Borsprofil

Han anses vara urfadern till fundamental aktieanalys och
begreppet vardeinvesterare. Warren Buffett hyllar honom
som den mest inflytelserike ekonomen. Det handlar om
Benjamin Graham, legendarisk professor vid Columbia-
universitetet i New York.

Benjamin Graham

-~ fadern till den fundamental:

Benjamin Graham 1834-1976

Benjamin Grahams tankar priiglar fort-
farande dagens stora investerare, trots att
det dr mer dn 50 ir sedan han var aktiv. Han
var mentor till Warren Buffert (se Aktiespa-
raren nummer 10, 2004) och forfattare till
tva standardverk inom fundamental akrie-
analys, Security Analysis och The Intelli
gent Investor. Bida bockerna ar givna i en
éeﬁ['}ﬁ investerares btj:kh_‘_.-”-.l.ThE Il‘ltdhgmlt
Investor hyllas av Buffere som "den basta
boken om investering som hittills skrivits”.
Bida trycks stindigt i nya upplagor for nya
generationer av investerare.

Benjamin Graham foddes i London den
9 maj 1894 i en judisk familj. Ett dr senare
emigrerade familjen till USA, dar hans
pappa startade en importfirma. Nir Benja-
min var nio ir dog hans pappa, och familjen
fick det svirt ekonomiskt. Situationen blev
innu varre ndgra ar senare, di Benjamins
mamma forlorade familjens sparkapital
1907 1 den ekonomiska kris som intriffade
di. Denna familjetragedi kom att priigla
Benjamins syn pd pengar och risk som
vuxen investerare. Han var darefter, under
hela sitt liv, mycket avogt instilld rill risk.

Unge Bu‘ummn var duktig i skolan och
Iyckades bli antagen till Columbiauniversi-
tetet i New ‘leE\. Efter sina ekonomistudier
blev han erbjuden att undervisa dar. Till
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sina vanners forvining tackade han nej och
tog i stiillet ett enkelt jobb pa Wall Street-
foretaget Newburger, Henderson & Loeb.
Benjamin Grahams férsta jobb gick ur pi
att skriva de aktuella bérskurserna pa en stor
svart griffeltavla. Det drojde dock inte linge
férrin han fick borja arbeta med analys i stil-
let, och redan efter ett par ir blev han dcliiga-
re i firman. Han tjanade da mer dn 500 000
dollar per ir, en ofantlig summa pengar for
en 25-arig fudhk pojke pa den tiden.

Ar 1926 startade Benjamin Graham ert
privat investmentforetag tillsammans med
en annan analytiker och miklare pa firman,
Jerome Newman. Han bérjade samtidigt
undervisa pa kvillskurser i ekonomi och
finansicring i Columbiauniversitetet, nigot
som han skulle komma att fortsitta med
under 30 ir tills han pensionerade sig 1956.
Borskraschen 1929 niistan ruinerade Gra-
ham och hans kompanjon Newman. De
lyckades precis overleva genom hjilp av
gnner och genom att de silde ndstan alla
sina personliga tillgngar for att stoppa in i
foretaget. Vid err allfalle var Grahams pri-
vatekonomi si dalig att han var tvungen att
gi tillbaka till sitt ungdomsjobb som dans-
lirare for att tjina pengar. Han kom pa fot-
ter igen men hade Lirt sig en viktig lixa som
skulle vara for resten av livet och genomsyra
hans placeringsfilosofi och hans bocker om
borsen och investeringar: Att bevara kapi-
talet dr viktigare dn att tjana pengar, en
instilllning till risk och investeringar som
han delar med bland andra George Soros
(se Aktiespararen nummer 2, 2005).
Deligarskapet med Newman fortsatte

Anda fram till 1956, och de férlorade aldrig
mMEr pengar for sina investerare. Tvirtom
lyckades de forrinta kapitalet 1 sitt invest-
mentbolag med i genomsnitt 17 procent
per dr under de 20 ir de arbetade aktivt
tillsammans. Graham fortsatte under tiden
att undervisa, skriva artiklar och firelisa
pa sina allt mer populira ekonomikurser i
Columbiauniversitetet.

Warren Buffett dr en av dem som stu-
derade for Graham pa Columbiauniversi-
tetet, Efter avslutade studier sikte Buffett
upp Graham fér att fi arbera hos honom.
Graham tackade forst nej (trots att Buffett
erbjod sig att jobba utan 16n), men en envis
Buffett lyckades till slut évertala honom
och fick efter nagra ar borja.

Buffett har under hela sitt liv som inve-
sterare aldrig upphért att beratta for sina
anhidngare om hur mycket Benjamin Gra-
ham betydde for honom. ,5\1'51":1'10\-'1511':1153;—
arna frin Berkshire Hathaway, Buffetts
holdingbolag, ir ofta fvllda av referenser till
hans liromistare.

Ar 1934 publicerade Benjamin Graham
tillsammans med David Dodd, en annan
akademiker och professor frin Columbia-
universitetet, boken Security Analysis. Trots
bérskraschen nigra ir tidigare hivdar Gra-
ham och Dodd i boken att det dr fullt
méiligt att investera framgangsrike i aktier
om man anvinder sig av sunda placerings-
principer. De introducerar begreppet
"intrinsic value” (inneboende virde), som
siger att man bara ska investera i aktier som
virderas med gud l‘rml'giﬂﬂl under detta
virde. Graham och Dodd var dven noga
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analysen

med att peka ut att ert bra foretag inte
ocksi behover vara en bra investering. Bra
toretag dr ndmligen ofta populiira invester-
ingar och dirmed ocksi ofta alldeles for
hégt virderade. De ansig dven att man bor
s¢ upp nir avancerad matematik tillgrips
for att forklara vardet.

Graham summerar sin investeringsfilosofi
i The Intelligent Investor frin 1949 med
att siga att en investerare miste vara affirs-
massig i sin attityd. Att investera i enskilda
aktier i ett foretag ir som investering
betraktat ingen skillnad mot att aga hela
foretaget. En investerares artityd miste all-
tid vara att betrakta sin investering som om
han dgde hela foretaget, inte bara en del av
det. Graham sammanfattar i fyra rid.

1 Lir dig foretaget du investerar i. En
investerare miste kiinna till foretagets pro-
dukter, hur foretager fungerar, hur konkur-
rensen ser ut, hot och mojligheter i omvarl-
den samt foretagets styrkor och svagheter.
Forstir man inte foretaget ska man inte
investera i det.

2. Lir kiinna dem som iir ansvariga for att
driva ditt foretag. En bra affirsidé eller en
sund affirsmodell ir inget viirt om inte led-
ningen kan gora nigot av den. Ménga enkla
affirsidéer har varit oerhért framgingsrika
tack vare skickliga foretapsledningar.

3. Investera pd sakliga grunder och med
rimliga forvantningar. "Investerare ska
basera sina beslut pa beriikningar, inte pi
optimism’, sade Graham. "Var en investe-
rare, inte en spekulerare.”

4. Ha fartroende for dina beslut. Graham
uppmuntrar varje investerare till att tinka
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"Investerare ska basera sina beslut pa berdkningar, inte pa optimism, Var en investerare, inte en spekulerare”, ir ett av
de rad som Benjamin Graham har [dmnat till eftervariden.

sjilv, gora egna analyser och dra egna
slutsatser och sedan ha sjilvfértroendet att
agera pi det. "En investerares storsta fiende
ar ofta han sjilv.”

Benjamin Graham var noga med att
skilia. mellan spekulation och investering.
"En investering dir en placering som efter
noggrann analys lovar en rimlig avkast-
ning samtidigt som kapitaler dr siikert.
Placeringar som inte faller under denna
beskrivning dr spekulativa”, skriver Graham
i The Intelligent Investor. "En spekulerare
firsoker forutse fluktuationer i pris”, fort-
satter han. "En investerare koper foretag
till liga priser.”

Begreppet virdeinvestering tillskrivs ofta
Benjamin Graham och kan enkelt beskri-
vas som att en rationell investerare inte vill
betala mer f6r en investering fn vad den ir
vird. Med andra ord, aktiekursen ska vara
lagre an foretagets virde. Det liter kanske
sjalvklart, men bérshistorien ir som bekant

fylld av bubblor som visar att inte alla ir
vardeinvesterare,

Men egentligen var Graham inte den firs-
te viirdeinvesteraren. Andra, som till exem
pel Bernard Baruch, var fore honom. Men
han var forst med att systematisera tankar,
modeller och synsitt — allt det som vi i dag
kallar for modern fundamental analys.
Skillnaden mellan en investerings virde
och dess pris kallade Graham fir siker-
hetsmarginal. Ju storre sikerhetsmarginal en
investering har, desto ligre ér risken, Graham
sammanfattar sin metodik i sex punkter:
1. Leta efter storsta 1I1c'j':j]ig;1 sikerhetsmar-
ginal. Detta ir ete av Grahams mest berém-
da uttryck ("margin of safety”) och innebir
att skillnaden mellan féretagets framrile-
nade virde och dess aktiekurs ska vara si
stor som mdjligt. Ju storre skillnaden ar,
desto storre idr sikerhetsmarginalen. Over-
viirderade foretag har en sikerhetsmarginal
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pi noll. Investerare ska bara investera i
foretag med stor sikerhetsmarginal. "Aktier
ska kdpas som man képer grénsaker, inte
parfym”, sade han.

Graham tjanade sjalv en formdgenhet pi
att investera i foretag som var si nedtryckea
att de virderades under sitt rorelsekapital
(omsittningstillgingar minus kortfristiga
skulder). Vilken metod som anvinds for att
viirdera féretaget ir dock inte avgorande. Det
kan handla om till exempel substansvirdet,
p/e-talet, direktavkastningen eller nuvir-
det av framtida utdelningar enligt Gor-
dons formel. Det viktiga fr att investeraren
har en fast uppfattning om investeringens
fundamentala virde ("intrinsic value™) och
att detta viirde dir betydligt hogre in inve-
steringens pris. Graham letade efter rejilt
undervirderade bolag, helst till vrakpris.

2. Leta bland storre foretag. Enligt Gra-
ham #r risken ligre med stora foretag
in med smi, eftersom de stora foretagen
biittre fin de sma klarar diliga tider. Denna
grundregel kommer frin att Graham var
en aktiv investerare under den stora depres-
sionen, di han sig hundratals smi foretag
2i omkull medan de stora ofta klarade sig.
Hans slutsats var att {dretag med en mer
diversifierad och stirre kundbas har littare
for att 6verleva svira tider.

3. Leta bland foretag som betalar utdelning.
Precis som Lennart "Aktiestinsen” Israels-
son (se Akticspararen nummer 6/7, 2005)
foredrog Graham aktier med hog direkr-
rwkasm:mg och med ling historik av att
betala utdelning. Helst ska foéretaget i friga
ha betalat utdelning varje ar i minst 20 dr.
Hans argument var att foretag som betalar
utdelning ar lonsamma (utdelning kommer
frin vinsten) samt att investeringen gene-
rerar en avkastning dven om aktickursen
skulle gi ned pi kort sikt.

4. Leta bland féretag med en stark finan-
siell stillning. Som dvre grins hade Gra-
ham ofta att kursen inte fick vara hogre in
1,2 ginger foretagets bokforda nettovirde
(substansviirdet, det vill siga marknads-
virdet pd tillgAngarna minus skulderna).
Exempel: Ett foretag med tillgangar pa 800
miljoner kronor och skulder pa 500 miljo-
ner har ett substansvirde pi 300 miljoner
kronor. Om bolaget har 10 miljoner ute-
stiende aktier ir substansviirdet 30 kronor
per aktie. Graham ville da inte betala mer
in 1,2 x 30 = 36 kronor. Helst investerade
han 1 féretag som varderades till halva sub-
stansviirdet eller innu ligre. Graham letade
dven efter foretag dir omsittingstillging-
arna var storre 4n summan av kortfristiga
och langfristiga lin. Hans argument var att
likvida, lagbelinade foretag har ligre risk an
hégbelanade foretag utan likvida tillgangar.
5. Leta bland féretag med uthillig vinst-
tillvixr. Graham ansag att en stark vinstut-
veckling var kursdrivande. Detta leder vl
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» The Intelligent Investor av Benjamin Graham.

= Security Analysis av Benjamin Graham och David Dodd.

knappast till négra hojda dgonbryn i dag.
Men nitr Graham barjade foreldsa och skri-
va om fundamental akticanalys, i en tid da
aktieborsen betraktades som ett spekulative
kasino, var det nytt. Han fann dock sillan
nigra sidana bolag, eftersom han ansig att
p/e-talen ofta var tor hoga.

6. Leta bland féretag med liga vinstmultip-
lar (p/e-tal). Graham letade cfter foretag
dir nuvarande p/e-tal var ligre dn det
historiska genomsnittet. Etr exempel ar
féretag som historiske haft ett p/e-tal pa
12 men som plétsligt borjar handlas dll 9
utan att nagot nytt har hiant. Men dven om
ple-talet var extremt lagt, till exempel 4
eller 5, var Graham dnda ovillig att betala
mer in 1,2 ginger av substansvardet (enligt

punke 4).

Diversifiering ar i dag ett vilbekant
begrepp f6r investerare som vill minska
risken i sin aktieportfolj. Aven hir var Gra-
ham tidigt ute och foresprikade att ett
aktieinnehav skulle vara fordelat pd minst
20 olika typer av tillgingar for att ni en
effektiv riskspridning.

Ett annat berdmt uttryck som Graham
myntade ir "Mr Market”, et uttryck som
Wharren Buffett ofta dterkommer till. Med
uttrycket menas att en klok investerare, till
skillnad frin Mr Market, viljer sina invester-
ingar efter deras fundamentala virde hellre
iin efter vad andra investerare gor eller den
allminna trenden pa marknaden. " var drygt
50-iriga erfarenhet av borsen kiinner vi inte
till en enda individ som uthélligt har fjanat
pengar pi att folja marknaden”, skriver Gra-
ham 1 The Intelligent Investor.

Forestill dig till exempel att du éir deligare
i ett foretag. En av de andra deligarna, Mr
Market, dr lite neurotiskt lagd och erbjuder
dig varje dag att kopa dina aktier till olika
kurser. Hans sinnesstaimning varierar kraf-
tigt frin dag till dag, mellan sprudlande
optimism och otrostlig pessimism, utan
nigon synbar forklaring. Ena dagen kan
han erbjuda dig ett 16jligt hogt pris for dina
aktier, medan han nista dag kan héja budet
annu mer eller plotsligt halvera det eller
verka helt cintresserad.

Grahams poing ar att Mr Markets bud
dr mer styrda av vilket humér han ir pé
for dagen snarare dn baserade pd saklig
fundamental analys. Detta ger den skicklige
virdeinvesteraren utmirkea tillfillen till act
kopa eller silja. "Om Mr Markets bud ir
Lojligt hogt kan en klok investerare silja och
om budet ir orimligt ligt kan investeraren
kopa tillbaka eller investera mer”, sade Gra-
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ham. Det som dr viktigt ir att den kloke
investeraren helt och hillet styrs av sin egen
uppfattning om vad investeringen ar vird
ach inte av vilket humér som Mr Market
ar pi just for dagen.

Det klassiska sambandet mellan risk ach
avkastning (hog avkastning medfor stor risk
och tviirtom) var Graham skeptisk till. Flan
forklarade med sitt begrepp sikerhetsmargi-
nal. Ju storre siikerhetsmarginal en investering
har (ju mer undervirderad investeringen ir),
desto ligre ir risken eftersom investeringen
di inte ar si kanslig for oforutsedda hindel-
ser. Exernpel: En investering med ett berile-
nat viirde pi 100 kronor och et pris pa 80
kronor har en sikerhetsmarginal pi 20 kro-
nor. Uppgingspotentialen fir 20/80 = 25 pro-
cent. Sakerhetsmarginalen fir alltsa liten, vil-
ket medfor storre risk samtidigt som upp-
gingspotentialen inte heller ér speciellt stor,

En investering med ett virde pa 100
kronor och ett pris pi 40 har diremot en
stor sikerhetsmarginal (60 kronor) och en
motsvarande lig risk. Investeringen ar alltsa
rejilt undervirderad. Samtidigt ir upp-
gingspotentialen ocksi stor, nimligen 60/40
= 150 procent. Med andra ord dr sambandet
mellan risk och avkastning omkulllastat. En
investering med stor sikerhetsmarginal har
enligt Graham lag risk, samtidigt som den
har en stor avkastningspotential. Det dr just
sfidana investeringar som en vardeinvesterare
letar efter. Det liter kanske som en sjilvklar-
het, men énda tinker minga inte si.

Benjamin Graham gick bort 1976, 82 ar
gammal. Men drygt 30 ar efter hans dod
lever hans tankar i allra hogsta grad kvar
bland mederna investerare. Warren Buffett
skrev Grahams dodsruna 1 Financial Ana-
lysts Journal och avslutade med orden: "Wal-
ter Lippmann talade om manniskor som
planterar triid som andra kan sitta under.
Ben Graham var en sidan minniska.”

1 en tid di finansiella texter dldras snabbt
och inte bara tappar aktualitet utan ofta blir
rent lojeviackande framstir Grahams tid-
l6sa tankar i dag oantastliga i sin logik och

sjalvklara enkelhet.
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