABLsiden dennerun-
den av Skoleduellen startet, men
selskapet er nd ute av portefaljen.

UiS Studentkapital
Barsklubben UiT

Bull Invest Bl Trondheim
Juridisk Finansklubb UiB
Barsklubben NHH

STOH Kapital

Barsgruppen UiA

Alpha NTNU Alesund
Finansgruppen Verdi NTNU
Finansforeningen Ui0
Analytikernes favoritter
Hovedindeksen pd Oslo Bars
Barsgruppen Aktie B
Borsgruppen NMBU
Aksjeklubben Bl Bergen
Barsgruppen Kristiania

«Selskapet virket sveert at-
traktivt, med lav ensifret EV/
EBIT og lovende markedsut-
sikter», erindrer studentene pa
Nordnet-bloggen.

«Selskapet har en fleksibel
forretningsmodell med lave ka-
pitalkrav og eksponering bade
mot olje, gass og fornybart.»

Verdi NTNU likte ogsa at
ABL som konsulentselskap
var eksponert mot det hete
oljeservicemarkedet, uten
den hgye finansiell og ope-
rasjonelle gearingen man
vanligvis far med pa kjsgpet i
oljesektoren.

Ser verre risk/reward

Ifolge laget er ABL-aksjen frem-
deles billigi forhold til vektutsik-
tene og andre konsulentselska-
per. Hgy arbeidskapital og hayt
kontantbehov til driften er imid-
lertid utfordringer, og dessuten
er inntjeningen syklisk.

Dette kan rettferdiggjore
lavere multipler enn det man
kanskje skulle forvente, ifgl-
ge studentene.

Denviktigste faktorenicaset
er imidlertid EBIT-marginenes
fremtidige utvikling.

«ABLseruttilahaenaggres-
siv vekststrategi, og utfallsrom-
met her er usikkert, s pa dagens
prising virker ikke risk/reward
aveere tilfredsstillende lenger»,
skriver Verdi NTNU.

«Dette skyldes rett og slett en
blanding av hgyt avkastnings-
krav (syklisk og lite likvid sel-
skap), arbeidskapital, kontant-
behov, og hyppig bruk av opsjoner
til ansatte i selskapet.»

Forrige uke Siden oppstart
39% 70%
16% 2,5%
15% -6,3%
1,3% 85%
11% 2,2%
05% -6,0%
04% 3,0%
01% 11%
0,0% -2.8%

-0,2% 6,1%
0,2% 29,6 %
-04% 46%
-0,6% 34%
-0,8% 58%
11% 0,8%
14% 2,8%

*Denne runden av skoleduellen startet 16.9.2022.
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