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HOME OF VALUE INVESTING

Kopa & Aga

Sa har i Juletider sa passar det bra att fundera lite 6ver omradet att kdpa & aga tillgangar! "It's

better to have a partial interest in the Hope diamond than to own all of a rhinestone."

Nedan &r ett exempel pa hur fa stora koncerner dger de flesta bra varumarkena och hur vi

resonerar kring nar vi koper & ager bolag. Dessa bolag nedan dager konsumenternas sjal och saljer

sina produkter 24/12/365. De innebar att nar ni sover och har investeringar via Investerum sa

jobbar era pengar dygnet runt, vilket sdllan ar fallet nar man driver eget bolag eller/och ar anstalld!

Ofta arbetar anstdllda mellan 9-17, efter det sa stannar ofta pengamaskinen.
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Aktiepriset ar det mest féljda av alla data kring en aktie, men det viktigaste ar vad bolaget ar vart
kontra priset. Ar det inte markligt att niastan alla bara fokuserar pa priset pa ett noterat bolag. Gor
man det nar man driver det egna bolaget t ex? Alla akta investeringar maste baseras pa relationen
mellan pris och varde! Gor man inte det sa ar man spekulant. En spekulant hoppas nasta gubbe
skall betala mera istdllet for att priset ar lagre an vad x ar vart, som vi investerare har som fokus.
De basta foljer alltid lagen om sdkerhetsmarginal (skillnaden mellan priset och det inbyggda vardet
pa tex ett bolag). Alla de framgangsrikaste investerarna tar lag risk i en hogriskmiljé. Tar man stora
risker s& kommer det ofta stora forluster i slutdandan. Vi ar alltsa mer fokuserade pa att ej forlora én
att vinna. Vi sager alltid nej till det vi ej forstar eller inte uppfyller de kriterier som vi har bestamt.

Om vi inte kan hitta det som uppfyller kraven, har vi talamodet att vanta. Att spekulera ar ett
garanterat sakert satt till finansiellt sjalvmord. Risk & rewards hér sallan ihop for en

masterinvesterare. Vardering ar att rakna cash etc. Inte att leva pa forhoppningar och drommar.

Och for att erhalla ranta pa ranta som ar universums starkaste kraft sa har jag nagra funderingar

kring det med ett exempel fran Konstvarlden.
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Francis 1 av Frankrike betalade ca 4000 ecus ar 1540 for Leonardo da Vinci’s Mona Lisa. 4000 ecus
var da vért ca 20,000 usd i dagens penningvédrde. Om Francis 1 och hans rddgivare istéllet for att
képa en tavla (som dock ar fantastisk) hade hittat en investering med tex 6%/ar i avkastning, hade
4000 ecus varit vdrda ca 10,000,000,000,000,000 usd alltsa 10 Quadrillioner och ddrmed sa slutar
diskussionen att en malning kvalar in som en investering.

Vi forsdker aven aga bolag vars produkter anvands snabbt. Upprepande tjanster ar ofta bra! Bolag
som binder upp kunder, som inte dndras sa mycket 6ver tiden och som kunder har behov av. Bolag
som har stor konkurrenskraft och dkade vinster. Vi letar efter bolag som dominerar marknaden,
byggda som ett stort slott! Starka varumarken och bolag som sticker ut. Vi foérséker képa foretag
som ar solida och som inte andrar sig sa mycket framdver och som vaxer hela tiden. Vi letar efter 20
ars bra avkastning, ej 2 ar! Ofta osexiga bolag. Kom ihag att det tar decennier for ett bolag att bli
bra.

Vi tittar &ven pa om bolaget har bra marginaler konstant? Ar det regelbunden vinst? Konstanta
vinster och med en uppatgaende trend. Vi vill helst kopa bolag som genererat tonvis med pengar,
"cash is King” nar trubbel dyker upp sa har vi det som konkurrenterna inte har, pengar, och da far vi
det annu battre. Vi tittar pa samlade vinster, 6kar de mycket? Hoga avkastningar pa eget kapital ar
bra. Ar det tvartom, hall dig borta. Har de konstant sma eller inga lan. Sma eller inga
rantekostnader. Om de har skulder sa skall de kunna betala av dem inom ganska rimlig tid.

Vi ar konservativa och féljer vara principer och haller oss borta fran en massa moden sa fort det gar
ned lite eller upp massor pa bérserna. Om det finns ett system som alltid &r bast for alla sa skulle
konkurrensen urholkat avkastningen. Inget system fungerar hela tiden och det ar just det som gér
att det fungerar for oss. Alla icke troende och odisciplinerade investerare tappar talamodet och
byter till ndsta system som skall géra dem rika snabbt. Man hoppar 6ver manga av de tidigare
namnda principerna! T ex bolag x har stigit med 4 000% utan intakter etc och man bryr sig ej om
hur det gar for bolagets underliggande ekonomi etc. Det ar bara priset, som man kallar
marknadsvardet som man tanker pa. Inte undra pa att det kan ga illa nar man tror att Priset ar
samma som vardet.

Fundera pa nedan.

Vad hander om man skapar ett datorprogram som med 100% sakerhet férutsager ex priset pa olja?
Priset skulle omedelbart reagera pa prognosen vilket darmed inte skulle galla. Om priset nu ar 90
dollar och det felfria programmet férutsager att det kommer att liga pa 100 dollar i morgon,
kommer handlarna rusa for att képa, for att gora vinst pa den prognosticerade prisstegringen.
Foljden blir att priset stiger till 100 dollar idag istallet fér i morgon. Vad kommer da handa i
morgon? Det vet ingen. Las lite kvantfysik sa férstar man hur komplicerad naturen &r. Revolutioner
ar per definition oférutsagbara. En férutsagbar revolution bryter aldrig ut. Varfor inte? Anta att det



ar 2010 och en genial statsvetare har utvecklat en ofelbar algoritm (jag ser dessa dagligen i media
om den ena datorn, AI-robotar etc. efter den andra) som anvands som revolutionsprognosmakare.
Och Presidenten anvander den mot stor ersattning. Den talar om att det kommer bryta ut en
revolution. Hur skulle Presidenten reagera? Kanske sanka skatterna, dela ut miljarder, och férstarka
sakerhetstjansten. Det forebyggande atgarderna funkar! Presidenten ber om pengarna tillbaka. Er
algoritm ar vardelds, skriker han. Jag skulle ha kunnat bygga ett palats fér pengarna istallet for
att gett bort massor med pengar etc.

Sa har infor julen sa tanker jag pa det som min fru brukar papeka, du bara pratar pengar hela

tiden! det finns annat viktigt! Och da brukar jag svara, ja det har du ratt i. Det finns ju dven Aktier,
fonder, diamanter och guld etc.

God fortsattning.

Vanliga Halsningar,
Joakim Huth

j.huth@investerum.se
Ordférande i Investeringskommittén
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I broschyren Wealth Builder Plan far du mer information om oss, vara forvaltningsprinciper och
tjanster. Ladda ned

Tidigare mail i Value Investing biblioteket kan du na via denna lank.

Riskinformation

Innehallet i mailet ska inte tolkas som rad, erbjudande eller rekommendation att kdpa nagon
produkt eller tjanst. Historisk avkastning ar ingen garanti for framtida avkastning. En investering i
vardepapper/fonder kan bade 6ka och minska i varde och det ar inte sakert att du far tillbaka det
investerade kapitalet. F6r mer information om risker, se
https://investerum.se/dokument/risker_finansiella_instrument.p
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