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Introduktion

» Buffett: ”Ett plus ett med Charlie och mig blir sakert mer an tva.”

* Vad som ar mest intressant med Munger ar hans satt att tanka och
kontrollera sina kanslor

* Manniskor som kan tanka sjalvstandigt kan kontrollera sina kanslor och
undvika psykologiska misstag, detta ar till en investerares fordel
* Munger ar en stark foresprakare for checklista

e Skriva ner sina idéer
o Om du inte kan skriva ner, har du inte tanktigenom



Introduktion

 Munger baserar sitt tankande pa Grahams principer for
vardeinvestering. Grahams fyra fundamentala principer
1. Behandla en aktieandel som ett proportionellt agande av ett foretag

2. Koptill en betydande rabatt till det inbyggda vardet (intrinsic value) for
att skapa sakerhetsmarginal (margin of safety)

3. GOoren bipolar Mr Market till din tjanare snarare an din herre
4. Vararationell, objektiv och opartisk

 Grahams system for viardeinvestering ar verkligen sa enkelt

* Variationer pa Grahams system for vardeinvestering kan
skapas ovanpa de fyra fundamentala principerna for
vardeinvestering



1. Grunderna i Grahams system for vardeinvestering

 Fundamental fraga: Vad ar Grahams system for vardeinvestering och vem
kan dra nytta av det?

» Systemet ar relativt enkelt att forstd och implementera
Vardefullt for en vanlig person

Passion for enkelhet, "keep things simple”
» Komplexitet ar inte investerarens basta van
* Filtrera ut tokigheter
 Om nagot ar for svart, ger vi oss pa nagot annat
» Har tre korgar: in, ut och for svart

Utformad sa att en investerare inte skall géra misstag

Fokus pa att reducera riskan pa nedsidan pa alla investeringar
» Garbastiensidledes eller nedatgdende marknad relativt index
* Avsiktligt utformad att ga sdmre an index i en uppatgaende marknad (bull-marknad)
* Vasentlig del av detta satt att investera
* Gorenriskbedomning
* Vara smart uppnas bast genom att inte vara dum
o Kannatill det duinte kan ar mer anvandbart an att vara brilliant
» Varfor ar jag pa ratt sida, kop/salj, i en affar?
Strava efter att identifiera investeringar dar en signifikant positiv avkastning ar uppenbar
* Dennatyp avinvestering identifieras sallan
» Hatalamod men ocksa mycket forberedd att aggressivt investera vid ratt tidpunkt



1. Grunderna i Grahams system for vardeinvestering

 Fundamental fraga: Vad ar Grahams system for vardeinvestering
och vem kan dra nytta av det?

* Framgangsrika Grahams vardeinvesterare d4gnar det mesta av sin tid at att
lasa och tanka

» Vantar pa att felprissatta tillgangar dyker upp i stallet for att forutsaga
framtiden i det korta perspektivet

* | nedgangar i marknader hittar Graham vardeinvesteraren sina baste kallor
till vinst

* Kanslor ar absolut din fiende
* Kannatill skillnaden mellan gambling och investering ar viktigt



2. Principerna i Grahams system for vardeinvestering

Princip 1: Betrakta en andel av aktier som en proportionellt agande
av ett foretag

* Grunden for att kunna vardera ett foretag ar att forsta verksamheten

 Starta fran grunden, med foretagets verksamhet, och arbeta uppat
* Vad saljer bolaget, vilka ar kunderna och konkurrenterna?
* Vilka ar nyckeltalen som representerar vardet avdet som verksamheten genererar?
* For attvara en sann Graham vardeinvesterare, finns det inget alternativ till en ”"bottom-
up” varderingsprocess
* Fokus ar pa
* Nuvarande varde pa kontanter som genereras av verksamheten under sin livstid
» Attverksamheten genererar en hog, uthallig och jAmn avkastning pa kapital
* Graham vardeinvesterare ar som framstaende detektiver

» Letar efter ledtradari ”bottom-up” analysen angdende vad som har hant historiskt och framfor
allt vad som hander just nu.

» Graham vardeinvesterare som Munger haller sig borta fran att gora bedémningar om hur
kassaflodet kommer att forandras i framtiden

* Munger letar efter verksamhet som har en fin historik som genererat en hog, oavbruten
och jamn finansiell avkastning

* Om vardering av verksamheten kraver forstaelse av framtida kassaflode innebar att
Munger lagger bolaget i korgen ”for svart att forsta”



2. Principerna i Grahams system for vardeinvestering

Princip 1, fortsattning: Betrakta en andel av aktier som en
proportionellt agande av ett foretag

* Munger ar orubblig pa manga punkter, exempelvis
* Man maste vardera verksamheten for att kunna vardera aktien
* Man skall vara en investerare, inte en gambler

* Genom att halla sig till investeringsaktiviteter som ar enkla, undvika svara
fragestallningar och ta beslut pa data som faktiskt ar tillgangliga nu, okar
vardeinvesterarens avkastning drastiskt

* Forutsaga nuet ar naturligtvis oandligt mycket lattare an att forutsaga framtiden



2. Principerna i Grahams system for vardeinvestering

Princip 2: Kop till en Signifikant Rabatt till det Inbyggda Vardet
for att Skapa Sakerhetsmarginal ”’Margin of Safety”

* |dén bakom Margin of Safety, ett Graham begrepp, kommer aldrig att bli
foraldrat (Munger)
* Margin of Safety ar hemligheten bakom en sund investering (Ben Graham)

 Grahams definition: En gynnsam skillnad mellan priset och angivet eller varderat
(intrinsic - inneboende) varde

* Inneboende varde ar dagens varde av framtida kassaflode

* Margin of Safety visar skillnaden mellan det inneboende vardet och nuvarande
marknadspriset

» Syfte enligt Graham: Det ar onodigt att gora en exakt uppskattning av framtiden
* Fynda baserat pa Margin of Safety och vanta. Att vantan ar den svaraste tiden

* Inom ingenjorskonsten anvands sakerhetsmarginal vid dimensionering av
exempelvis broar. | den finansiella varlden ses inte sdkerhetsmarginal pa samma
satt.

* Enkel princip bakom: Att ha en marginal mot det verkliga vardet som ar ett skydd nar
nagot gar fel

* Att hitta en investering med ratt Margin of Safety ar ovanligt, ha talamod
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2. Principerna i Grahams system for vardeinvestering

Princip 3: Gor ”Mr. Market” till Din Betjant hellre an till Din Herre

* Grahams Mr. Market metafore (liknelse) ar lika kraftfull som enkel

* Mr. Market ar oforutsagbar bipolari det korta perspektivet

* Nar marknaden ar nertryckt kommer den att ibland salja en tillgang till fyndpris. Vid andra tillfallen kommer
marknaden att betala mer for en tillgang an vad den ar vard

* Att kdnna till skillnaden mellan dessa tva kanslomassiga tillstand har avgérande betydelse for framgangsrik
tilldmpning av Grahams system for vardeinvestering

* Det ar nar Mr. Market ar deprimerad som de basta tillfallena att kopa tillgangar existerar

 Sé&lange som sjalva fundamentala verksamheten forblir pé plats, kan marknadens kortsiktiga syn pa priset
pa aktien ignoreras och kommer att rattas till pa lang sikt.

* Referenspunkt ar alltid inbyggda (intrinsic) varde
* Tre stegiprocessen:
1. Analysera verksamheten for att bestamma det inbyggda (intrinsic) vardet
2. Koptillgangen tillgadngarna till ett betydande fyndpris
3. Vanta
« Efficient Market Hypothesis

» Munger: Tror inte alls pa att marknaden ar effektiv. Skillnaden mellan att marknaden ar totalt
effektiv och i begransad grad effektiv, ger enorma mojligheter for en Graham vardeinvesterare

* |Investerarens roll

 Talmodigt studera snarare an férutspa prisrorelser och att vara redo att snabbt och ag%ressivt kopa
till betydande rabatt pa det inbyggda vardet och emellanat salja till ett attraktivt pris relativt till det
inbyggda vardet

» Attreagera snabbt och aggressivt pa formanliga priser nar de oforutsagbart dyker upp ar vasentligt
* Investeraren prissatter aktier i stallet for att tima marknader
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2. Principerna i Grahams system for vardeinvestering

Princip 4: Var Rationell, Objektiv och Opartisk

 Rationell

* Den viktigaste egenskapen som gor vem som helst till en framgangsrik investerare
att tanka logiskt och fatta logiska beslut

e Attvararationell ar varken enkelt eller latt

* Objektiv och opartisk

 Graham vardeinvesterare forsoker inte forutsaga andra manniskors beteende, dr
spenderar en massa tid pa att forsoka halla sitt eget beteende fran att sta i vagen for
att vara rationell, objektiv och opartisk

 Om man tanker igenom saker fran de enklaste byggstenarna i en steg for steg
process och anvander checklistor s kan man undvika misstag
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3. Varldslig visdom

* Munger har anammat ett forhallningssatt till affarer och liv som
han kallar varldslig visdom.

e Han tror pa att anvanda modeller fran olika discipliner — psykologi,
historia, matematik, fysik, ....

 Genom att anvanda erfarenheter fran olika discipliner och modeller leder
till battre investeringsbeslut

Munger tror pa disciplinen att bemastra det basta av vad andra nagonsin
listat ut

Tankande ar en overraskande underskattad aktivitet
Munger och Buffett avsatter mycket tid varje dag for att bara tanka
Munger alska att lara sig nya saker
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