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e senaste dren har virdebolag ra-

tats av marknaden. I USA ir det

snabbvixande teknikbolag som
har gillt och i Sverige dven bioteknik och
andra hogriskprojekt. Men vad dr egentligen
virde?

En tudelad marknad

2018 har varit tillvixtaktiernas 4r. Eller vad
sdgs om Sobi +65 procent, Oncopeptides
+84 procent och Oasmia +458 procent?
Samtidigt har virdebolag som Holmen,
Sandvik och Investor harvat kring nol-
lan. Handelsbanken, Swedbank, SEB och
Nordea star alla pa minus. Forvisso finns
det anklagelser och rykten om penningtvitt,

inte minst i sparen av Danske Bank-skanda-
len, men samtliga fyra storbanker har starka

positioner, dr vilkapitaliserade och en sta-
bilt hég direktavkastning,

Viirde ar ute, tillvixt dr inne. Det giller
forstds inte bara Sverige. Motsvarande ut-
veckling kan vi se i andra linder, till exem-
pel i USA dar tillvixt har gatt bittre dn var-
de under en rekordling period (graf 1). Som
synes har virdebolag utklassat tillvixtbolag
allt som oftast sett till rullande tioarsperi-
oder. Enda undantagen ir tre perioder pd
1950- och 60-talet, i samband med it-hajpen
runt milennieskiftet och nu.

Det hir har forstas varit frustrerande for
virdeférvaltare som investerar lingsiktigt i
stabila féretag med starka balansrikningar,
pélitliga vinster och girna en hog direktav-
kastning.

Vad dr vdrde?

Ovanstiende bolagsexempel visar hur mark-
naden har premierat “growth”, det vill siga
snabbvixande féretag med higrande vinster
och ofta svaga balansrikningar. Simre har
det gatt for det vi kallar value, eller virde.
Men vad ir da virde?

Aterkommande definitioner ir liga p/e-
tal, hog direktavkastning och starka balans-
rikningar — definitioner som de flesta torde
vara 6verens om. Det dr ocksa den typen av
nyckeltal till exempel Morningstar tittar pa
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Sammanfattning

» De senaste aren och inte minst
i ar har tillvaxtaktier (“growth”)
utklassat vardeaktier (value”).
Fenomenet ar detsamma i USA,
Europa och Sverige. De senaste
manaderna kan ett trendbrott ha
intraffat.

» Manga index har dock en miss-
visande definition av value, med
for mycket fokus pa exempelvis
laga vinstmultiplar.Value ar mer
komplext an sa och kokar ned i
begreppen ”intrinsic value” och
”margin of safety”.

» Value sigs ga battre dn growth i
tider av stigande inflation och ett
stigande rantelage, men det bevis-
materialet ar tunt.

» Den som i nulaget investerar

i growth hakar pa den hetaste
trenden med spannande och hogt
varderade bolag. Den som koper
value ar “contrarian”.
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for att “boxa in” féretag och fonder i olika
kategorier.

Stabilitet premieras framfor tillvixt, en
stor kassa framf6r belaning, och utdelningar
framfér nyemissioner.

Sa lingt rader det alltsd enighet, men sen
blir det lite svarare. Vid vilket p/e-tal och vid
vilken direktavkastning gir grinsen mellan
value och growth? Vilken betydelse har an-
dra nyckeltal? Och ricker det med nyckeltal
for att identifiera en virdeinvesterare? Ett
aterkommande ord i litteraturen dr ”contra-
rian”, det vill sdga att virdeforvaltare girna
letar attraktivt virderade bolag dir den stora
flocken for tillfillet inte dr. Att dsdtta “con-
trarian” ett nyckeltal dr littare sagt dn gjort.

Ken Fisher - som inte dr en virdeinveste-
rare - hivdar att virdebolag ir alla bolag som
har ett ligte P/e-tal dn marknadens snitt,
men riktigt sa enkelt 4r det inte, atminstone
inte enligt Carnegie Fonders forvaltare.

Virdeinvesterarnas urfader 4r Benjamin
Graham, vars 7The Intelligent Investor”
fran 1949 fortfarande dr ett standardverk pa
omridet. Faktum ér att sjilvaste Warren Buf-
fett, den frimsta virdeinvesteraren genom ti-
derna, har skrivit férordet till nyare upplagor
av boken och framhaller den som ”den bista
bok om investeringar som nigonsin skrivits”.

(Warren Buffett brukar for Ovrigt lyfta
fram ett annat begrepp ndr han definierar
riktiga virdebolag, nimligen “moat” — vall-
grav. Virdebolag har breda vallgravar som
gOr det svart for konkurrenter att komma ét
dem. Det kan r6ra sig om starka varumirken,
storlek, starka patent eller tillgdng till insat-
svaror.)

Men hur definierar dd Benjamin Graham

7value”? Inte s jittetydligt, visar det sig. Det
han diremot dterkommer till hela tiden dr
att man som investerare ska investera i bo-
lag, inte aktier, och att man ska gbra det nir
priset dr en bra bit under foretagets “intrin-
sic value”, det verkliga eller det inneboende
virdet. Du vill ha en “margin of safety” mel-
lan det pris du betalar och det virde du har
asatt bolaget i din analys: price is what you
pay, value is what you get.
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Men visst hade Benjamin Graham ocksa
krav pa sina virdebolag, krav som kan tyckas
extremt stringa: Bland annat ska virdebolag
kunna visa pa en obruten utdelning under de
senaste 20 dren och att vinsten per aktie ska
ha 6kat med minst 30 procent de senaste tio
aren.

Exakt hur man riknar ut det inneboende
virdet kan variera, men poidngen dr att man
g6r det och dirigenom kan kinna sig trygg
med sin investering dven ndr marknaden ska-
kar till. En virdeinvesterare investerar lang-
siktigt, nir det dr rea. Ddrigenom far du en
sdkerhetsmarginal som gor att du kan sova
gott om natten. Du vet” vad bolaget egent-
ligen dr virt, och behéver inte bry dig om
marknadens flockbeteende och kortsiktiga
nycker.

Value handlar inte enbart om P/e-tal el-
ler direktavkastning, tvirtemot vad manga
index visar. I en undersékning som nyligen
utférdes av BCA, The Bank Credit Analyst,
visade det sig att virdeindex” generellt sett
har flera brister: de tittar enbart pa historiska
multiplar, de tittar pA PB-multiplar som gyn-
nar serial aquirers” och de gor inga forsok
att satta in dagens data i en historisk kontext.
For den som investerar i aktier for att gora
ansprak pa foretags kommande kassafléden
blir dylika index hogst irrelevanta.

BCA konstaterar sammanfattningsvis att
virdeforvaltning handlar om att med hjilp
av fundamental analys identifiera virde-
papper som ir tillfilligt undervir-
derade:

”... an essential element of
value investing is the identifi-
cation of stocks that are tem-
porarily trading below their
intrinsic value. The tempora-

ry drag may persist for a while —
stock markets can remain oblivious
to fundamentals for extended stretches
— but it is ultimately expected to dissipate.
Value investing is a play on negative ovet-
reaction or neglect, and dedicated value inve-
stors have to be contrarians, not to mention
contrarians with strong stomachs.”

Virde enligt Carnegie Fonder

Som virdeinvesterare skriver Carnegie Fon-
ders forvaltare under pd Benjamin Grahams
idé, dir grunden for investeringen ér en fun-
damental analys for att identifiera féretag
som ir undervirderade av marknaden. I in-
vesteringsprocessen ar det darfor foljande
som lockar:

» Intrinsic value: Genom att analysera af-
firsmodellen och kommande kassafléden

Grunden for
investeringen ar en
fundamental analys

handlar det om att rikna ut foretagets verk-
liga, inneboende virde.

> Margin of safety: Det viktigaste av allt dr
att inte forlora pengar och ddrfor 4r priset
helt avgérande. Det finns manga bra bolag,
men de flesta av dem dr hogt virderade.
Viaga vara contrarian och investera nir det
ar rea. Price is what you pay, value is what
you get.

» Hallbarhet: Hallbara bolag dr framtids-
sikrade och har lagre risk.

> Langsiktighet: Vi investerar i bolag, inte
aktier. Kortsiktiga kursrorelser dr irrelevanta
nir langsiktiga virden ska byggas.

Investeringarna dr ofta “contrarian”, och
alltid langsiktiga. Det finns inga exakta
grinsvirden for olika nyckeltal, eftersom de
maste anpassas efter bransch och marknads-
forutsittningar (rinteldge, fas i konjunkturen,
geografi et cetera). Nigra parametrar som
Carnegie Fonders férvaltare dock girna letar
efter — i jakten pa intrinsic value och margin
of safety — ir:

I Lagt p/e-tal. Att aktien 4r billig i forhal-
lande till foretagets uthalliga vinst.

I Stabil och enkel affirsmodell. Nagot vi
forstir oss pa och som gir att rikna pd.

I Hog utdelning. Det ger I6pande intikter
och signalerar att foretaget gar bra.

I Rabatt pé eget kapital.
Att virdet pd nettotillgingarna
overstiger borsvirdet.

I Dolda eller undervirde-
rade tillgangar. Till exempel
verksamheter som kan siljas
eller knoppas av utan att kirn-
verksamheten paverkas.

Graf 1.Virdebolag bist historiskt
Nu rekordldng period ddr tillvéxt gar battre

Value Has Usually Beaten Growth
Top 10% Minus Bottom 10% by Book to Market—Rolling 10-year Returns
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I Stark balansrikning & kassafléden. Lag
skuldsittning och bra kassafléden ger
stabilitet.

I Bra ledning. Foretag ska ha en bra vd och
en rekorderlig styrelse.

Hallbarhet dr ett exempel pa ndgot inte
nimns i Benjamin Grahams snart 70 ar gam-
la bok, men som ir sjilvklart att beakta f6r
en modern vardeforvaltare; inte bara for att
det dr 7ratt”, utan ocksi for att vardefor-
valtare dr riskaverta. De ESG-relaterade ut-
maningar som virlden stir infor (klimatfor-
indringar, nya regleringar, migration, stora
teknikskiften osv) dr ndmligen si omfattan-
de och dirmed en si stor potentiell risk att
de maste beaktas och analyseras.

Vissa ESG-trender innebir ocksd méjlig-
heter. Framsynta bolag ser vart konsumenter
och lagstiftare dr pa vig, och anpassar sitt ut-
bud direfter.

Eftersom de dr virdebolag dr de lingsikti-
ga och har rad att investera i forskning och
utveckling,

Det ar till exempel ingen slump att Duni
snart har fasat ut plast frin sina engingsar-
tiklar sd att bade servetter och bestick blir
komposterbara — och dr dirfor redo nir till
exempel Ica ar 2020 har fasat ut alla engings-
artiklar av plast frin sitt utbud.

Nir det giller nyckeltalen ser Carnegie
Fonders forvaltare pd dem ldngsiktigt. Nar
exempelvis Morningstar klassificerar virde-
bolag tittar man pd P/e-tal historiskt samt
prognos endast for innevarande ér, vilket
enligt oss dr for kortsiktigt. En serids analys
forsoker nd fram till en normaliserad vinst
over en konjunkturcykel.

Trendbrott for virdebolag?

BCA pekar pd tre ”allminna sanning-
ar” — conventional wisdoms — som bru-
kar dyka upp i diskussioner om vilken

I Value Outperforms
M Growth Outperforms
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investeringsfilosofi som fungerar i olika should look to load up on value once policy
faser av den ekonomiska cykeln: becomes tight ...”
1 Tillvixtaktier gar bittre i tider av sjun-
kande eller 1ig inflation, medan virde gir Var tro
bittre nir inflationen ir pa vig upp. Den som tror att de senaste ”The four most
drens trend dnd4 haller i sig expensive words in
2 Ett stigande rintelige gynnar virde. borde erinra sig hur senti- the English language
3 Tillvixt gir bittre i tider av recession, mentet” sig ut 1999. Kommer are "this time it's
eftersom virdebolag anses vara mer expo- ni ihig Framfab, Icon Medialab, different.”
nerade mot konjunkturen. Virde didremot, Spray och for den delen Erics-
anses ga starkt i borjan och mitten av son? Trender kommer och trender
konjunkturen. gir, men i lingden ir det faktiskt vinst

per aktie som avgor (graf 2). Aktiekurser
BCA slar dock fast att dessa allmdnna san- | som vixer snabbare dn sin vinst per aktie

Eller som sir John Templeton, en contra-
rian investor som hade Benjamin Graham

som lérare, uttryckte det: ”The

four most expensive words in

the English language are ”this
time it’s different.”
Som aktiva férvaltare och
virdeinvesterare bryr vi pa
Carnegie Fonder oss inte om

vilka trender som giller, vilka

bolag som dr heta just nu eller

vilka bolag som ir storst i nigot in-

dex. Fokus ligger p4 att investera i vilskétta

foretag nir de handlas under sitt intrinsic

ningar inte riktigt tal att granskas i ett histo- | kommer forr eller senare att sld i taket, né- value”.
riskt perspektiv. Ett problem med undersok- | got vi har sett otaliga ginger tidigare.
ningen ir, dter igen, att de index som finns
tillhands ir si undermaliga. For stort fokus Graf 2.Vinst per aktie avgor
pd exempelvis historiska vinstmultiplar gor Trender kommer och trender gar
att virdeindex domineras av banker och till- 175
vixtindex av teknik: 150
”Ulltimately, determining the direction of
the growth and value indexes is more about 1
forecasting relative Tech and Financials pet- 100
formance than it is about identifying cheap 75
stocks.” 50
Med det sagt ser BCA mojligheter med 25
dkta value nir penningpolitiken blir dnnu 0
mer hokaktig; SERERNCCRRERRRRE R 2228

“There is no rush to increase value expo-
—Vinst per aktie (vi)

sure while policy remains easy, but investors

Forfattare

Erik Amcoff arbetar som kommunikations-
by chef pa Carnegie Fonder och ir en del av
Vo) bolagets rad for ansvarsfulla investeringar.
Erik arbetade tidigare som journalist pa
bland annat Affarsvarlden och Dagens
Industri.

Carnegie Fonder

Vi dr aktiva forvaltare. Malet for alla vara fonder ar att skapa
en positiv och stabil avkastning. Den metod vi anvander ar
fokuserad vdrdeforvaltning. Det innebdr att vi investerar
langsiktigt i ett mindre antal attraktivt varderade tillgangar som
vi verkligen tror pa.

Killor
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I Is It Time to Buy Value Stocks? BCA October 2018

I The Intelligent Investor, Benjamin Graham 1949.
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