Synopsis af Mogens Møller den 14.november 1996:

The Warren Buffet Way af Robert G. Hagstrom, Jr. Udgivet 1994 og revideret i september 1995

 Personerne:

 Warren Buffet

Warren Buffet er født i 1930 i Ohama i Nebraska og  han er Amerikas næstrigeste efter Bill Gates. Hans selskab, Berkshire Hathaway, har en værdi på mere end 16,6 mia. USD. (I september 1995, da bogen blev revideret havde han en formue på 10 mia. USD. Iflg. Forbes 30.9.96 er formuen, således vokset med 6 mia. USD).En formue, der er skabt siden 1969.  WB er selfmade og har tjent sin formue på investering i selskaber og primært på aktieinvesteringer.  Han er oprindelig uddannet økonom og har “lært” under den navnkundige Benjamin Graham. Grahams bog, Security Analysis fra 1932 og revideret fem gange senest  i 1976 kort før hans død, beskriver, hvordan den rationelle investor i aktier opfører sig. WB er en stor tilhænger af Benjamin Parker, og hans investeringsfilosofi bygger i vid udstrækning på Parkers teorier. Herunder ikke mindst i Benjamin Graham klassiker fra 1934 "Security Analysis". 

Der er den klassiske teori omkring vurdering af aktier og værdiansættelse af virksomheder i særdeleshed.

 Buffet flyttede til New York, som nyuddannet økonom, for at arbejde hos Benjamin Grahams børsmæglerfirma, og da Graham som 61-årig trak sig tilbage flyttede WB, nu som 25-årig, tilbage til Ohama. Her startede han et partnership med 7 andre og en samlet kapital på 105.000 USD. Partnerne modtog forlods 6% og 75% af overskuddet, mens Buffet modtog 25%. I de næste 13 år var hans afkast på 29,5%.p.a. I 1969 besluttede han sig for at blive “selvstændig”. Hans formue var da på 25 mill.USD.

 Hans selskab, Berkshire Hathaway, er opr. et gammelt tekstilfirma med rødder tilbage til 1880’erne. Det er i dag et holdingselskab. De oprindelige investeringer var i en række mindre selskaber i Nebraska indenfor følgende brancher: aviser, møbelkæder (Ikea-lignende), juvelerforretninger (kæder), bolsjeforretninger, forsikring, uniformer og sko. I dag ser hans franchises noget anderledes ud.

 Indholdet af hans selskab - Berkshire Hathaway 

WB er den rationelle investor der ligger vægt på en meget omhyggelig analyse af  de selskaber han påtænker at investere i.  Markedsværdien af hans portefølje var ved udgangen af 1994 på 13,9 mia. USD. Heraf udgjorde Coca Cola 5,1 mia.USD, Gillette 1,8 mia.USD, Capital Cities/ABC (radio-og tvstationer) 1,7 mia USD. Geico (forsikring) 1,6 mia USD, Wells Fargo (bank) 0,9 mia.USD, Washington Post (ejer Newsweek, radio-og tvstationer) 0,4 mia.USD. Herudover ejer han aktier i en række andre selskaber. Capital Cities/ABC er i dag ejet af Walt Disney Co. , hvor  WB idag er  Disneys næststørste aktionær.

 Investeringsfilosofien 

Investeringsfilosofien bygger på 4 hovedprincipper: 

1.  Glem alt om aktiemarkedet. I firmaets kontor (halvdelen af en tennisbane) er der ingen Reuter-skærme eller omfattende EDB-maskiner. 

 2.  Lad være med at bekymre dig om økonomien. 

3.  Køb et forretningsområde - ikke en aktie 

4.  Styr en portefølje af forskellige forretningsområder.

 Ad 1

 Aktiemarkedet er iflg. WB manio-depressivt. Fra tid til anden er det i ekstase med store stigninger. Andre tider er det negativt til det ekstreme. WB er ikke interesseret i de kortsigtede bevægelser på aktiemarkedet. Han er interesseret i det lange investeringsforløb. Han er interesseret i to begreber: Frygt og grådighed. Når alle er grådige (aktiekurserne stiger og stiger) er han nervøs. Omvendt når bunden er gået ud af markedet og alle er nervøse er han grådig. Han nævner som eksempel, at han ikke går og regner på Coca-Cola’s aktiekurs hver dag og han behøver det ikke. Cola skal nok klare sig i det lange løb og på samme måde med aktiekursen. Han er ikke nervøs for om den stiger og falder, da han ingen planer om at sælge. Hvis markedet derimod skulle blive “hysterisk”og falde vil han købe flere aktier.

 Ad 2.

 Glem alt om inflation og renteudvikling og valutakurser. En branche, der har det godt vil også have det godt uanset økonomien og de makroøkonomiske forhold. Forskellige forhold vil selvfølgelig spille ind på branchen/virksomhedens dækningsbidrag, men det vil for den rigtige branche ikke være truende. Tænk blot på Gillette og Cola. Det betyder ikke noget på forbruget af barberskum eller salg af Cola om renten stiger med en eller to procent eller om valutakurserne bevæger sig med 5%.

 Ad 3.

 Forestil dig at du skal investere i en branche. Forestil dig at du skal holde aktien i 10 år. Det siger sig selv, at branchens sundhedstilstand i hele perioden vil være afhængig af hvordan aktien klarer sig. Hvad vil du nu tænke på? WB ville  stille følgende  analytiske spørgsmål?

 Forretningsprincipper 

Branche: Er forretningsområdet simpelt og forståeligt? Man kan ikke gætte på branchens indtjening med mindre man ved hvordan den tjener penge. Alt for ofte investeres der i brancher investor intet kender til. For WB skal man:  “Invest within your circle of competence”. Det er ikke et spørgsmål om at definere alt eller at man skal vide alt. Det er et spørgsmål om hvad man ikke kender noget til. Højteknologiske aktier er eks. Ikke noget for Buffet.

 Branche: Har forretningsområdet en baggrund  over tid? Har branchen/aktien kunne tåle en tidstest. Er der der fornuftige regnskabstal over 4-7 år. Har  branchen kunne tåle lavkonjunkturer? Tænk blot på  Chrisplant, der går på Børsen på baggrund af 2 års “flotte” regnskaber. Et godt eksempel på hvordan man kan undgå unødig risiko. I modsætning til Gillette, hvor Buffet hver aften inden han går i seng tænker på følgende: “it is pleasant to go to bed everynight knowing there are 2.5 billion males in the world who will have to shave in the morning”.

 Branche: Hvordan ser langtidsperspektiverne ud? WB deler brancherne op i to: Franchises og commodities. Franchises, der ikke har noget med traditionel franchise at gøre. En franchise er et selskab i en branche, der sælger et produkt eller en service, der er “needed or desired”,  der har få substitutter, og som ikke er reguleret af det offentlige. Buffetts investeringer i Coca-Cola, Gillette, Walt Disney, Washington Post er glimrende eksempler på en franchise.Virksomheder med disse karakteristika kan hæve deres priser uden at være bange for at miste betydelige markedsandele.  De kan også hæver priserne når forbruget er fladt eller kapaciteten ikke udnyttet. Med andre ord. De tjener gennemsnitlig mere på den investerede kapital. Commodities er lavtindtjenende og “prime candidates for profit trouble”. Da deres produkter ikke er anderledes fra konkurrenterne kan man ikke uden videre hæve priserne og kan kun konkurrere på pris. 

Herudover analyser han virksomhedens stærke og svage sider på konkurrencesiden. WB siger, at han godt kan lide “economic strenghts in areas where I understand it and where I think it will last”. Franchises kan tåle mismanagent uden at man går neden om og hjem. På længere sigt vil attraktiviteten dog trække konkurrenterne til og en stærk franchise vil over tiden blive til en svag franchise.

 Ledelsesprincipper 

Ledelse: Opfører ledelsen sig som om de ejer firmaet. Det er iflg. WB den største ros en ledelse kan få.  Ledere, der opfører sig som ejere, tænker på firmaet ve og vel og dermed også aktionærernes ve og vel. Herudover respekterer han ledere, der informerer åbent om alle forhold - specielt de negative. Ledelsen skal være rationel. Det mest vigtige ledelsespunkt er anvendelsen af virksomhedens kapital (capital allocation). Det er vigtigt fordi det over tid er  det påvirker aktionærernes værdi. WB ser virksomheden  med en fire faset livscyklus.  I første fase kræves der kapital til at udvikle, producere og markedsføre varen. I næste fase - vækstfasen - vokser virksomheden og kræver kapital, der kan  fremskaffes via lån eller aktier. I den tredje fase - maturity - falder vækstraten og virksomheden begynder at opsamle mere kapital end den behøver.  I fjerde fase - nedgangsfasen - falder salget, men genererer fortsat cash. Spørgsmålet er hvordan skulle virksomheden i fase 3 og 4 have anvendt indtjeningen? Hvis afkastet i virksomheden er højere end gennemsnittet skal det investeres i virksomheden. Hvis ikke kan virksomheden: fortsat investere, købe vækst, eller udbetale til aktionærerne. WB er inde på, at virksomheder der investerer til trods for et lavt afkast hurtigt vil tømme kassen og dermed se en faldende aktiekurs. Køb af vækst ser han som en dårlig ide, idet det ofte er alt for dyrt. Det eneste rigtige er at sende pengene tilbage til aktionærerne. Der er to måder herpå, hvoraf man i DK sjældent har set den ene. 

Udbytte eller købe aktier tilbage. Efter danske forhold vil det betyde en nedskrivning af aktiekapitalen. Aktionærerne kan herefter man disse midler lede efter forretningsområder med et højere afkast. For selskaber, der har en børskurs lavere end den indre værdi, tjener man oven i købet penge. Tænk på Den Danske Bank, der i perioder har kunnet købe en aktie for 75% af værdien.

 WB lægger stor vægt på at offentliggøre  selv de mere uheldige sider. Både rene fejltagelser og mistede muligheder. I Berkshire Hathaways årsregnskab i 1989 opremsede han således: Mistakes of the first Twenty-Five Years. Det er selvfølgelig lidt lettere når man ejer 42% af aktierne.

 WB er imod lemminge-effekten i ledelserne. Man ser den typiske ved at kun virksomhedens succeser er beskrevet i årsregnskabet. Han kalder det for en efterligningsteknik af andre ledelser. Man  ser det ofte i måden virksomheden ledes på. Han giver et eksempel fra forsikringsbranchen, hvor alle forsikringsselskaber i perioder skriver skriver policer til trods for en meget lav præmie. I WB forsikringsselskab - Geico - har man altid fuldt den modsatte taktik. At undlade at skrive policer når præmierne er lave. Og tegne overdrevent når præmierne er høje. Som eksempel nævner han året efter orkaner og stormskader er præmierne ofte skyhøje. Han kalder lemminge-effekten  for “the institutional imperative” og det skal ordret forstås, at den interne konkurrence “byder” at man følger med i stedet for at stoppe op og tænke rationelt. I en periode, hvor omsætningen på Wall Street steg 15 gange gik 37 investeringsfirmaer konkurs. Hvordan det kunne ske med så mange højtbegavede personer ansat: “ mindless imitation of their peers”.

 Finansielle principper 

Generelt tager WB det ikke tungt med enkeltstående regnskaber. Han fokuserer på 4-5 års gennemsnit

 Han fokuserer på egenkapitalens forretningsprocent og ikke på indtjeningen per aktie. Den er mere vildledende end vejledende, idet eks overførsler fra året før kan sløre billedet. 

Herudover opererer han med et udtryk: “Owner earnings”. 

Han ser efter selskaber med et højt dækningsbidrag 

Herudover lægger han stor vægt på, at der for hver dollar tillagt egenkapitalen også sker en tilvækst i markedsværdien af virksomheden (gælder kun børsnoterede virksomheder).

 Han lægger vægt, at virksomheden kun i begrænset omfang anvender gearing og gæld til at få en høj forrentningsprocent. Det er det rene driftsresultat der lægges vægt på. Han reducerer for kapitalgevinster og tab, ekstraordinære gevinster. Hans holdning til debt-to-equity ratio er at “good business or investment decisions will produce quite satisfactory economic results with no aid from leverage.”. Han er ikke modstander af låneoptagelsen, men lægger vægt på, at der sker når renten er lav med henblik på at få brug for pengene på et senere tidspunkt. Tanken er, at en lav rente hæver prisen på aktiver, mens det modsatte gælder når renten er høj. Derfor skal man “manage” sine aktiver og passiver uafhængig af hinanden.!! Lån skal derfor optages på gunstige tidspunkter ud fra tanken: “ if you want to shoot rare, fast moving elephants, you should always carry a gun”.

 “Owners Earnings” 

Iflg. WB er ikke alle overskud indtjent på lige fod. Virksomheder med store aktiver i forhold til overskud får en told pålagt i form af inflation. Indtjeningen i disse virksomheder får en miragelignende kvalitet. De regnskabsmæssige overskud i en virksomhed er kun brugbare hvis de svarer til de likviditetberegnede overskud.

 Men selv cash-flow beregninger af overskud er en dårlig målestok. Olieselskaber, ejendomsselskaber har store investeringer i starten (negativt cash-flow) og et stigende cash-flow, mens eks produktionsvirksomheden har et løbende investeringsbehov. Derfor er den tidsmæssige fordeling af cash-flowene forskellige. Investeringer er derfor et problem i forhold til den traditionelle cash-flow beregning.  Buffets owners earnings tager højde for dette, idet han beregner cash-flow som nettooverskud + afskrivninger og afdrag på gæld - de investeringer der skal anvendes til både anlægs-og omsætningsaktiver. Specielt investeringerne er svære at beregne. Men som Keynes siger: “ I would rather be vaguely right than precisely wrong”.

 Hans pointe er, at investeringstunge virksomheder er født med et “dårligt” cash-flow i forhold til mindre kapitalkrævende virksomheder hvis begge virksomheder har samme dækningsbidrag og samme egenkapital. Herudover opfatter Buffet investeringstunge virksomheden som værende mere risikofyldte end virksomheder med en klar franchisekarakter og begrænsede investeringer. Owners earnings er meget central i Buffet’s beregning af den reelle indtjening i virksomheden. Hans owners earnings er basalt sammenblandingen af vækstmodellen og cash-flowmodellen til hans

 Dækningsbidrag 

WB mener, at ledelsen i  en virksomhed med høje omkostninger altid vil forøge omkostningerne, mens ledelsen i en virksomhed, der har lave omkostninger vil være god til at reducere omkostningerne. En virksomhed, der initierer en omkostningsreduktion i stor stil, har ikke haft styr på omkostningerne. “ The really good manager does not wake up in the morning and say, This is the day I’m going to cut cost more than he wakes up and decides to practise breathing”.

 En let måde, at vurdere om ledelsen har forvaltet kapitalen på kan ses på virksomhedens markedsværdi. Hvis virksomheden langsigtet er gået godt vil det være omsat i en stigende markedsværdi. Antagelsen er ifølge WB, at virksomheden har anvendt henlæggelserne til investeringer, der har sikret et højt afkast, hvilket over tid vil slå igennem i aktiekursen. Det omvendte er naturligvis tilfældet for de virksomheder der ikke har anvendt henlæggelserne fornuftig. De  vil over tid underperformere. Buffet kalder det en dollar for en dollar. Hvis virksomheden ikke har været i stand til at få en dollar til at vokse med mere end en dollar har den ikke gjort aktionærerne en tjeneste. Siden Robert Goizueta i 1988 blev adm.direktør for Coco-Cola er 1 dollar vokset med 9,51 frem til 1992. For Gillette er det tilsvarende til 9,21 for perioden 1988-1992.

 Markedsværdiprincipper 

Ovennævnte har indtil videre fokuseret på at købe aktier eller ej i en virksomhed. Når ovennævnte er opfyldt opstår følgende dilemma? Giver virksomheden værdi for pengene og er købstidspunktet rigtigt. Eller rettere er aktiekursen favorabel?

 Prisen bestemmes af aktiemarkedet, mens værdien bestemmes af analytikeren og det er to uafhængige størrelser. Hvis aktiemarkedet var effektivt ville de to værdier være ens, hvilket de typisk ikke er. I perioder vil virksomheden værdi være større end den indre værdi, i hvilket tilfælde man renoncerer. Hvis virksomhedens værdi  er mindre end den indre værdi vil man købe. Derfor:

 Hvad er værdien af virksomheden og kan virksomheden købes til en betydelig discount i forhold til sin værdi?

 Traditionelt eksisterer der tre metoder: Likvidation, going eller markedsværdi. Efter goingmetoden tilbagediskonteres cash-flowet med en given rentefod. Hvis man ikke kender det fremtidige cash-flow bruger man ofte markedsmetoden, hvor man sammenligner virksomheden med tilsvarende børsnoterede virksomheder og bruger en tilsvarende beregningsfaktor.(betaværdi)

 Iflg. WB er den bedste investeringsmetode opfundet for mere end 50 år siden af John Burr Williams og den er beskrevet i bogen: “The theory of Investment Value”: hvor værdien af en virksomheds værdi beregnes: “ by the net cash flows expected to occur over the life of the business discounted at an appropriate interest rate” og det gælder alle virksomheder. Iflg. WB svarer det fuldstændig til at beregne værdien af en obligation. Det er derfor en let sag at beregne værdien af virksomheden når man kender virksomhedens cash-flow og rentefoden. WB kender iflg hans “circles of competence” begge dele. Hvis han ikke kender virksomheden kan han ikke beregne cashflowet og vil heller ikke forsøge. I WB beregninger bruger han den lange obligationsrente i USA. Når han bruger den uden tillæg skyldes det, at da den er udtryk for den risikofrie rente kan han bruge den. Idet han heller ikke har lyst til at løbe nogen risiko med sin obligationsrente/hovedstol  analog med virksomhedens overskud/købspris for virksomheden. WB skriver: I put a heavy weight on certainty, if you do that, the whole idea of af risk factor doesn’t make any sense to me. Risk comes from not knowing what you’re doing”.

 Indenfor værdifastsættelse af virksomheder eksisterer, der to skoler: value skolen og vækstskolen. WB siger, at hver  model er nonsens, idet begge dele skal anvendes ved beregning af virksomhedens værdi. Vækst kan bidrage til værdien af virksomheden når egenkapitalens forretningsprocent ligger over gennemsnittet. For en virksomhed med et lavt afkast kan  vækst  være en direkte ulempe. WB nævner flyselskaber som eksempel. I mange år oplevede de vækst, men med begrænset indtjening.

 Købe til den rigtige pris 

Selv om man identificerer en virksomheden man forstår, med gode nøgletal og en ledelse, der tænker på aktionærerne, er det ingen garanti for et godt resultat. 

Først og fremmest skal man købe til den rigtige pris og derefter skal forventningerne opfyldes. Hvis investeringen mislykkedes kan det skyldes tre ting: Prisen var for høj, ledelsen var for dårlig, de økonomiske forventninger til virksomheden holdt ikke. Ofte er det den tredje årsag, der er årsag til det manglende resultat.

 Når man køber opererer WB med et begreb han kalder for “Margin of Safety”. Det er første gang beskrevet af hans læremester, Benjamin Graham, og det dækker over, at der skal være en forskel mellem pris(aktiekurs) og værdi af virksomheden. 

Sikkerhedsmarginen bruges to veje: Det dækker ved et prisfald på virksomheden. Hvis WB beregner værdien af virksomheden som tæt på markedsværdien (børsværdi)  er han ikke interesseret. Baggrunden er, at hvis aktiekursen dykker fordi han regnede forkert på det fremtidige cash-flow  vil virksomhedens værdi og børsværdi være for tæt på hinanden. Hvis han omvendt køber et selskab med en høj indre værdi betyder det mindre om aktiekursen falder. Sikkerhedsmarginen kunne også fremkomme hvis værdien af selskabets aktiver (bygninger,jord, anlægsaktiver) er større end værdien af virksomheden. For børsnoterede virksomheder må det vist konstateres at være et sjældent fænomen.

 På samme måde kan sikkerhedsmarginen give betydelige merafkast. Den konsistente virksomhed med flotte nøgletal (egenkapitalforrentning) vil også med tiden se, at markedet værdsætter det i form af en høj børskurs, som WB siger: “ the market like the Lord helps those who help themselves, but unlike the Lord, the market does not forgive those who know not what they do”.

 Det mest markante ved WB’s investeringsfilosofi er en klar forståelse for, at når man ejer aktier ejer man forretningsområder, ikke stykker af papir. I et af hans andre hovedværker “The Intelligent Investor” skriver Benjamin Graham: “ Investing is most intelligent when it is most businesslike. De ni vigtigste ord skrevet nogensinde omkring investering i aktier iflg. WB.

 Ad 4.

 WB mener, at porteføljesynspunktet kun er gældende når man ikke ved hvad man gør. Han mener dog, at indexinvestering i en kurv af aktier, hvor man følger et index langt hen ad vejen vil være bedre end de fleste professionelle investorer vil kunne gøre det. Men som han siger det. Hvorfor investere i 50 aktier hvis man kan være tilfreds med 10 forskellige forretningsområder, der lever op til investorens krav. Og hvorfor investere i sidepapirer når man kan købe den markedsledende. Competive advantage for WB er de laveste omkostninger og  franchise lignende virksomhed. Ofte spredes investeringerne I 20 selskab med for lidt vægt på de virksomheder man virkelig tror på. I Buffetts eks er investeringen i Coca-Cola (7% af aktierne) et godt eksempel. Herhjemme ejer kun ATP mere end 5% af aktierne i Carlsberg.

 Et konkret eksempel 

I bogen gives der en række konkrete eksempler på de selskaber som Buffett har investeret i. Eksempelvis kan nævnes: Washington Post, Gillette, Coca-Cola, Disney incl. Capital Cities/ABC, Salomon.  Eksemplerne gennemgås minutiøst for alle WB’s investeringskriterier.

 I det følgende vil jeg prøve at gennemgå et dansk eksempel - Carlsberg. Beregningerne fremgår af bilag 1, der kan rekvireres hos forfatteren.

 Carlsberg er et af verdens største bryggerier med produktionsfaciliteter i Danmark, England og i Fjernøsten. Herudover er der indgået licensaftaler i en lang række lande, og der eksporteres til mere end 175 lande over hele verden. Som det ses af bilag 1 er væksten i Danmark stagnerende og væksten  kommer fra eksporten.

 Forretningen er meget simpel og forståelig og selskabet har siden brygger Jacobsen fra Aså-egnen  grundlagde bryggeridynastiet i starten af 1800-tallet holdt sig til sin primære forretning. Carlsberg og Tuborg er idag velkendte mærkevarer.

 Favorable fremtidsperspektiver 

I de senere år har man investeret i alliancer i England og har også store produktionsfaciliteter her. Selskabet er aktiv i Fjernøsten og har også ekspansionsplaner undervejs i Østeuropa. Begge markeder må forventes at være fremtidige vækstmarkeder. Selskabet er inde i overvejelser om køb af kontrollerende poster eller deciderede overtagelser af bryggerier I Sverige (Pripps) og i Norge (Hansa fra Orkla). Uanset om overtagelserne lykkes eller ej må det forventes, at Carlsberg vil stå stærkt ved en intensiv marketingsindsat på disse markeder. Køb eller ej. Sammenarbejdet i Skandinavien med Coca-Cola er blevet udbygget. Selskabet, Dadeko, kontrolleres af Carlsberg. Markedet for “discount øl” kontrolleres via betydelige ejerinteresser i alle de producerende selskaber: Harboe, Wibroe, og herudover ejer man større kontrollerende aktieposter i hovedparten af de øvrige danske bryggerier.

 Carlsberg har indenfor de seneste 10 år reduceret medarbejderstaben fra 8000 til 2000 i Danmark, og det må forventes at den ny adm.direktør Fl.Lindeløv vil fortsætte selskabets strategi og focus på branchens laveste omkostninger.

 Selskabet har med en intensiveret investeringsindsat siden 1992 taget hånd i hanke med at blive cost-leader i branchen. Der er dog  stadig muligheder i forhold til konkurrenter som Heineken, Anheuser-Busch og Guiness.

 Gevinstmarginaler 

Selskabets forretning af egenkapitalen har i gns siden 1991 ligget på 16,5%, hvilket må siges at være flot. Indtjeningen har dog ikke kunne følge med på det stigende eksportsalg. Til trods for en eksportfremgang i 1993 på 29% og 10% i 1994 er selskabets gevinstmarginal gennemsnitlig på 7% i de sidste 4 år.

 Åbenhed 

Selskabets informationspolitik er ikke brancheførende. Der er en lukkethed omkring værdifastsættelse af væsentlige aktiver, der gør det vanskeligt at vurdere selskabets aktiver. Der er dog ingen tvivl om, at selskabet indeholder betydelige merværdier. Samarbejdet med Allied Domecq i England er vanskeligt at vurdere, men det må formodes at Carlsberg har hensat rigeligt til eventuelle tab. Warren Buffett ville ikke være imponeret over selskabets åbenhed omkring væsentlige forhold.

 Rationalitet 

Som følge af Carlsberg noget særprægede ejerstruktur, hvor Carlsberg-fonden ejer mere end 51% giver det et problem ved aktieemissioner, idet Fonden pr definition skal købe betydelige aktieposter ved aktieemissioner for ikke at få udvandet sin ejerandel. Det betyder også, at selskabet anvender de internationale lånemarkeder mere end sine konkurrenter, der mere er tilbøjelige til at udstede aktier.

 Owner earnings 

Væksten i selskabets owners earnings ligger på 6,5% igennemsnit for de sidste år. Med betydelige variationer. En vækstforventning med den benhårde internationale konkurrence er optimistisk, men ikke urealiserbart. En fremskrivning med henholdvis 5%-10% vil give en indre værdi på 29,3 mia.kr. til henholdsvis 44,3 mia.kr. ved en vækst på 10%.

 Værdien af selskabet 

I forhold til egenkapitalen er børsværdien ca. 3 gange større, og selskabet handles til ca. 24 gange owners earnings. Den risikofrie obligationsrente - statsobligationer - andrager ca. 7%. Hvis vi tilbagediskonterer owners earnings på 1112 andrager værdien af selskabet ca. 15,8 mia.kr. Markedet er således villig til at betale ca. 50% mere for selskabets vækstmuligheder. Hvis vi ser på væksten for de seneste 5 år er væksten steget med 6,5% i gennemsnit, men med betydelige variationer. Hvis vi forventer at selskabets vækst kan stige til 10% i owners earnings uden større behov for yderligere kapital er det ikke en urimelig antagelse at diskontere selskabets owners earnings med forskellen mellen den risikofrie rente på gns. til 9%  og vækstraten. I de første 10 år er anvendt 10% og fremover 5%.  Hvis vækstraten kun er på 5% vil værdien af selskabet være på 29, 3 mia.kr.

 Margin of safety 

Selskabet er siden årsskiftet steget med 33% og totalindekset er steget med 13%. Med en værdi af selskabet på 24 mia kr. i dag sammenholdt med en vækst i owners earnings på 5%  og 10% vil værdien af selskabet have en værdi på 29 henholdsvis 44 mia.kr. En sikkerhedsmargin på 21% til 83%.

 En krone for en krone 

Siden 1991 er egenkapitalen vokset med 2,2 mia.kr., mens børsværdien er steget med 20 mia.kr. Svanholm har således været i stand til at få en krone til at vokse til 10. Hvis udgangspunktet tages i årene 1992-1995 ville 1 krone tillagt egenkapitalen være blevet til 3. Der er således en betydelig evne i selskabet til få aktionærernes penge til at vokse over en længere årrække. 

  

 Læs hans egne præmisser på hans hjemmeside 
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