Borsprofil

Under de 60 ar han sysslat med aktier pa fritiden har

hans portfolj vuxit med i genomsnitt 20 procent per
ar. Lennart Israelsson, "Aktiestinsen”, ar verkligen en

borsprofil i ordets ratta bemarkelse och ett givet
namn i Aktiespararens artikelserie.

"Aktiestinsen”

— 70 miljoner skal att ta honom

Lennari Israelsson 1916-

En serie artiklar av legendariske birsskri-
benten C. R. Pokorny® 1 bérjan av 1940-
talet fick upp hans intresse for aktier, En in-
vestering pi 600 kronor i Sandvikaktier
1946 blev sedan grundplﬁtl.‘.u till en privat
aktieférmégenhet. Visserligen tog det 34 ar
att fi thop den férsta miljonen, men sedan
gick det snabbare. [ dag dr aktieportfiljen
viird 70 miljoner kronor,

Detta handlar naturligtvis om smalin-
ningen Lennart Israelsson, numera 89-irig
pensionerad stationsfirestindare — fiven
kallad "Aktiestinsen”.

Lennart dir bondpojken som blev ming-
miljonir pa aktier. Under de 60 ar han syss-
lat med aktier pa fritiden har hans pnrtt{]!_]
vuxit med i medeltal 20 procent per ir, en
prestation som tydlige visar kraften av ling-
siktig tillvitxr, Med sitt p::qnnelma sitt, sin
undu‘fur‘mhgl humer och sina enkla placer-
ingsregler har han varit en killa till inspira-
tion for minga privata altiesparare under
ling tid.

Lennart Israelsson foddes 1916 pi en
liten giird med fem kor 1 Norra Stamphult 1
Algutsboda socken 1 Smiland. Som ildst
bland fyra syskon fick han redan vid 13 drs
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ilder sluta skolan for att férsoka hitra arbe-
te. Aret var 1929, bisrskraschens ir, och all-
deles 1 bérjan av den stora depressionen.
Under 1930-talet lyckades han dnda géra
dagsverken pi girdar och sedan 1 industrin,
med allt frin mobelsnickeri till metallarbe-

ten. Lonen for ett dagsverke var 2 kronor
for tio timmar.

Nir andra virldskriget brist ur 1939 blev
Lennart Israclsson uppsagd frin Kabelver-
ket i Stockholm och bestimde sig {6r att
iika hem till familjen 1 Smiland och fira jul.
Hans mamma, som var vildigt intresserad
av vad som hinde 1 omwirlden, berirtade
rysliga men samridigr fingslande historier
om bland annat Kreugerkraschen.

Efter ett par dagar hemma sig Lennart en
annons i Kalmartidningen Barometern om
att §] skulle anstilla sex personer. Bland 120
sokande fick 23-irige Lennart ett av de
atriviirda jobben. Han borjade strax diirefter
som stationskarl, med uppgift att skdta vix-
larna pa jarnvigen i Kalmar. Aret var 1940
och minadslénen 180 kronor. Under dren
som félide skulle han komma ate jobba pi
64 olika jirnviigsstationer som semester-
och sjukvilkarie. Fyrtio ir senare, 1980, slu-
tade han pi Malmbick station och gick i
pension. Han hade dé avancerat till sta-
tionsfbrestindare. Ménadslénen var 5400
kronor, och han hade tjinat sin firsta miljon
pa aktier.

Efter ett par ar 1 Kalmar bérjade Lennart
Israelsson 1943 jobba pa Konga station i

Smiland. Eftersom tigen da ofta var forse-
nade pi grund av alla militirtransporter
under kriget blev det mycket natrarbete.
Manga L‘ln;_,q timmar av nattviintan fyllde
Lennart med att lisa Giteborgs Handels-
och Sjstartstidning (GHT). Dir liiste han
bland annat bérsskribenten C. R, Pokornys
artiklar om att investera i aktier som infla-
tionsskydd. Under fren som foljde mellan
1943 och 1946 lyste skrivbordslampan sent
pi niitterna pa Konga station, diir en fasci-
nerad Lennart Israelsson satt och lusliste
Pokornys artildar.

Nyfikenheten, intresset och passionen var
viickra, Hans mamma blev dock fortvivlad
niir hon fick reda pé att hennes dldste son
hade blivit intresserad av aktier. Hon hade
fortfarande 1930-talet 1 minne och riknade
noggrant upp for honom alla i bygden som
blivit ruinerade pa aktieaffirer under Kreu-
gerlaaschen. Lennart lyssnade men bestim-
de sig dndd f6r att lira sig mer.

Samtidigt sneglade han lite avundsjukt pi
kompisarna som kopte hus. Sjilv hade han
inte rid med det pi sin 160, och lina fick
han inte for sin mamma. I och for sig be-
howvde han inget hus, eftersom S] holl med
tjinstebostad vart han éin flyttade. Men Po-
kornys artiklar hade fitt upp hans égon fisr
att kompisarnas hus steg i viirde i rakt med
inflationen, Samtidigt minskade deras lin i
viirde, vilket alltsi innebar att de sakta men
sikert byggde upp en formégenhet bara
genom att iga sina hus. Lennart undrade
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pa allvar

helt enkelt hur han skulle kunna matcha
denna viirdestegring.

Svaret var e;_,enr]itrcn givet. Under 1946
tog han mod till sig och tog ut 600 kronor
av sitt sparkapital och képte 5 aktier i Sand-
vik. Han var 30 ar men bestimde sig inda
for ate halla képet hemligt for sin mamma.
Sextio ar av aktive privat aktiesparande se-
nare skulle portfolien vara vard 70 miljoner

kronor ...

Under efterkrigstiden radde en enorm ef-
frigan pi industriprodukter 1 stort sett i
hela Lumpa Sverige hade lyckats halla sig
utanfor kriget, och svensk industri som var
intakt gick en stark tillvitetperiod till mites.
Sandvik var inget undantag, och aktickur-
sen steg i takt med bolagets vinster. I borjan
var insatserna dock smai, liksom vinsterna.
Lennart képte aktier 1 investmentbolag som
Industriviirden och Investor samt 1 Ratos
och Custos. Detra gav honom en bredd 1
hans aktiesparande, och hans aktieportfil;
fortsatte att vixa.

Nir det s ST1Ir1[1lI‘I"'[]]T\ var drllf- arr kL‘JE'ra

lJ1l hittade Lennart en \Ulk‘-“’clELlh SO €1l
bilhandlare ville ha 6 665 kronor {6r. Efter-
som Lennart inte ville skuldsietra sig be-
stimde han sig 1 stillet fiir att siilja ett aktie-
innehav han hade i Scania. Detta blev en av
hans simsta affirer genom tiderna. Aven
om han var ndjd med bilen minskade den
viirde — sisom alla nya bilar gér. Men det var
inte det wirsta. Under tiden p;lss:u‘le hans
silda Scaniaaktier pd atc stiga i viirde nll
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= Det ar spannande med aktier, man I3r sig s& oerhdrt mycket om faretagen, om ekonomi och am hur hela samhallet
fungerar, sager Lennart Israelsson | Nassjd, mest kind | Sverige som "Aktiestinsen”.

42 000 kronor, "Det blev nog Smilands dy
raste bil, nistan 50 000 kronot”, sade han
flera dr senare.

Men i det stora hela var vinsterna stirre
an forlusterna, och akticportfoljen fortsatte
att viixa. Det gick visserligen inte si rasande
fort till en bérjan, men 1980 var portféljen
anda vird 1 miljon kronor — lagom till pen-
sionen. Lennart var di 64 ir och hade fitt
smeknamnet "Akriestinsen” av en journalist

pi Expressen. Men egentligen ir namnet
lite missvisande, eftersom Lennart aldrig
blev stins. Ytterligare tio ir senare som aktiv
alctiepensiondr hade portfoljen okat tll 15,5
miljoner kronor.

Sedan kom ett storre bakslag. I birjan av
1990-talet kraschade den svenska bérsen.
Lennarts aktieportfiil] var inte skonad utan
rasade frin 15,5 miljoner tll 5,5 miljoner
kronor. Tva tredjedelar firsvann allisi pi
kort tid. Men Lennart fortsatte envist att

placera enligr de grundregler han trodde s
fast pd, och borsen liksom portfolien dter-
himtade sig snabbt. Vid millennieskiftet var
den vird 56 miljoner kronor.

Som vuxen aktiesparare foljer Lennart en
placeringsfilosofi som #r direkt himtad frin
de sena nitterna pa Konga station och Po
kornys artiklar frin 1940-talet. Reglerna
bygger mycker pi sunt fornuft och dr i
grund och botten enkla och Litta att Lira sig.
Egentligen skaljer de sig inte si v
et fran till exempel Warren Buffetts placer-
ingsfilosofi. I grunden finns uppfattningen
om att pris och virde inte dr samma sak
Pris #r vad du betalar for en aktie. Virde ir
vad du far Text-T'V for km'c\ul]p
drlfCilﬂL‘:il Och si liser han alla [u‘lnhlff“lT'
na, speciellt Svenska Dagbladets ekonomi
del, Niringsliv.

st myck-

riicker

Det ar spinnande med aktier, man lir
sig si oerhort mycket om foretagen, om
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Borsprofil

ekonomi och om hur hela samhillet funge-
rar, sdger han.

Grundreglerna 1 Lennarts aknesparande
bygger pi substansvirde, direktavkastning
och p/e-tal — inga nyheter alltsa utan vil-
kiinda begrepp for de flesta aktlenpamra

— Det miste finnas substans 1 bolaget,
siger Lennart Israclsson,

Helst vill han "kispa kronan fér 50 dre
eller ligre”, det vill siiga aktien ska ha en
substansrabatt pa 50 procent.

— Kan man kipa en krona for 50 Gre siger
det sig sjilvt ate det ér en bra affhr, forklarar
han.

Som exempel berattar 1.ennart om Furoc,
som virderades till 25 6re per substanskro-
na. Lennart képte nir aktien stod i 30 kro-
nor, och nigra ir senare kdptes bolaget tor
285 kronor av norska Aker. Ett annat exem-
pel dr Hasselfors, som ocksi varderades till
mindre in substansen och som senare kop-
tes upp. I sluter av 1990-talet var fastigheter
billiga niir investerarflocken skulle sitta sina
pengar 1 IT-aktier. Di viirderades varje sub-
stanskrona 1 Fast-partner till 50 ére — lika-
dant i Kungsleden. Lennart kopte stort, och
dessa tva innehav har sedan lyft portfolien
rejiilt under nigra ar.

— Det éir bara att utnyttja inflationen, for-
klarar han. Den kommer att fortsitta.

Ple-talet ska helst vara 1 intervallet 5 till
20 for ate Lennart ska vara intresserad av att
kispa akticr 1 ett bolag. Och si ska aktien ha
hég dirckeavkastning, girna mellan 3 och 6
procent.

Direktavkastning ir nigot som Lennart
ofta dterkommer rill. Han gillar foretag dir
vinsttillviixten ir stirre {in utdelningen, till
exempel ett firerag som héjer sin vinstpro-
egnos frin 6 till 8 kronor men inte delar ut
mer in 3 kronor. Di finns det mojlighet tll
higre dircktavkastning., Utdelningen vill
Lennart ha fisr att betala fsrmogenhetsskat-
ten och for att kunna delta i nyemissioner
utan att behdva siilja ur sitt innehav,

— Har man smi inkomster ir det sa roligt
att fi utdelning, siger han. Férra dret fick
jag mer in 200 000 kronor 1 minaden 1 ut-
delning frin min aktieportfalj. Och tillsam-
mans med pensionen pa 10 600 kronor 1
minaden klarar jag mig med det, siger han
och ler plirigt.

Lennart Israclsson har i dag 60 ars erfa-
renhet av aktiemarknaden, och han har varit
med om fler bubblor och krascher in de fles-
ta andra. Ert viktigt nyckelord for honom ir
lingsiktighet. Thland tar det ett tag innan ett
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“De sager att jag ar omodern och
gammalmodig. Men i regel pratar de
strunt. Inte ar de rika heller. Det ar jag.”

firetags riktiga viirde borjar synas i aktiekur-
sen. Men pi ling sikt finns ett starkt sam-
band mellan vad som sker i féretaget och hur
aktickursen utvecklas, Och s will han inte
lana till aktekop. Han minns sin mammas
berittelser om alla dem 1 bygden som ruine-
rade sig 1 Kreugerkraschen.

—Min purtfulj kunde ha varit vird myck-
et mer om jag hade lanat, men jag har detta
som hobby. Da vill jag inte ta de risker som
belaning innebir, siger han.

Proffsen och experterna har han inte sa
mycket till dvers for, det ar viktigt att man
tinker sjilv och vigar gi sin egen vig. Vid
aktietriiffar i slutet av 1990-talet lyssnade
han pa hur proffstyckarna pratade om I'T-
och telekomaktier. Lennart riknade pi ett
av de nya konsultforetagen och kom fram
till att varje konsult da virderades nll 15
miljoner kronor. Det innebar att varje kon-
sult skulle behéva debitera ett timarvode pa
15 000 kronor fir are motivera virderingen.
Lika skeptisk var han till Ericsson, som viir-
derades till 20 ginger cget kapital och 80
ginger vinsten. Och niir staten silde Telia
till ett pfe-tal pad 60 och med en dircke-
avkastning pa 0,5 procent tyckte han att
mAttet var ragar.

~ Folk verkar bara vilja kop:l alctier nir det
ir dyrt, siger han. Och se'n, nir det ér bil-
ligr, fir dct ingen som vigar.

Han kande sig nastan idiotfarklarad nir
han sade att han investerade 1 fastighets-
aktier och skogsaktier i stillet, till exempel
Assi Domiin, Lundbergs och Wihlborgs.
Men Lennarts skogs- och fastighetsaktier
steg med flera hundra procent, medan vi alla
vet vad som hinde med 1T och telekom-
foretagen.

= De siiger att jag ir omodern och gam-
mialmodig, skrockar han. Men i regel pratar
de strunt, Inte dr de rika heller. Det dr jag.

Fonder intresserar honom daremot inte:

— Varfér skulle jag betala nistan en miljon
1 forvaltingsavgift nir jag skoter placering-
arna biittre sjilv?

Inte heller férstir han nir fondférvaltare
kiper investmentbolagsaktier eller nir fon-
der koper andra fonder, fondandelsfonder
eller s kallade fond-i-fond.

— Bara diliga forvaltare handlar pa det
siittet, siiger han och skakar pd huvudet.

Lennart Israclsson delar giirna med sig av
sina erfarenheter av ett lingt och fram-
gangsrikt aktiespararliv under de foredrag
han med jimna mellanrum gett sedan 1969,

— Sunt fornuft ir det som behévs, berittar

han. Och lyss-
na inte for
mycket  pd
unga forsta-
sigpdare!

Smilindska Nissjé ligger visserligen
lingt ifrin Stureplan, men tidigare dkte
Lennart giirna pit bolagsstimmorna i "sina”
foretag, Och han var inte blyg. Ett exempel
ir Industriviirdens bolagsstimma i Vinter-
tridgirden 1 Grand Hotel 1 Stockholm
2003, Minuterna innan stimman Gppnade
spelades klassisk musik i bakgrunden, och
alle var lugnt. Bolagets ordférande, Tom
Hedelius, syntes sti och smiprata med
Lennart Israclsson. Nir stimman dppnade
lades ett forslag som fick méinga ate reagera.
Forslaget gick ut pi att ersiteningen till sty-
relsemedlemmarna skulle héjas, frin 2 mil-
joner till 2,5 miljoner kronor. Lennart be-
giirde och fick ordet och reste sig,

— Nir man ser utvecklingen i Industriviir-
den undrar man hur styrelsen har mage att
héja sin 16n, sade han lugnt.

Han syftade pi Industriviirdens substans-
viirde, som under 2002 hade minskat med
38 procent. En stund senare fick Lennare
ordet igen, och han lade di fram ett forslag
om att likvidera Industrivirden och dela ut
tillgingarna all aktieligarna.

— Foérr var det ganska bra att vara aktie-
iigare 1 Industrivirden, men nu har bolaget
inte hingt med, sade han. Ar det inte oné-
digt att ha denna stora apparat for att for-
valta tillgingar som vi kan forvala sjilva?

Stimman beslutade dock emot Lennart.

— Jag tinkte ate forslaget skulle leda tll
debatt, sade han utan att vara [6rvanad. Jag
visste ju att det inte skulle gi igenom. Ned-
gangen forklarades vara en foljd av att fore-
tagsledningen hade for daligr betalt for att
kunna skéta sitt jobb bra, och arvodena hoj-
des dirféir med 25 procent.

Lennart &r allmant sett kritisk till dagens
bolagsstimmor,

— Jag har uppticke att det iir bortkastad
tid, siger han. Allt ir uppgjort innan. Stim-
morna liknar SPF- och PRO-mbten och
bestks mest av gamlingar som fger et fital
aktier.

Lika kririsk dr han till nigra av dagens
foretagsledare.

— Aw alla industrimiin jag triffat dr gamle
Marcus Wallenberg nummer ett, sdger han.
Efter Kreugerkraschen 1932 och sedan efter
andra virldskriget var minga foretag i1 kris,
bland andra Asea, LM Ericsson och Scania,
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men Marcus fick i ging alla. Han kunde
bygga féretag, och han kunde ocksi arbeta
utan bonus. Nu miste alla chefer férst ha en
hig fast 16n, ska de dessutom utfira nagon-
ting miste de ha stor bonus. Usch!

Ett allmiint rid frin Lennart lsraelsson ir
att képa nir ingen vigar diga aktier och att
silja niir alla tror att det dr nskiritt att dga
aktier.

— Det gir fem ar mellan de eykliska top-
parna och 60 ir mellan de stora krascherna:
1870, 1930, 1990, siiger han. Och slaktade
branscher kommer alltid tillbaka. S& var det
med bilindustrin under férsta hilften av
1900-talet, si var det med fastigheter efter
1990, och i iir det med I'T. Men det giiller
att viinta tills kraschen iir dver.

Bland Lennarts misstag genom dren kan
riknas investeringar i Ledstiernan och
Adera samt ytterligare nigra sma I'T-foretag
efter kraschen 2000. Di var han lite for
snabb och tvingades inse atr akrierna, trots
att de hade rasat med 90 procent, kunde
rasa ytterligare 90 procent!

Ar 1993 dog Lennarts fru i Parkinsons
sjulkdom efter 14 ars kiimpande. Efter detta
kiinde han sig under en ling period utdim-

nad och ensam. Men nigra ar senare bjid
Marianne Svensson upp honom pid dans i
Nassjo. I dag dr de ett par och sambor.

Lennart trivs med att ha mycket omkring
sig, och dagarna ér ofta fyllda med olika alk-
tiviteter. Han liser bokslut, férbereder
akticfredrag och l8ser korsord. Stavging
varje dag och dans pi fredagskviillar gér att
han hiller kroppen i form. Aktier och kors-
ord ir hjirngymnastik. Hans lite torra och
underfundiga humor och littillgingliga sitt
smittar ofta av sig till minniskor omkring
honom. Dessutom iir han nykterist.

— For den som viixte upp 1 skogarna i
Smiland fanns det tvd vigar att gi: supa
eller dansa, skrockar han. Jag valde dansen.

Nista ar fyller Lennart Israelsson 90 dr,
och di blir det fest. Han ir piggare in
nigonsin och vet precis vad som hiinder 1
borsbolagen.

— Det finns massor av undervirderade
bolag dir ute, siger han. Och jag tror be-

~ "Ratt spar till borsen” av Soren Edgar.

stiimt att flera dven 1 dag kan géra om min
aktiekarriir.

Under hela sitt yrkesverksamma liv inom
5] tanade Lennart Israclsson sammanlagt
825 000 kronor (fire skatt) pd sitt arbete.
Under samma tid lyckades han med sunt
tirnuft och enkla regler bygga upp en privat
aktieportfolj pa 70 miljoner kronor. Det iir
en prestation som dr Jatt att inspireras av.

* Pokorny, Carl Robert, 1894-1988, ekonomijourna-
list, fodd i [jsnar;ike, barsskribent | Goteborgs Han-
dels- och Sjofartstidning 19201973 och i Veckans
Affarer 19651979, redaktor far Foretagsekonomi
1955-1982,

Kélla: Nationalencyklopedin, 2005-05-10

Jonas Bernhardsson

Skribenten arbetar med
al’ chefsutbildningar | ekonami.
S Just nu dr han aktuell med en
ny bak, Investeranens upp-
slagshok, pa Liber. Han kan
nas pa
wywwtradingeuiden.com.
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Ford Focus med branslecellsmotor,

Varlden dver investeras enorma summor i branslecellsteknik. Allra starst ar investeringarna i USA och Japan. Olja, smutsiga farbran.

ningsmotorer och batterier ersatts av bransleceller med vatgas, etanol eller metanol.

Bransleceller gor det majligt att bli oberoende av olja, sakra ett vaxande energibehov och samtidigt farbattra miljén. Tekniken har
redan borjat anvandas fér elférsérining av byggnader och industrier och for att driva barbara predukter och fordon.

Avgorande for dvergangen till branslecellssamhallet ar att sdnka kostnaden for tillverkning av branslecellerna. Morphic Technolo-

gies har utvecklat en unik teknik for effektiv produktion av lddesplattor - brinslecellssystemets karna

kostnaderna dramatiskt.

NYEMISSION | MORPHIC TECHNOLOGIES
Morphic Technologies genomfar en nyemission fér att bygga tva anlaggningar fir produktion av flddesplattor. Darmed kan fore-
taget ta en stark position i kommersialiseringen av branslecellstekniken.

som sanker tillverknings

Uitskick av prospekt administreras av Thenberg & Kinde Fondkommission. Tel 031-745 50 30. Mer info finns pa www.thenberg.se
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