| var artikelserie "Borsprofiler” presenteras i detta nummer
varldens formodligen basta investerare, Warren Buffett.
Jonas Bernhardsson berattar om denna levande legend.

Warren Buffet

— investeraren som blivi

Warren Buffett 1930-

an ir inte populiir i akademikerkret-
H sar. Efter snart 50 irs oavbrutna

framgingar fortsitter Warren Buf-
fett envist med att gora det som bérsfors-
karna linge pastatt ir en oméjlighet: Han
slir index ar efter ar — och med rage!

Sedan Buffett bérjade sin karridr som in-
vesterare 1956 har han forrintat sitt kapital
med i genomsnitt 29 procent per ar. En in-
vesterad tusenlapp har under denna tid
okat till 15 miljoner kronor. Buffett ir 1 dag
god f6r 300 miljarder kronor, en fijirdedel
av Sveriges BNP.

Han har tjinat sina pengar pa att skilja
mellan ett féretags pris och dess virde och
genom att endast investera langsiktigt i
foretag han begriper sig pa. Och si ir han
orolig niir alla andra ir giriga, och girig nir
alla andra ir oroliga.

Warren Buffett foddes den 30 augusti
1930 i Omaha, Nebraska 1 USA. Pappa
Howard var bérsmiklare och mamma Leila
hemmafru. Redan som liten var Warren
fascinerad av siffror och pengar; favoritlek-
saken vid fem drs dlder var en myntriknare.
Warren prévade pia det mesta for att tjina
pengar, frin att plocka och sedan silja bort-
slagna bollar pa golfbanan till att bira ut
tidningar. Han satt framfér familjens hus
och sdlde saft och tuggummi samtidigt som
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han liste sin pappas bécker om aktiemark-
naden. Han képte begagnade flipperspel
fér 35 dollar som han placerade ut 1 friser-
salonger. Efter ett tag hade han sju spel ute
och tjinade 50 dollar i veckan. Alla pengar
sparades noggrant, och vid elva irs dlder
gjorde han sin forsta investering 1 aktier.
Pengarna rickte till tre aktier 1 foretaget
Cites Service.

Warren képte aktierna pa kursen 38 dol-
lar, men omedelbart efter kopet borjade ak-
tien sjunka. En férvinad Warren kunde
folja aktiens kriiftging i tidningen han bar
ut pd morgonen innan han gick till skolan.
Han fattade di ett beslut som fér alltid
skulle beteckna honom som investerare
snarare in som spekulerare: I stillet for att
ta forlusten héll han envist fast vid sin in-
vestering i évertygelse om att den var billig.
Billig blev dock dnnu billigare, och inte
forrin vid 27 dollar bottnade aktien. War-
ren fick sedan félja hur den vinde uppit
igen. Vid 40 dollar salde han, njd med att
ha fatt igen pengarna. Aktien steg direfter
pé kort tid till 200 dollar. "Det var min for-
stalektion i tilamod”, sade han senare som
vuxen investerare.

Warren Buffetts jdmnariga kamrater liste
sportsidorna — sjilv bliddrade han bland
aktiekurserna. Nir han gick pid gymnasiet
investerade han 1 en begagnad Rolls-Royce
fér 350 dollar, som han hyrde ut for 35 dol-
lar per dag. En bra affiir, forstas, men War-
ren fick ocksa rykte om sig att vara aktie-
expert. Han roade sig da med att beriitta for
alla, speciellt sina lirare, att han blankade

ter

AT&T, ett "tryggt” foretag som ndstan alla
lirare hade sina pensionspengar 1.

Under sitt sista ar pa universitetet 1 Ne-
braska liste Warren klassikern "The Intelli-
gent Investor” av Benjamin Graham.
Boken paverkade honom si starke att han
efter sin examen dkte till New York for att
studera under Benjamin Graham vid Co-
lumbiauniversitetet. Den férhirskande
synen pi aktiebérsen under 1940-talet var
att den var ett lotteri. Det fanns inga virden
— om bérsen gick upp képte man och om
den gick ned silde man. Graham foreliste
for sina studenter om betydelsen av att for-
sti ett foretags riktiga viirde. Denna syn
passade Warrens matematiska begévning.

Enligt Graham skulle en investerare igno-
rera vad marknaden gjorde pa kort sikt och
i stiillet koncentrera sig pi vilka virden en-
skilda foretag hade. "En spekulerare forso-
ker forutse fluktuationer i pris”, sade han.
"En investerare képer foretag till liga pri-
ser.” Genom att studera ett féretags balans-
rikning kunde man berikna substans-
virdet, det vill siga skillnaden mellan till-
gingarnas marknadsvirde och skulderna.
Detta var foretagets viirde. Sedan gillde det
att endast investera 1 foretag vars virde var
betryggande hégre dn aktickursen. Denna
enkla insikt — skillnaden mellan féretagets
virde och aktickursen — blev en uppen-
barelse for unge Warren och formade hans
investeringsfilosoft som professionell inve-
sterare.

Efter examen frin Columbia itervinde
Warren Buffett till Omaha fér att arbeta i
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levande legend

sin fars miklarfirma. Lite senare startade
han Buffett Associates Ltd. och lyckades fi
Edwin Davis, en formogen likare, att in-
vestera 100 000 dollar. Villkoren var tim-
ligen hirda. Buffett Associates Ltd. var
Gppet for affirer bara en enda dag varje ar,
och Davis och andra framtida deligare
kunde da sitta in mer pengar eller ta ut.
Ovriga 364 dagar skulle Buffett driva fore-
taget efter eget huvud.

Deligarna fick hela avkastningen upp till
6 procent. Avkastningen dirover dispone-
rades sa att 75 procent gick till deligarna
och 25 procent till Buffett. Inga andra av-
gifter skulle tas ut. Buffetts sjilvfértroende
och envishet gjorde att han fick ihop
500 000 dollar. Hans egen insats var 100
dollar. Aret var 1956 och Buffett lovade
sina deldgare att "véra investeringar kom-
mer att viiljas efter viirde, inte efter popu-
laritet”.

De féljande aren drev Buffett féretaget en-
ligt Grahams principer om skillnaden mel-
lan pris och virde. Under en femarsperiod
lyckades Buffett fi en total viirdeskning pa
251 procent, jimfért med Dow Jones 74
procent. Han borjade fi uppmirksamhet.
Aren mellan 1956 och 1969 astadkom Buf-
fett en drlig avkastning pi 1 genomsnitt 30
procent. Trots att Dow Jones industriindex
slutade pa minus efter fem av dessa tretton
ar hade Buffett inte ett enda forlustir.

1969 bestamde sig Buffett for att avveck-
la sitt foretag. Han tyckte att aktiemarkna-
den var alltfor spekulativ och hittade inga
foretag enligt den investeringsfilosofi han
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trodde pa. I slutet av 1960-talet dominera-
des borsen av dvervirderade tillviixtforetag.
Foretag som IBM, Polaroid och Xerox
handlades till 50-100 ginger drsvinsten.
Buffett skrev i ett brev till sina deligare att
han var i otakt med tiden. Alla deligare fick
ut sin del av vinsten. Buffetts del var 25
miljoner dollar. Hans 100 dollar hade alltsi
blivit 25 miljoner pi tretton ér. Pengarna
investerades 1 Berkshire Hathaway.

Berkshire Hathaway - foretaget som de
flesta forknippar med Warren Buffett — var
frin borjan ett textilféretag 1 nordostra
USA med anor frin 1889. Nir Buffett As-
sociates Ltd. képte in sig 1965 omsatte
foretaget 600 miljoner dollar. Aktiekursen
motsvarade halva det egna kapitalet — ett
klipp enligt Graham, alltsi. Foretaget hade
dilig 16nsamhet, och Buffett tog éver med
ambitionen att viinda det. Efter flera miss-
lyckanden under 1970-talet med att fi upp
lonsamheten tvingades Buffett till slut
1985 att ligga ned verksamheten. "Tid ér
det lénsamma foretagets vin och det
mediokra foretagets fiende”, skrev han i
Berkshire Hathaways drsredovisning. En
hundrairig industriepok tog dirmed slut.
For pengarna som fanns kvar kopte Buf-
fett 1967 tvi forsikringsbolag for att
komma it deras starka kassaflode. Detta var
bérjan pa en rad framgingar, som senare
skulle komma Peter Lynch, tidigare legen-
darisk chef for fondjitten Fidelity, att kalla
Woarren Buffett for "virldshistoriens skick-
ligaste investerare”. Buftett fortsatte att in-
vestera i en minst sagt diversifierad portfol].
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Warren Buffett har tjanat sina
pengar pa att skilja mellan ett
foretags pris och dess vérde
och genom att endast investe-
a langsiktigt i foretag han
begriper sig pa.

Han képte ett forlag som gav ut uppslags-
verk, en dagstidning, ett godisforetag, en
mobelaffir, en juvelerare, en dammsugar-
fabrik och ett foretag som tillverkade uni-
former. Han anvinde samma synsitt for
viirdering nir han képte hela féretag som
nir han investerade i enskilda aktier.

Nigra av de investeringar som Buffett
gjorde efter Grahams tankar, att képa fére-
tag som virderades under sitt substansviirde,
gick dock snett — precis som textilverksam-
heten i Berkshire Hathaway. Buffett insig
att orsaken till att vissa foretag var lagt viir-
derade helt enkelt var att de var olénsamma.
Han bérjade inse begrinsningarna 1 Gra-
hams tankar: Ett féretag kan ha fler viirden
in de som dr synliga i balansriikningen. I ett
tal pi Columbiauniversitetet 1984 berittade
Buffett att manga olika investeringsstrategi-
er har utvecklats frin Grahams ursprungli-
ga tankar. Men det alla har gemensamt iir
att de soker efter p]'lu,rlng'lr med en skill-
nad mellan virde och pris.

| slutet av 1960-talet kom Buffett i kontakt
med Philip Fisher, som hade utvecklat Gra-
hams idéer. Enligt Fisher fanns det viirden i
framtida vinster och dolda dvervirden som
goodwill. Samtidigt borjade Buffett arbeta
med den kontroversielle Harvardadvokaten
Charlie Munger, som ocksi ansig att Gra-
hams tankar var ofullstindiga. Munger var
full av asikter och 8kind fér sin arrogans.
Hans vanligaste kommentar var "Jag har
ritt, och du ar tillrickligt smart for att
komma pi det forr eller senare”. Aven
Munger pistod att ett foretags stora virde
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"Om Alan Greenspan skulle viska till mig vad
han skulle gora de tva narmaste aren skulle
det inte andra pa mina placeringar ett dugg.”

finns i dess framtida vinster och att det dess-
utom ir viktigt att utvirdera ledningens maj-
ligheter att skapa dessa vinster. Buffett blev
influerad av Fishers och Mungers tankar.

"Han satte fingret pi mitt problem nir
han sade att problemet inte ligger sa
mycket i att niirma sig de nya idéerna som
i att slippa de gamla”, sade han. "Det tog
mig extra ling tid att slippa de gamla idé-
erna da de hade varit — och iir — si extremt
viirdefulla.” Buffett insg till slut att viirde-
skapande ir en pagiende process som dven
kan finnas hos féretag utan stora virden 1
balansrikningen.

Warren Buffett har aldrig skrivit en egen
bok om sin investeringsfilosofi. I stillet fyl-
ler drsredovisningarna frin Berkshire
Hathaway den funktionen. Hans invester-
ingsstrategi ir dock timligen enkel att be-
skriva och dessutom litt att ta efter. I grund
och botten ir det en kép-och-behill-strate-
gi. Buffett riknar ut foretagets virde och
jamfor sedan med aktickursen. Ar virdet
betryggande hégre dn kursen koper han.
Han ser alltid sina investeringar som att
han képer ett féretag, inte en aktie.

Tre fragor ar centrala: Ar foretagets affirs-
idé och affirsmodell enkel och begriplig?
Har foretaget en ling och lénsam bak-
grund? Ser foretagets langsiktiga framtids-
utsikter bra ut? Svaret maste vara ja pa
samtliga tre frigor. Buffett undviker sedan
helt och hillet féretag och branscher han
inte begriper sig pi. Teknikforetag lyser
helt med sin frinvaro i hans aktieportf6l).
Buffett tittar mer pd avkastning pi eget ka-
pital in pa vinst per aktic. Han letar efter
foretag med hoga vinstmarginaler och led-
ningar som inte slosar med aktiedgarnas
pengar. Optioner kallar han for finansiella
massforstorelsevapen.
Teknisk analys? Glom
det!

= The Warren Buffett Way
- Investment Strategies
of the World’s Greatest
Investor, av Robert G.

Hagstrom Jr.

 The Story of Warren Buffett — of Per-
manent Value, av Andrew Kilpatrick.

o Buffett: The Making of an American
Capitalist, av Roger Lowenstein.
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Nir Buffett riknar virde utgir han ifrin
kassaflodesmodellen, som beriknar ett
foretags virde som samtliga kassafloden
under dess livstid, diskonterade till ett nu-
viirde efter en viss rintesats. Eftersom osi-
kerheten i foretagets framtida vinster ir si
stor tittar Buffett enbart pa stabila foretag
med lag risk. Rintan han anviinder ir, for-
vanande nog, rintan pa den lingfristiga
amerikanska 30-iriga obligationen. En si
lang riinta fir nirmast att betrakta som risk-
fri, men Buffett forsvarar sig med att siga
att de foretag han ritknar pa har mycket lig
risk. "Jag ligger stor vikt vid trygghet”,
siger han. "Risk kommer frin att inte veta
vad man sysslar med.”

Lit oss ta Buffetts investering i Coca-
Cola som exempel. Under 1988 borjade
Buffett att investera i foretaget, nigot som
férvinade manga. Men Coca-Colas affirs-
modell ir enkel och begriplig, féretaget har
en lénsam historia, hoga vinstmarginaler
och bra framtidsutsikter. Dessutom hade
ledningen bytts ut under 1980-talet. Vinst-
marginalen lig 1988 pi 19 procent och av-
kastningen pi eget kapital pa 20 procent.
Marknaden betraktade Coca-Cola som ett
moget foretag och virderade det till 15
ginger drsvinsten och 5 ginger substans-
viirdet.

Buffett raknade forst pa ett annat sitt.
Nettokassaflédet fér 1988 var 828 miljoner
dollar. Den 30-iriga obligationen hade
1988 en rinta pi 9 procent. Nir Buffett
diskonterade 828 miljoner dollar med 9
procent fick han ett virde pa 9,2 miljarder
dollar. Bérsen virderade dock Coca-Cola
innu hogre, till 14,8 miljarder dollar.

Buffett upptiickte da att Coca-Cola mel-
lan 1981 och 1988 ékade vinsten med 18
procent per dr 1 genomsnitt. Han antog att
Coca-Cola skulle kunna viixa med 15 pro-
cent per dr de tio nirmaste dren och dir-
efter med endast 5 procent. Med detta an-
tagande fick han fram ett virde pa 48 mil-
jarder dollar. Med ett forsiktigt antagande
om endast 5 procents tillviixt fick han fram
virdet 21 miljarder dollar. Skillnaden mel-
lan priset pi Coca-Cola och de framrikna-
de virdena innebar alltsd en sikerhetsmar-
ginal pa mellan 25 och 70 procent.

Buffett borjade képa 1988. Med samma
gitt att tinka har han dven képt in sig 1 Gil-
lette, Walt Disney, Guinness och American
Express. Samtliga dessa foretag ir enkla
och begripliga, har lang historia, héga mar-
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2003 utsags Warren Buffet till den mest framgangsrike af-
farsmannen av tidningen Fortune. Tvaa kom Bill Gates.

ginaler och god Iénsamhet samt bra
framtidsutsikter.

Av samma skal valde Buffett att inte in-
vestera i I'T-foretag i slutet av 1990-talet.
Efter 1999, di I'T-bubblan var som hardast
uppumpad, bad han aktieigarna i Berkshire
Hathaway om ursiikt for drets utveckling.
Han hade missat I'T-uppgéingen. Tre mina-
der senare, i mars 2000, sprack bubblan,
och ordningen var dterstilld. Buftett hade
haft ritt om bérsens dvervirdering.

Det ir ldttare att beskriva Buffetts inve-
steringsfilosofi in att beskriva Warren Buf-
fett sjilv. Intellektuellt beskrivs han ofta
som ett geni, men 1 sina relationer med
andra ir han kiind fér att vara jordnira och
okomplicerad. Hans enkla levnadsvanor ir
legendariska. Favoritmaltiden ér fortfaran-
de stek och Coca-Cola med korsbirssmalk,
och han bor kvar i den enkla villa i Omaha
som han képte pa 1960-talet.

Trots sofistikerade analyser och avancera-
de datorprogram med mera ir det méinni-
skor som gor en marknad, anser Warren
Buftett. Och eftersom kiinslor ir starkare
in logik dr det i stillet drivkrafter som
girighet och ridsla som driver aktiekurser
over och under féretags riktiga virden. "Jag
skulle ha varit ruinerad ett flertal ginger
om marknaden vore effektiv”, skriver han
i Berkshire Hathaways arsredovisning.

Jonas Bernhardsson
Skribenten arbetar med le-
darskapsutbildningar i ekono-
mi och affarsmannaskap.
Han ar farfattare till Trading-
guiden, som finns i Aktiespa-
rarnas bokhandel. Du kan na
honom genom www.trading-
guiden.com.
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