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Vardeinvestering

| huvudet pa en vardeinvesterare:

En hundralapp till salu

Tank dig att ndgon boérsintroducerar en hundralapp.
Samtidigt inleds en bdérskrasch. Hundralappen dras
med i borsraset och ... ja, lds sjélv hur en varde-

investerare resonerar.

Sedan den 9 oktober 2002, d4d OMXS 30-
index bottnade pa 413,99, har vi haft en
stadigt stigande bors. Under tre och ett
halvt ar harborsvirdet mer dn fordubblats.
Fragan som nu infinner sig &r sa klart om
det ar dags att sdlja. Statistiken paminner
oss om att bdrsuppgéngar inte varar for
evigl. Faktum &r att de brukar stricka sig
just under tre till fyra ar. Sa vad ska man
gora, hur ska man tanka?

Ett forslag dr att man férsoker gora som
nagon av de stora investerarna. Eftersom
Berkshire Hathaways bolagsstimma nér-
mar sig (Omaha 1 USA
den 6 maj) le-

3141263544;

der tankarna latt till Warren Buffett och
Charles Munger, tva utpriglade och ex-
tremt framgangsrika virdeinvesterare.
Sa hur fungerar da hjdarnan hos en virde-
investerare?

Ténk dig att nagon bdorsintroduce-
rar en hundralapp. Samtidigt borjar en
barskrasch. Hundralappen dras med i
borsraset och noteras efter ndgra veckor
runt 40 kronor, ett ras pa 60 procent. In-
vesterare kan alltsa kopa hundralappar for
40 kronor men édr tveksamma, eftersom de
dr mitt uppe i - eller nere i - ett borsras.
Kursen kan ju sjunka ytterligare, resone-
rar de nervost, kanske ned till 30
kronor, eller till och med till
10 kronor. Se vad som
hande i IT-kraschen!
Se vad som hiénde

med Ericsson!

Efter en tid bor-
jar  borsindex
dock se sin
botten, och
efter ytterliga-
re en tid sti-
ger det igen.
Investerarna
pustar  ut.
Fonderna
stiger anyo

1 virde, och
personalbo-
nusarna for-
dubblas i invest-
mentbankerna.
Detta haller pa
under nagra dr, och
hundralappen handlas nu
runt 80 kronor, en upp-
gang med 100 pro-
cent sedan

bottennoteringen. Nu bérjar investerarna
dock dra 6ronen at sig, eftersom borsen har
stigit under lang tid. Minnet fran borskra-
schen drojer sig fortfarande kvar. Statisti-
ken dr tydlig: efter uppgang féljer nedging.
Och hundralappen har ju faktiskt fordubb-
lats i véirde. Inga trdd véxer till himlen.

Men podngen dr att du fortfarande kan
képa hundralappar for 80 kronor. Ska vi
nu tinka som en vérdeinvesterare spelar
det ddrmed faltiskt ingen roll hur linge
borsen har gatt upp, eller ned, eller hur
mycket en aktie hittills har stigit. Det enda
vi dr intresserade av ar skillnaden mellan
en investerings pris och dess virde. Pris
dr vad jag betalar, virde dr vad jag far. Sa
linge jag kan kopa hundralappar for 80
kronor dr det faktiskt fortfarande en bra
affar. Visserligen ér affiren inte lika bra
som nér jag kunde kopa dem for 40 kro-
nor, men det dr anda en bra affar.

Benjamin Grahams syn pi investering ir
genialisk i all sin uppenbara enkelhet. Buf-
fett och Munger tillampar den i Berkshire
Hathaway. Graham har beskrivit den utfor-
ligtiThe Intelligent Investor fran 1949, men
den gdr att sammanfatta i ett par meningar.
Forst méste vi skilja mellan en investerings
pris och dess virde. Sedan méste vi se pa
investeringens sdkerhetsmarginal. Detta &r
skillnaden mellan investeringens pris och
dess inneboende virde, och skillnaden ska
helt enkelt vara sa stor som mdéjligt. Kép
vérde sa billigt som majligt, med andra ord.
Hittar man inga sadana investeringar ér det
béttre att avsta.

Anledningen &r att dven om en hundra-
lapp har ett ganska uppenbart inneboende
vérde dr virdet pa ett foretag inte lika up-
penbart. Det finns inget facit pa vad ett
[oretag drvart (om vi skiljer mellan foreta-
gets aktiekurs och det inneboende virdet),
utan vérdet bygger pa uppfattningar, anta-
ganden och berdkningar. Och som investe-
rare kan vi grunda véra berdkningar pa fel-
aktiga antaganden, ha felaktig information
eller till och med rékna fel. Oforutsedda
héndelser kan intriffa, som de tenderar att
gora, som stjalper varderingen.

Dérfor garderar vi oss genom att éver-
viga endast investeringar ddr skillnaden
mellan pris och vérde ir avsevird. Gra-
ham tyckte ati skillnaden helst skulle vara



- for bara attio kronor

40-50 procent. Ju storre skillnaden ér,
desto mer undervirderad dr investeringen
och desto mindre drtallhdjden. Ddarmed &r
samtidigt risken mindre. Ju storre osiker-
heten &r i virderingen, desto storre siker-
hetsmarginal krivs. Sa dven om det kan
se lockande ut att kopa hundralappar for
80 kronor maste vi stélla oss fragan om
sikerhetsmarginalen ir tillracklig. Ar det
vart risken?

En hundralapp som handlas i 80 kronor
ser visserligen ut som en bra investering,
dven om vi aldrig kan vara 100 procent
sikra. I detta fall racker kanske en sidker-
hetsmarginal pa 20 procent, alltsa en po-
tentiell kursuppgang pa 25 procent. Skulle
vi i stillet snegla pa en investering 1 ett

nystartat hogteknikforetag sover vi kanske
inte tillrdckligt gott om inte vérderingen
ligger under substansvirdet. Helst ska kan-
ske dessutom p/e-talet vara under 10 och
direktavkastningen Gver 4 procent.

Forenvardeinvesterare drdet alltsa svart,
for att inte sidga omdojligt, att ha en uppfatt-
ning om borsen som helhet. Vi maste alltid
titta pa ett specifikt foretag. Och vi maste
vara langsiktiga och ha talamod, det kan ta
tid innan foretagets riktiga vérde syns.

Sé hirsdger Munger: "Investering hand-
lar om att hitta en handfull bra foretag till
ett lagt pris och sedan bara sitta pa rum-
pan. Talamod &r en del av processen. Ha
tdlamod, var lat och langsiktig. Forvixla
inte aktivitet med framgang. Det lonsam-
ma foretaget har tiden pa sin sida, medan

det motsatta giller for det mediokra fore-
taget eller det olonsamma.”

Buffett sdger sa har. "Kop foretaget, inte
aktien. Tdnk dig att du ska kopa hela fore-
taget privat och sedan dga det resten av ditt
liv. Titta inte pa dagliga kursrorelser. Nér
du har kopt, tink dig da att borsen kom-
mer att stinga dagen efter du har kopt och
vara stangd i fem 4r. Under den tiden kan
du inte sdlja aktien. Investera bara i foretag
dér du dr bekvam med den tidshorisonten.
Ténk sjalvstandigt - vélj enkla investering-
ar fore komplicerade, och kop bara, bara
det du forstar dig pa.”
Rad att tinka pa i dessa tider ...

JONAS BERNHARDSSON

Oriflame Cosmetics inbjuder till

Aktiedgardag

Onsdagen den 26 april kl 18.00 pa Hotel Sergel Plaza i Stockholm

Aktiedgare | Oriflame Cosmetics inbjudes till en informationstraff tillsammans med
delar av bolagets ledning och styrelse onsdagen den 26 april kl 18.00 pa Hotel
Sergel Plaza, Brunkebergstorg 9, i Stockholm.

fragestund.

Arsstimma | Oriflame Cosmetics kommer att hallas den 19 maj i Luxemburg. Vid
aktiedgardagen i Stockholm finns méjlighet att limna in réstsedlar ill drsstdmman.

sa senast den 19 april till patriklinzenbold@oriflame be eller fax: +32 2 357 5504,

Valkomnal

Oriflame Cosmetics, Waterloo Office Park

Building O, Dréve Richellz 161, 1410

oriflame

natural swedish cosmetics
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