Skrevet af: Sgren Schmidt

Price is what you pay, value is what you get.

Overskriften repraesenterer et udtryk, som har gjort sig geeldende for Warren Buffett’s investeringsstrategi
- men hvad betyder det for os, som “sma” investorer og hvordan identificerer man den type aktier som han
veelger?

Det grundlaeggende princip er at se sig selv som virksomhedsejer, frem for spekulant. Til at begynde med

skal man vurdere, hvad en aktie repraesenterer i forhold til virksomhedens egenkapital. Dette er essentiel
for at definere ens ejerandel. | denne artikel benyttes udtrykket BVPS (Book Value Per Share) nar der
refereres til vaerdien af investors ejerandel (BVPS er egenkapitalen, delt med antal aktier). Med andre ord
vil en likvidering af virksomhedens aktiver (inklusiv tilbagebetaling af gaeld) vaere den vaerdi der ville blive
udbetalt til aktionaererne. Oftest vil man observere, at en aktie bliver handlet til en kurs over BVPS, da
markedet indregner fremtidig veerditilvaekst via kommende overskud. Jo stgrre en forskel mellem
kursvaerdi og BVPS jo mere tiltro er der til det kommende indtjeningsniveau. (Forskellen mellem kursveerdi
og BVPS er betegnelsen kurs/indrevaerdi (K/1)).

Ovenstaende princip er en logisk slutning omkring investering, men oftest handler markedet ikke rationelt
pa den korte bane. Forskellen mellem markedet pa kort- og lang sigt har Benjamin Graham formuleret
saledes: “In the short run, the market is a voting machine but in the long run it is a weighing machine”.
Grahams formulering skal man forsta pa den made, at aktiekursen pa den korte bane bliver prisfastsat pa
baggrund af en masse psykologiske variabler og faktorer. Omvendt vil aktiekursen pa den lange bane altid
afspejle virksomhedens veerdi. Det er ved dette princip, at Warren Buffett og hans laeremester Benjamin
Graham adskiller sig fra markedet, og med stor fortjeneste, har profiteret pa irrationelle udsving i
aktiekursen. For at illustrere udviklingen mellem aktiekurs og en virksomheds performance, har jeg
analyseret Wal-Mart’s 'aktiekurs/BVPS’-udvikling for de seneste 22 ar.

Wal-Mart’s udvikling illustreret ved aktiekurs og BVPS.
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Begge kurver afspejler vaekst i virksomheden, dog med afvigende mgnstre. Ud fra BVPS kan man
konstatere, at Wal-Mart har haft en konstant forretningsmaessige fremgang — en konstatering der
bekreeftes af aktiekurs-kurven. Dermed stemmer vores eksempel med Wal-Mart overens med det
velkendte Buffett citat: ”if a business does well, the stock eventually follows”.

Ifglge vores princip, sa opfylder Wal-Mart de resultatmaessige krav for en interessant virksomhed. Den
gennemsnitlige eendring i BVPS har de seneste 22 ar vaeret pa 16,5 %. Herudover er der selvfglgelig
udbetalt Ipbende udbytte, som skal telles med i det samlede afkast. Her antages det, at aktiekursen tager
hgjde for disse udbetalinger og bliver handlet derefter. Tager man samtidig det gennemsnitlige afkast i
procent af aktiekursen i tilsvarende periode, sa ender man pa 17,4 % (fratrukket udbytte), som BVPS. Vi ser
altsa en tendens, hvor der er en taet sammenhang mellem virksomhedens og aktiekursens udvikling, og
derfor er et af de vigtigste parametre i udvaelgelsen af en god aktie/virksomhed, egenkapitalens
forrentning.

Hvordan udnytter man sa denne tendens og hvorfor har Buffett og Graham haft sa stor succes med
udvaelgelse af aktier ud fra et simpelt princip? Som tidligere naevnt, sa har aktiekursen en tendens til at
afvig fra virksomhedens praestation. Nar man aflaeser Wal-mart grafen, sa fremgar det tydeligt, at Wal-
Marts udvikling er mere konstant sammenlignet med aktiekursen. For at give et nuanceret indtryk af denne
udvikling har jeg via nedestaende sgjlediagram illustreret forskellen i den procentuelle udvikling, der er for
de 22 ar i henholdsvis aktiekursen og BVPS. Den rgde sgjle repraesenterer afkastet i procent af aktiekursen -
den bla repraesenterer BVPS.
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Her fremgar det tydeligt, at aktiekursen har langt stgrre udsving end BVPS, samt at aktiekursen pavirkes
mere end virksomhedens drift. Afggrende for investor er altsa, hvornar man kgber og endnu vigtigere, hvor
lang tid man er i aktien.

Ifglge vores princip, sa behgver man ikke at bruge sin tid pa at vurdere markedet hver dag. Det vigtige er at
vaere fokuseret pa selve virksomhedens praestationer, da praestationerne pa den lange bane vil afspejle sig i
aktiekursen og er den primaer driver. Graham fremstiller problematikken saledes: “the primary cause of

failure is that the investor pay too much attention to what the stock market is doing currently”. For at tackle



Skrevet af: Sgren Schmidt

markedspsykologien, har Graham personificeret markedet ved ‘Mr. Market’. Mr. Market er det vi betegner
som en spekulant —irrationel, med kortsigtede investeringer. Hver dag tilbyder han at kgbe din virksomhed
eller sxlge dig en af hans egne. Han har det med at komme med vidt forskellige priser afhaengig af, hvilket
humgr han er i. Den fornemste opgave for dig er at bruge ham som din tjener. Nar han kommer med
fordelagtige tilbud (eksempelvis en undervurderet aktie) slar du til - om det er kgb eller salg af aktien er
underordnet.

Et godt tegn pa at en aktie er undervurderet, finder man i forskellen mellem kursen og BVPS — betegnet ved
K/1 veerdi. Hvis en aktie har K/I veerdi pa 1,5, betaler du 1,5 kroner pr. 1 krones repraesenteret egenkapital.
En lav K/I betyder altsa mere vardi for pengene. Her skal man dog veere opmaerksom pa, at man ikke kgber
sigind i en virksomhed, der i fremtiden vil genere underskud og derved udvande egenkapitalen. Denne
artikel har ikke til hensigt at uddybe, hvordan man undgar dette, men ofte skal man bruge sin sunde fornuft
og ikke ga efter "the new big thing” men holde sig til stabile virksomheder der historisk set har genereret
en stabil indtjening.

For at belyse udviklingen i vurderingen af Wal-Mart har jeg taget K/I de seneste 22 ar.
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Price to Book =K/I

Som det fremgar i ‘price to book’- modellen, sa har markedet med jeevne mellemrum anslaet potentialet i
Wal-Mart forskelligt. Men refererer man til udviklingen i BVPS udviklingen, sa har den varet meget
konstant - med stabile afkast. Selvom aktiekursen naermest er all time high, sa er prisen for en krones
egenkapital naermest all time lov - Det er i denne situation man skal udnytte Mr. Market og kgbe value for
money! For som der star i overskriften; “Price is what you pay, value is what you get”.

" Data stammer fra http://stock.walmart.com/ Benjamin Graham: The Intelligent Investor. The Essays of Warren
Buffett
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