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Formali

Ritgerdin er lokaverkefni til BS préfs i vidskiptafraedi vid Haskola islands med aherslu a
fjarmal. Umfjollunarefnid er eignastyringaradferdir Benjamin Graham og Warren
Buffett. Veaegi ritgerdarinnar er 6 ECTS einingar. Vinna vid ritgerdina hofst haustid 2013
en verkefnid er unnid undir leidsogn Hersis Sigurgeirssonar ddsents vid
vidskiptafraedideild Haskola islands og vil ég pakka honum fyrir géda leidsogn. ba vil ég

bakka fjolskyldu minni fyrir studning og yfirlestur vid vinnu pessa verkefnis.



Utdrattur

Markmid pessa verkefnis er ad skoda i hverju eignastyringaradferdir Benjamin Graham
og Warren Buffett felast. Hvad adgreinir pser og hvernig einstaklingar geta nytt
hugmyndir peirra til eigin fjarfestinga.

Benjamin Graham er einna pekktastur fyrir ad vera kennari og leerifadir Warren Buffett
en einnig hefur hann verid nefndur fadir virdisfjarfestinga. Warren Buffett er einn
farsaelasti fjarfestir sogunnar og arangur hans i eignastyringu er einstakur. Leitast verdur
vid ad svara pvi hvad pad er i kenningum pessara snjollu fjarfesta sem gerir pa jafn géda
og raun ber vitni og hvad einstaklingar geta nytt ur hugmyndum peirra. Utskyrdar eru
baer adferdir sem hvor um sig hefur notad til ad nd arangri i eignastyringu og peer bornar

saman.

bratt fyrir ad Buffett hafi alla tid verid undir miklum 3ahrifum fra Graham, eru
hugmyndir peirra um eignastyringu ad morgu leyti Odlikar. Staersti munurinn er
hugsanlega s4 ad Graham vill vel dreifd s6fn en Buffett einbeitir sér ad faum fyrirtaekjum
en setur hlutfallslega haar upphadir i hverja fjarfestingu. Einnig gerir Graham ekki

krofur um stjéornendur fyrirtaekja, en stjornendur gegna lykilhlutverki i adferd Buffetts.

Annad sem kemur a dvart, er hversu einfaldar adferdir peirra virdast vera. Hugmyndir
beirra byggja 4 skynsemi og 6gudum vinnubrogdum og peir leggja til ad fjarfestar hunsi
hlutabréfamarkadinn algjorlega, nema pegar peim finnst hann gefa géd teekifzeri. beir
eru sammala um ad veita framtidar markadsspadémum enga athygli. Graham lysti
leyndarmalinu um skynsamar fjarfestingar i premur ordum ,, MARGIN OF SAFETY” efa

Oryggisbilid og um petta er Buffett honum sammala.

Beiting pessara hugmynda krefst ekki mikillar steerdfraedi- eda fjarmalakunnattu
heldur frekar trd a eigin greiningu, polinmaedi og andlegs jafnvaegis. Pad er pvi margt i
adferdum pessara arangursriku fjarfesta sem ezetti ad vera vel til fallid fyrir einstaklinga

ad nyta i sinni eigin eignastyringu.
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1 Inngangur

Eins og titillinn gefur til kynna fjallar ritgerdin um eignastyringaradferdir peirra Benjamin

Graham og Warren Buffett.

Warren Buffett er af mérgum talinn besti eda farsaelasti fjarfestir sogunnar. Hann
hefur & I6ngum ferli ndd arangri i fjarfestingum sem enginn annar fjarfestir i ségunni
kemst naleegt. Buffett byrjadi fjarfestingaferil sinn med litla peninga og hefur ordid einn
rikasti madur heims, eingdbngu vegna fjarfestinga sinna. Buffett styrir
eignarhaldsfélaginu Berkshire Hathaway sem a stéra hluti i fyrirtaekjum eins og Coca
Cola, Wall Mart, American Express asamt fjolda annarra storfyrirtaekja. Fra arinu 1965 til
2013 hefur Buffett avaxtad fé Berkshire um 586.817% sem jafngildir 19,7% arlegri

avoxtun ad medaltali (Berkshire Hathaway, 2012).

Graham feeddist arid 1894 og er ef til vill pekktastur fyrir pad ad vera kennari og
leerifadir Buffetts. Hann er einnig pekktari fyrir baekur sinar og hugmyndir um
eignastyringu en fyrir storf sin sem fjarfestir. En Graham er pratt fyrir pad einn af
virtustu fjarfestum sdégunnar og er langtimaarangur hans med pvi besta i sogunni. bratt
fyrir ad langt sé sidan Graham setti fram hugmyndir sinar um eignastyringu eru paer enn

i dag mikils metnar.

i ritgerdinni er leitast vid ad lysa eignastyringaradferdum pessara sogufraegu fjarfesta
og gera grein fyrir & hverju paer byggjast. | kafla 2 er fjallad um Benjamin Graham, hann
kynntur og gerd grein fyrir adferdum hans og hugmyndum um eignastyringu. | kafla 3 er
Warren Buffett gert somu skil. [ kafla 4 eru adferdir og kenningar peirra Graham og
Buffett bornar saman og settar fram tillégur ad pvi hvad einstaklingar geta helst nytt ur

adferdum peirra.

Ritgerdin er zetlud til pess ad vekja athygli lesanda @ 6drum kenningum en
hefébundid er ad kenna i eignastyringarndmskeidum innan haskdlanna. Leitast er vid ad

svara rannsoknarspurningunum:

> [ hverju felast eignastyringaradferdir Benjamin Graham og Warren Buffett?
» Hvad adgreinir paer ?
» Hvad geta einstaklingar nytt ur hugmyndum peirra til eigin fjarfestinga?



2 Benjamin Graham

2.1 Um Graham
Benjamin Grossbaum faeddist i London 9. mai 1894. begar hann var eins ars flutti hann
asamt fjolskyldu sinni fra London til New York. Eftir fyrri heimstyrjoldina breytti
Grossbaum fjolskyldan um nafn vegna pess hversu pyskt nafnid hljdmadi og eftir pad
baru pau eftirnafnid Graham. Fjolskyldan haféi pad gott pangad til fadir Grahams |ést
arid 1903, en pad vard til pess ad fjolskyldan lenti i fateekt. MAGir Grahams breytti
hdsinu peirra i gistiheimili en stundadi einnig spakaupmennsku med hlutabréf sem hun
fékk 1anad fyrir, en petta gekk ekki vel hja henni og hun tapadi 6llu i kreppunni arié
1907. betta atti eftir ad hafa mikil og varanleg ahrif 8 Graham (Zweig, i Graham, 2003).
Graham fékk skolastyrk fra Columbia haskolanum i New York og utskrifadist padan
arid 1914 med miklum sdma (Zweig, i Graham, 2003). Eftir ad hann Utskrifadist hof hann
ad vinna 4 Wall Street, fyrst sem hlaupadrengur hja Newburger, Henderson og Loeb,
stuttu par eftir var hann ordinn greinandi (analyst) og ekki leid ad 16ngu par til hann var

farinn ad sja um sitt eigid fjarfestingafélag, Graham-Newman Corp (Hagstrom, 2005).

Ekki er til nein nakvaem skra yfir drangur Grahams a fyrstu drum hans sem fjarfestir,
en frd arunum 1936 til 1956 skiladi félag hans, Graham-Newman Corp, i pad minnsta
14,7% arlegri dvoxtun & méti 12,2% hja hlutabréfamarkadnum i heild sinni. betta er einn

besti langtimaarangur (record) i sogu Wall Street (Zweig, i Graham, 2003).

Graham hefur verid kalladur fadir virdisgreiningar (value investing) og Adam Smith
kalladi hann deildarforseta fjarfestingagreininga (dean of financial analysis) i bok sinni
Supermoney (1972). bar hélt hann pvi fram ad a4dur en Graham kom fram a sjénarsvidid
med kenningar sinar hafi ekki verid neitt sem kalla matti faglega greiningu a
fidrfestingum (financial analysis profession). Vidskipti & verébréfamérkudum voru oft
6fagleg og byggd a ogrundudum tilfinningum eda a o6léglegum innherjavidskiptum
(Smith, 1972).

Benjamin Graham er pekktastur fyrir tveer af bokum sinum en pad eru Security

Analysis (Greining verdbréfa) sem hann skrifadi asamt David Dodd en huin kom fyrst ut



arid 1929 og The Intelligent Investor (Greindi fjarfestirinn) sem kom Gt arid 1949. betta

eru ekki einu tvaer baekur Graham en pessar eru af flestum taldar merkilegastar.

Security Analysis var kennslubdk sem hafdi mikil ahrif 8 hegdun og fjarfestingar hja
sjodstjérum pegar ad hun kom at. Fyrir pann tima létu sjodstjérar fjarfestingar ad miklu
leyti rddast af hjatrd og agiskunum (Zweig, i Graham, 2003).

The Intelligent Investor (1973) var ztlud einstaklingum og hun var fyrsta békin af
sinni tegund. The Intelligent Investor lysir tilfinningalegum ramma og adferdum vid
greiningar sem einstaklingar geta nytt sér til pess ad na arangri i fjarfestingum (Zweig, i

Graham, 2003).

2.2 Adferdir Grahams, virdisfjarfesting (Value Investment)

Hér verdur farid yfir virdisfjarfestingu (Value Investing) eins og Benjamin Graham setti
hana fram og notadi sjalfur. Pad eru vissulega fleiri adferdir sem flokkast sem
virdisfjarfestingar en paer eru flestar ad einhverju leyti afleidur af kenningum Graham.
Hér verdur upphaflegu adferdinni lyst eins og Graham setti hana fram i békum sinum

auk pess ad farid verdur yfir pau hugtok sem hann notar.

Virdisfjarfestingaadferd Benjamins Graham byggdust ad miklu leyti @ nokkrum
lykilhugtokum sem eru einskonar hornsteinar i hugmyndafraedi hans og peirra sem hafa

fylgt kenningum hans um fjarfestingar.

2.3 Fjarfestingar eda spakaupmennska

Graham leggur mikla aherslu a@ ad gerdur sé skyr greinarmunur a milli fjarfesta og
spakaupmanna (/nvestor Vs Speculator). betta gerir hann til pess ad lesendur atti sig a
bvi ad parna er munur 34, po ad oft & tidum sé pad kalladar einu og sama ordinu

Hfjarfestir” (investor) (Graham, 1973).

Graham skilgreinir fjarfestingar (investment) i annarri atgafu af bok sinni Security

Analysis arid 1940, svona:

An investment operation is one which, upon thorough analysis, promises
safety of principal and a satisfactory return. Operations not meeting these
requirements are speculative (Benjamin Graham, 1973, Security Analysis, bls
63).
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Pad sem Graham 4 vid, er ad fjarfestir parf ad greina fyrirteeki og undirliggjandi
vifdskipti pess adur en hann fjarfestir i bréfunum. Fjarfestir parf visvitandi ad verja sig
gegn tapi dsamt pvi ad saekjast eftir dseettanlegri (satisfactory) avoxtun (Zweig, i
Graham, 2003).

Graham er ekki ad segja ad spakaupmennska eigi aldrei rétt 4 sér heldur einungis ad
naudsynlegt sé ad gera greinarmun a pessum hugtokum. Graham hafdi petta ad segja

um spakaupmennsku i békinni The Intelligent investor (1973):

If you want to speculate do so with your eyes open, knowing that you will
probably lose money in the end; be sure to limit the amount at risk and to
separate it completely from your investment program (Graham, 1973, bls.
188).

Meginmunurinn a milli fjarfestis og spakaupmanns ad ségn Graham er vidhorf peirra
til sveiflna (movements) a hlutabréfamarkadi. Pad mikilveegasta fyrir spakaupmanninn
er ad sja fyrir og hagnast @ markadssveiflum (market fluctuations). Pa eru timasetningar
mikilvaegar fyrir spakaupmanninn pvi hann vill nd hagnadi sem fyrst, pad er ekki
aseettanlegt ad hans mati ad bida i ar par til hlutabréf hans fara upp 4 vid (Graham,
1973). Aftur @ méti er megin adhugi fjarfestis ad eignast og eiga verdbréf 4 videigandi
verdi. Sveiflur 8 markadi (market movements) eru eingdngu mikilvaegar fyrir fjarfestinn
ad pvi leyti ad peer bua til Iag verd par sem hann vill kaupa og jafnframt ha verd par sem

hann mun liklegast vilja selja (Graham, 1973).

2.4 Oryggisbilid (Margin of Safety)

Oryggisbilid (Margin of safety) er eitt af lykilhugtdkum i hugmyndafraedi Grahams um
eignastyringu og mikilveegt ad lita ndnar a pad. Graham (1973) lysir oryggisbilinu
(Margin of Safety) i 20. kafla i bok sinni The Intelligent Investor (1973), ,,,,Margin of
Safety” as the Central Concept of Investment®, en hann er einn af peim koflum sem
Warren Buffett segir naudsynlega fyrir alla fjarfesta ad lesa og skilja. Annad sem Buffett
telur naudsynlega lesningu eru kafli 8 i somu bdk og kafli 12 i General Theory eftir John
Maynard Keynes. | upphafi kafla 20 segir Graham ad ef hann pyrfti ad setja fram
leyndarmalid 4 bakvid traustar fjarfestingar i premur ordum veeri pad, MARGIN OF

SAFETY eda ,6ryggishilid” (Graham, 1973).
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Graham utskyrir hugtakid pannig ad oryggisbilid (margin of safety) sé mismunurinn
milli pess verds sem fjarfestir reiknar Ut ad sé hid sanna verd eda innravirdi hlutabréfs
(Intrinsic value) og pess verds sem fjarfestir parf ad greida & markadi fyrir hlutabréfin.
(Kennon, 2009).

Innra virdoi — Markadsverd
Innra viroi

Oryggisbil =

Fjarfestar vilja hafa petta bil sem mest, eda eins og Warren Buffett (1984) ordadi pad

i grein sinni The Superinvestors of Graham-and-Doddsville:

That is what Ben Graham meant by having a margin of safety. You don't try
to buy businesses worth $83 million for $80 million. You leave yourself an
enormous margin. When you build a bridge, you insist it can carry 30,000
pounds, but you only drive 10,000 pound trucks across it. And that same
principle works in investing (Buffett, 1984).

i The Intelligent investor (1973) talar Graham um ad fjarfestar aettu ad kaupa eignir
begar paer fast fyrir tvo pridju eda minna af pvi sem fjarfestir telur vera raunverulegt
virdi. Einnig fjallar hann um pad ad fjarfestingarkostur med midlungs geedi geti breyst i

gaeda fjarfestingartaekifaeri faist hann a négu lagu verdi (Graham, 1973).

Graham lysir pessu med deemi fra arinu 1920 pegar skuldabréf fasteignafélaga (real-
estate bonds) voru seld fyrir billjénir dollara. bessi bréf voru seld & pari og sem o6rugg
fjarfesting. [ kreppunni miklu 4rid 1930 féllu flest pessara bréfa gridarlega i verdi. Bréfin
hofdu fallid um 90% i verdi, en nd voru sému radgjafarnir og 4dur maeltu med bréfunum
ad hafna peim. bad sem hafdi i raun gerst var ad verdfall bréfanna gerdi morg peirra ad
goédum og oruggum fjarfestingarkostum vegna pess ad nu var virdid a bak vid bréfin
fimm sinnum markadsverdid a peim (Graham, 1973).

pad sem Graham 4 vid er ad pad eru i raun og veru ekki géd eda sleem hlutabréf, pad
eru einungis odyr hlutabréf og dyr hlutabréf. Jafnvel bestu fyrirteekin verda ad
sOlutaekifeerum pegar markadsverd peirra er ordid of hatt og 4 sama hatt verdur
|élegasta fyrirtaekid ad kauptaekifeeri pegar verdid er ndgu lagt (Zweig, i Graham, 2003).

Hugtakid um o6ryggisbilid (Margin of safety) kemur vissulega ekki i veg fyrir alla

ahattu en pad =etti ad hjalpa fjarfestum ad koma i veg fyrir lélegar fjarfestingar pegar
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markadsadstaedur eru gédar og borga pannig of hatt verd. Graham segir ad petta sé ein
adaldhattan sem fjarfestar standi frammi fyrir en med pvi ad neita ad borga of hatt
verd fyrir fjarfestingar getur fjarfestirinn komid i veg fyrir ad eignir hans hverfi

skyndilega eda ryrni verulega (Zweig, i Graham, 2003).

Hlutabréf verdur po ekki ad géddum fjarfestingarkosti eingbngu vegna pess ad pad
faest & verdi naleegt virdi eigna fyrirteekisins (asset value) (Graham, 1973). Fjarfestir a
einnig ad krefjast: naegjanlegs hlutfalls milli hagnadar og verds (V/H hlutfall), naegjanlega
sterkrar fjarhagsstodu, dasamt pvi ad horfur séu til pess ad tekjum verdi i pad minnsta
vidhaldid 4 naestu arum (Graham, 1973). En meira verdur komid ad pessum skilyrdum i

kafla 2.7.

2.5 Fjarfestir og markadssveiflur

Verd hlutabréfa er had endurteknum sveiflum a hlutabréfamérkudum. bessar sveiflur
geta haft mikil ahrif 4 verd bréfanna en snjall fjarfestir (intelligent investor) setti ad hafa i
huga ad hagnast & pessum sveiflum. Graham litur svo & ad til pess séu tveer leidir fyrir
fjarfesta: Annars vegar med timasetningu (timing) og hins vegar med verdlagningu
(pricing). Med timasetningu 4 Graham vid ad fjarfestir reynir ad sja fyrir hvernig
markadurinn muni hegda sér i framtidinni og kaupa og eiga (buy and hold) pegar
framtidarhorfur eru gédar. Med verdlagningu & hann vid ad fjarfestir kaupi bréf pegar
markadurinn metur pau 4 laegra verdi en fjarfestir telur ad innra virdi peirra sé, en selji
svo bréfin pegar verd peirra fer yfir pad verd. Graham hefur trd a8 ad fjarfestar getir nad
asaettanlegri (satisfactory) avoxtun med notkun a verdlagningu, en noti fjarfestir
timasetningaradferdina mun hann enda sem spdkaupmadur og 06dlast hagnad i

samraemi vid pad (Graham, 1973).

Graham leggur dherslu a ad fjarfestar attu sjaldnast ad taka mikid mark a peim fjolda
framtidarspadéma (predictions) sem peim standa til boda daglega. Hann segir pad
fraleitt ad halda ad almenningur (general public) geti greett peninga med pvi ad fylgja

markadsspadomum (Graham, 1973).

There is no basis either in logic or in experience for assuming that any typical
or average investor can anticipate market movements more successfully
than the general public, of which he is himself a part (Graham, 1973, bls.
190).

13



Allir fjarfestar geta buist vid pvi ad virdi hlutabréf peirra muni sveiflast i gegnum arin

(Graham, 1973).

A serious investor is not likely to believe that the day-to-day or even month-
to-month fluctuations of the stock market make him richer or poorer
(Graham, 1973, bls. 196).

Hlutabréfamarkadir hafa prdast pannig ad fjarfestar eru hadari peim verdum sem
markadurinn setur 4 hlutabréfin og lita minna a sig sem fyrirtaekjaeigendur en adur.
Graham segir dsteeduna fyrir pessu vera ad féloég 4 almennum hlutabréfamdrkudum séu
nzer alltaf ad seljast 4 verdi sem er langt yfir nettd virdi eigna (net asset value) (Graham,

1973).

Nettd virdi eigna er pad virdi sem faest med pvi ad draga allar skuldir fra efnislegum
(physical asset) og fjarmalalegum (financial asset) eignum. Med pvi ad borga petta
aukagjald (market premium) er fjarfestirinn ad gefa sig a vald hlutabréfamarkadarins,
bar sem hann parf nu ad reida sig @ ad markadurinn stadfesti akvardanir hans (Graham,

1973).

In paying these market premiums the investor gives precious hostages to
fortune, for he must depend on the stock market itself to validate his
commitments (Graham, 1973, bls. 198).

Graham leggur til ad varkar (conservative) fjarfestir, sem beitir virkri eignastyringu,
®tti helst ad fjarfesta i bréfum sem eru nokkud nalaegt virdi efnislegra eigna (tangible-
asset), p.e.a.s virdi fastafjarmuna eins og véla, fasteigna og husa og svo veltufjdrmuna
eins og peningalegra eigna og birgda. Med ,,nokkud nalaegt” a hann vid; ekki meira en

einum pridja fyrir ofan virdi pessara eigna (Graham, 1973).

Kaup & bréfum a pessu yfirverdi ma réttlaeta med pvi ad lita svo & ad hér sé verid ad
greida aukagjald fyrir pann kost ad bréfin séu skrdd i kaupholl dsamt peim paegindum
sem pvi fylgja (Graham, 1973).

Graham (1973) segir ad sannur fjarfestir zetti sjaldnast ad lenda i pvi ad vera
bvingadur til pess ad selja hluti sina, en vera i stad pess alltaf i peirri stodu ad hann geti
hunsad markadsverdid a bréfunum sinum. Hann 3 adeins ad veita markadsverdinu
athygli pegar pad er ordid négu hagsteett til pess ad réttleeta sélu, annars ekki. Fjarfestir

sem leyfir sér ad hafa dparfa ahyggjur af éréttmaetri laekkun @ markadsverdi eigna i sinu
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safni er ad gera sér pann grikk ad breyta helsta forskoti (basic advantage) sinu sér i
O6hag. Sa fjarfestir veeri betur settur ef hlutabréf hans heféu engan verdmida (market
quotation), pvi pad mundi skyla honum fra salarangist (mental anguish) af véldum

démgreindarleysis annarra manna (Graham, 1973).

The true investor scarcely ever is forced to sell his shares, and at all other
times he is free to disregard the current price quotation. He need pay
attention to it and act upon it only to the extent that it suits his book, and
no more. Thus the investor who permits himself to be stampeded or unduly
worried by unjustified market declines in his holdings is perversely
transforming his basic advantage into a basic disadvantage. That man would
be better off if his stock had no market quotation at all, for he would then
be spared the mental anguish caused him by other persons mistakes of
judgment (Graham, 1973, bls. 203).

i raun mad segja ad verdsveiflur & hlutabréfamarkadi hafi adeins eitt gildi fyrir sannan
fiarfesti, en pad er ad veita honum taekifzeri til pess ad gera g66 kaup pegar verd falla
skyndilega og ad sama skapi ad selja pegar verd rjika upp. A 68rum timum radleggur

Graham fjarfestum einfaldlega ad hunsa markadinn (Graham, 1973).

2.5.1 Herra Markadur (Mr. Market)
Til frekari utskyringar a pvi hversu sveiflukenndur og érokréttur hlutabréfamarkadurinn
er og hvers vegna fjarfestar aettu eingdngu ad veita honum athygli pegar pad er peim til

hagsbéta, bjo Graham til deemisdgu sem hann kalladi herra Markadur (Mr. Market).

i deemisdgunni persénugerir hann hlutabréfamarkadinn og hann kallar hann herra

Markad.
Dzaemisagn um herra Markad hljomar svona i lauslegri pydingu:

Vié imyndum okkur ad vié séum hluthafar i einkafyrirteeki (private buisness). Einn af
hluthéfunum i félaginu heitir herra Markadur A hverjum degi kemur herra Markadur til
okkar og segir okkur hvad honum finnst okkar hlutur vera mikils virdi, enn fremur bydst
hann til pess ad kaupa hlutina af okkur eda selja okkur fleiri hluti @ pvi verdi. bar sem
betta er einkafyrirtaeki pa pekkjum vid vel hvers virdi hlutirnir eru. Suma daga eru
verdhugmyndir herra Markads nokkud neerri lagi og réttleetanlegar med tilliti til
framtidarhorfa. En aftur a méti er pad oftar sem herra Markadur letur eldmdédinn eda
6ttann hlaupa med sig i gonur og verdid sem hann bydur pa dagana finnst okkur

faranlegt.
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Enn fremur bendir Graham 3a ad snjall fjarfestir mun adeins hafa dhuga 4 ad selja
begar herra Markadur bydur verd sem honum finnst vera of hatt og somuleidis adeins

kaupa af honum pegar verd hans er of lagt (Graham, 1973).

2.6 Graham Intrinsic value formula

[ the Intelligent Investor (1973) stingur Graham upp & einfaldri formulu til pess ad
verdmeta hlutabréf vaxtarfyrirtaekja (growth stocks). Hann segir formuluna gefa nalaegt
bvi sému tolur og peer sem koma at ar fagadri utreiknigum og adrir hafa bent a svipadar
nidurstdédur. Samanburd 4 formulu Grahams og einfaldri sjédstreymisgreiningu ma sja i
vidauka 1. Upphaflega var formulan sett svona fram:

Value =

Current(Normal)Earnings * (8,5 + twice the expected annual growth rate)

(Graham, 1973, bls. 295)
V=EPS*(85+2x*g)
V er innra virdi, EPS stendur fyrir hagnad 4 hlut (earnings per share), 8,5 er studull

fyrir sanngjarnt v/h hlutfall fyrir onnur en vaxtarfyrirtaeki (non growth companies) og

vaxtarstudullinn g 4 ad vera aatladur arlegur voxtur naestu 7 til 10 ara (Graham, 1973).

i t6flu 11-4 { The Intelligent Investor synir Graham hvada nidurstédur formulan gefur

fyrir mismunandi stig vaxtar (Graham, 1973, bls. 295).

Tafla 1. Tafla 11-4 i The Intelligent Investor (Graham, 1973, bls. 295)

TABLE 11-4 Annual Earnings Multipliers Based on Expected Growth Rates,
Based on a Simplified Formula :
5% 5.0% 7.2% 10.0% 14.3% 20.0%

Expected growth rate 0.0% 2
Growth in 10 years 0.0 28.0¢ 63.0° 100.0% 159.0% 280.0% 319.0%

185 29 285 37.1 485

Multiplier of current earnings 8.5 13.5

Formualuna parf ad uppfera til pess ad taka mid af férnarkostnadi midad vid
ahattulausa avoxtun. Graham notadi til pess avoxtunarkrofu a traust fyrirtaekjabréf i
Bandarikjunum fra arinu 1962. Avéxtunarkrafan er augljéslega ekki st sama og i dag og

bvi parf ad adlaga jofnuna sem skyldi. Nyja jafnan litur nd svona ut:
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EPS*(85+2x*g)*44
V= v

Studullinn 4,4 er medal davoxtunarkrafa (yield) fyrir traust fyrirteekjabréf i
Bandarikjunum arid 1962 og Y er nuverandi avoxtunarkrafa a fyrirtaekjabréfum med

einkunnina AAA (Kennon, 2011b).

bratt fyrir uppfaerslu a jofnunni er hdn ekki fullkomin og inniheldur vissulega galla,
enda var ekki aetlun Graham ad fjarfestar mundu beita jéfnunni einni og sér til greininga

heldur meira ad syna ad hun gefi dtkomu ndlaegt pvi sem fldknari adferdir gefa.

2.7 Fjarfestingastefnur sem Graham maelir med fyrir nemendur sina

[ The Intelligent Investor (1973) skiptir Graham markhép sinum i tvennt; annars vegar pd
sem hann kallar varkara fjarfesta (defensive investor) og hins vegar framtaksfjarfesta
(enterprising investor). Tillogur hans um samsetningu eignasafna fara eftir pvi hvorum

hopnum fjarfestir tilheyrir (Graham, 1973).

Charles D. Ellis (1997) lysti muninum a milli varkarra fjarfesta og framtaksfjarfesta
bannig ad; framtaksfjarfestaadferdin veeri likamlega (physically) og andlega
(intellectually) erfid en adferdir varkara fjarfestisins vaeru tilfinningalega (emotionally)

erfidar (Ellis, 1997).

Hvora leidina fjarfestir velur hefur meira med persénuleika hans ad gera heldur en
hvada eignir hann hefur nu pegar i sinu safni eda hvernig markadurinn hagar sér pessa
stundina. beir sem eru keppnismenn, hafa gaman af hugarprautum (intellectual
challenge) og hafa tima til, eru liklegri til ad velja leid framtaksfjarfestisins. En peir sem
hafa minni tima, njota pess ad hafa hlutina einfalda eda vilja ekki ey8a of miklum tima i

ad hugsa um peninga, attu frekar ad velja varkaru leidina (Zweig, i Graham, 2003).
Hvora leidina fjarfestir velur veltur @ honum sjalfum. bezer eru badar jafn

vitsmunalegar (intelligent) og haegt er ad hagnast 4 peim badum (Zweig, i Graham,

2003).

2.7.1 Varkar fjarfestir (Defensive investor)
Fyrir varkara fjarfesta meelir Graham med safni dreiféu @ milli traustra (high-grade)

skuldabréfa og hlutabréfa. Fjarfestir atti ad hafa pad ad leidarljési ad halda pessum
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hlutfollum pannig ad hann hafi aldrei minna en 25% af heildarverdmaetum sinum i

hvorum flokknum og af sama skapi aldrei meira en 75% i hvorum (Graham, 1973).

Varkar fjarfestir hefur i raun tveer leidir til pess ad setja upp safn eins og lyst er hér ad
ofan, annars vegar visitolusafni eda megindlegu (quantitative) safni. Visitolusafn felst i
bvi ad kaupa safn hlutabréfa sem a nokkurn veginn ad tdkna markadinn, en petta ma
gera 4 einfaldan hatt i dag med pvi ad kaupa i visitolusjédi (index-fund). Seinni kosturinn
er ad setja stadla & fjarfestingar, til pess ad ganga ur skugga um ad; (1)
fijarfestingarkostir standist lagmarksgaedi (quality) vardandi fyrri drangur og nuverandi
fjarhagsstodu, (2) og fyrirtaekid parf einnig ad nd akvednum lagmarks hagnadi (earnings)
og eignum (assets) sem hlutfalli af verdi (Graham, 1973).

Graham (1973) stingur upp a sjo viomidum sem varkarir fjarfestar aettu ad fara eftir

2tli peir sér ad velja sitt eigid safn en viomidin eru pessi:
1. Naegileg steerd fyrirteekis

Graham leggur til ad varkarir fjarfestar haldi sig frd minni fyrirtaeekjum, pratt
fyrir ad pad geti verid gdd taekifaeri i slikum fyrirtaekjum, par sem breytingar a
morkudum geta haft meiri ahrif & pau. Neegjanleg steerd telur Graham ad sé 100
milljon dollarar i ars solu (annual sales) fyrir idnadarfyrirtaeki (industrial
company) og ekki minna en 50 milljén dollarar i heildareignum fyrir

almannapjénustu (public utility) (Graham, 1973).

Tolurnar sem Graham gefur hér upp eru fra arinu 1940 en sambeerilegar
viodmidunartolur i dag eru um 500 milljonir dollarar i arsveltu og 250 milljén
dollarar i heildareignum, uppreiknad midad vid verdbdlgu (CPI). Jason Zweig
stingur upp a ad fjarfestar sem vilja halda sig fra minni fyrirtaekjum midi frekar
vid fyrirteeki med meira en 2 milljarda dollara i heildar markadsvirdi (Graham,

1973).

2. Nagjanlega sterk fjarhagsstada

Fyrir idnadarfyrirtaeki (industrial) settu veltufjdrmunir (current assets) ad vera
ad minnsta kosti tvisvar sinnum haerri en skammtimaskuldir, eda veltufjarhlutfall
(current ratio) 2 eda heerra. Jafnframt settu langtimaskuldir ekki ad vera haerri en
hreint veltufé (working capital) (hreint veltufé = veltufjdrmunir — skammtima

skuldir)(Graham, 1973).
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Samkvaemt Morgan Stanley voru 120 fyrirtaeki (24%) sem uppfylltu pessa
krofu i S&P 500 visitolunni i arsbyrjun 2003 (Zweig, i Graham, 2003).

. Stoduleiki a hagnadi

Graham gerir kr6fu um einhvern hagnad & hverju ari sidastlidin tiu ar

(Graham, 1973).

86% af ollum fyrirtaekjum i S&P 500 visitolunni uppfylltu petta skilyrdi fra
1993 til 2002, samkvaemt rannsékn Morgan Stanley arid 2003 (Zweig, i Graham,
2003).

Margt hefur breyst fra arinu 2003 og ekki er liklegt ad morg fyrirtaeki uppfylli

bessi skilyrdi i dag vegna fjarmalahrunsins arid 2008.

. Stédugur ardur

Oslitin saga ardgreidsina fyrir sidustu 20 arin (Graham, 1973). Samkvaemt S&P
hofdu 255 (51%) fyrirtaeki borgad ard i 20 ar i r6d, arid 2003 (Zweig, i Graham,
2003).

. VOxtur hagnadar

Hagnadur a hlut parf ad hafa aukist i pad minnsta um 1/3 4 sidustu 10 arum.
Graham leggur til ad nota medaltal priggja fyrstu aranna annars vegar og
medaltal priggja sidustu ara hins vegar (Graham, 1973).

Haekkun & hagnadi @ hlut um 1/3 eda 33,33% a tiu arum gerir um pad bil 3%
haekkun & hverju ari. Samkvaemt Morgan Stanley stédust 264 fyrirtaeki i S&P 500
visitélunni petta skilyrdi (Zweig, i Graham, 2003).

Hoéflegt V/H (P/E) hlutfall

Nuverandi verd atti ekki ad vera heaerra en 15 sinnum medalhagnadur sidustu

briggja ara (Graham, 1973).

Samkvaeemt Morgan Stanley stédust 185 fyrirtaeki petta skilyrdi arid 2003
(Zweig, i Graham, 2003).
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7. Hoflegt P/B hlutfall (Price to Assets, Price to book ratio)

Graham meelir med ad hlutfall verds og eigna atti ekki ad vera haerra en 1,5
[Price/book value = Markadsverd hlutabréfs / (heildareignir — defnislegar eignir

og skuldir)] eda P/B hlutfall = 1,5 eda laegra (Graham, 1973).

Markadsvero

P/B hlutfall = ((Heildareignir — éefnisegar eignir) — Skuldir)

A sidustu arum hafa OGefnislegar eignir eins og einkaumbod (franchise),
vorumerki, einkaleyfi og vidskiptavild (goodwill) vegna yfirtoku, ordid steerri
partur af virdi peirra. bPar sem pessir paettir eru ekki teknir med pegar P/B
hlutfallid er reiknad eru flest fyrirtaeki & hlutabréfamorkudum i dag med heerra
hlutfall en 1,5. bratt fyrir pad voru 123 fyrirtaeki & S&P 500 visitélunni med P/B

undir 1,5 arid 2003 samkveemt Morgan Stanley (Zweig, i Graham, 2003).

bessi viomid setti Graham upp sérstaklega fyrir parfir varkara fjarfestisins. Vidmidin
eru atlud til pess ad utiloka storan hluta hlutabréfa sem fjarfestingarkosti. Annars vegar
koma vidmidin i veg fyrir ad sofn varkarra fjarfesta innihaldi fyrirtaeki sem eru; (1) of litil,
(2) med hlutfallslega veika fjarhagsstodu, (3) med neikvaed timabil (stigma) & 10-ara
rekstrarsogu (record) sinni og (4) ekki med langa 6slitna sogu i utgreidslu ards. Sidustu
tvo vidmidin eru aftur @ moti i hina attina, par vill Graham ad fjarfestar krefjist meiri
hagnadar og meiri eigna midad vid verd heldur en gengur og gerist hja vinsaelum

hlutabréfum (Graham, 1973).

2.7.2 Framtaksfjarfestir (Enterprising investor)

i leidbeiningum sinum fyrir varkara fjarfesta einbeitir Graham sér ad pvi hvad eigi ekki
ad gera; ad fordast bréf med lag geedi (poor quality) og hageeda bréf ef verdid 4 peim er
of hatt. [ kaflanum um framtaksfjarfesta veltir Graham upp peim leidum sem hann telur

best til pess fallnar ad na avoxtun umfram markadinn (Graham, 1973).

[ fyrstu virdist pad ekki krefjast neins sérstaks af fjarfesti til ad nd medal avoéxtun, eda

sambaerilegri dvoxtun og markadurinn. Eins og lyst var i kafla um varkara fjarfestinn ma
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audveldlega na sému avoxtun og markadurinn med pvi ad einfaldlega kaupa i
visit6lusjdd.
Surely, then, by the exercise of even a moderate degree of skill- derived

from study, experience, and native ability- it should be possible to obtain
substantially better results than the DJIA (Graham, 1973, bls. 376).

bratt fyrir ad petta liti audveldlega ut, benda flest gogn til pess ad i raun sé mjog
erfitt ad na avoxtun sem er umfram markadinn. betta ma sja med pvi ad lita a ségulegan
arangur (record) fjarfestingasjoda. Flestir pessara sjoda eru storir og piggja pjonustu
margra af bestu fjarfestinga- og verdbréfagreinendum (financial or security analysts)
sem vOl er 4, dsamt fjolda folks sem sér um rannsdknarvinnu. bratt fyrir petta nddu
sjodir sem fjarfestu i almennum hlutabréfum (common stock) ekki eins gédum hagnadi

yfir langan tima og S&P 500 visitalan fra 1951 til 1970 (Graham, 1973).

But to the objective observer the failure of the funds to better the
performance of a broad average is a pretty conclusive indication that such
an achievement, instead of being easy, is in fact extremely difficult (Graham,
1973, bls. 378).

pad hljomar pvi eins og pad muni reynast erfitt ad na avoxtun umfram markadinn og

sé ef til vill draunhaeft markmid eda verkefni fyrir einstaklingsfjarfesti.

Readers of this book, however intelligent and knowing, could scarcely
expect to do a better job of portfolio selection than the top analysts of the
country (Graham, 1973, bls. 380).

Graham leggur til ad nokkud stér partur af hlutabréfamarkadinum sé oft vanraektur i
stodludum greiningaradferdum 4 Wall Street og pess vegna geti snjall fjarfestir
(intelligent investor) verid i géori stodu til ad hagnast & misreeminu. En til pess ad eiga
moguleika & pvi, parf fjarfestir ad fylgja adferdum sem venjulega eru ekki sampykktar &

Wall Street (Graham, 1973).

It would be rather strange if-with all the brains at work professionally in the
stock market-there could be approaches which are both sound and
relatively unpopular. Yet our own career and reputation have been based on
this unlikely fact (Graham, 1973, bls. 380).

bessu til studnings og frekari skyringar @ pvi hvad Graham leggur til ad fjarfestar aettu

ad gera lysir hann eigin adferdum til eignarstyringar sem hann notadi i félagi sinu
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Graham-Newman Corporation sem hann styrdi i 30 ar 4samt Jerome (Jerry) Newman

milli 1926 til 1956.

Pad ma skipta eignastyringaradferdum Graham, i félagi sinu The Graham-Newman
Copr, i fjéra flokka: Hognun (Arbitrage), skiptamedferdir (Liquidations), dheettuvorn
(Related Hedges) og kjarakaup (Bargain Issues, Net-Current-Asset issues) (Graham,

1973).

Hoégnun er skilgreind sem ferli par sem fjarfestir kaupir og selur fjdrmalagerninga 4
sama tima og naer hagnadi, vegna pess ad kaup og sala gerast samtimis er hagnadurinn
ahattulaus (Hersir Sigurgeirsson, 2012). Graham beitti hdgnunarstrategiu helst par sem

verdmunur var vid yfirtokur (Graham, 1973).

Skiptamedferd felst i pvi ad kaupa hluti sem haegt er ad buast vid greidslum fyrir
begar félag er tekid til skiptamedferdar (Graham, 1973).

Ahzettuvorn felst i pvi ad kaupa skuldabréf eda forgangshlutabréf med moguleika &
breytingu i almenn hlutabréf (convertible bonds, convertible preferred shares) og selja

um leid almenn hlutabréf.

Kjarakaup felast i ad kaupa eins morg hlutabréf og haegt er (Graham-Newman Corp,
hafdi minnst 100 slik bréf i sinu safni) & verdi sem er undir bokfaerdu verdi (book value)
nettéd veltufjdrmuna (net-current-assets) (Graham, 1973). Nettd veltufjarmunir eru

reiknadir a pennan hatt:

veltufjarmunir — skammtimaskuldir
fjoldi utistandandi hluta

Netto6 veltuf jarmunir & hlut =

Graham lysir pvi ad fjarfestar geti nad miklum hagnadi ef peir kaupi bréf par sem
verdid er undir virdinu sem faest med pvi ad nota pessa jofnu. Graham keypti sjalfur
venjulega a verdi sem var i kringum 2/3 eda undir af bokferdu verdi af netto-

veltufjarmunum (Graham, 1973).

Graham tekur fram ad asamt pessum adferdum hafi félagid einnig att steerri hluti i
félogum og auk pess ad profa adrar adferdir til eignastyringar, en petta séu paer adferdir
sem best reyndust. bratt fyrir ad hafa sjalfur notad pessar adferdir leggur hann ekki til

ad peer eigi vel vid alla (Graham, 1973).

We hesitate to prescribe our own diet for any large number of intelligent
investors. Obviously, the professional techniques we have followed are not
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suitable for the defensive investor, who by definition is an Amateur. As for
the aggressive investor, perhaps only a small minority of them would have
the type of temperament needed to limit themselves so severely to only a
relatively small part of the world of securities (Graham, 1973, bls. 382).

Graham leggur til ad framtaksfjarfestar notist einnig vid svipud viomid og hann lagdi
til fyrir varkdra fjarfesta. Framtaksfjarfestar aettu pd ad vera sveigjanlegri gangvart
pbessum vidmidum en varkaru fjarfestarnir og settu ad saetta sig vid smaerri minusa ef
fyrirtaeki hefur adra steerri plisa. Graham gefur deemi par sem hann leggur til ad
framtaksfjarfestir eetti ekki ad utiloka fyrirtaeki med sleemt ar 4 10 ara rekstrarsogu sinni
(10-year record) ef hagnadur eda adrir eiginleikar gera pad 6dyrt (Graham, 1973).

Graham (1973) leggur til eftirfarandi viomid fyrir framtaksfjarfestinn:

1. Fjarhagsstada

Veltufjarmunir (Current assets) ad minnsta kosti 1,5 sinnum skammtimaskuldir

(current liabilities) og heildarskuldir (debt) fyrirtaekisins ekki meira en 110% af nettd-

veltufjarmunum (net-current-assets), pessi viomid eiga vid idnadar fyrirtaeki (Industrial

companies) samkvaemt Graham.
2. Stoduleiki hagnadar
Ekki tap sidustu 5 ar.
3. Ardur
Einhver naverandi ardur.
4. Voxtur hagnadar
Hagnadur seinasta ars meiri en hagnadur fyrir 10 arum.

5. Verd

Verd legra en 120% af nettd efnislegum eignum (net tangible assets) (Graham,
1973). Nettd efnislegar eignir fast med pvi ad draga allar defnislegar eignir eins og
vidskiptavild, einkaleyfi og vérumerki, fra heildareignum fyrirtaekis og draga svo allar

skuldir fra peirri upphaed (Investopedia, 4.3).

Eins og sést eru pessi viomid mjog lik peim sem Graham setur fyrir varkara fjarfesta

en ekki eins strong.
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Margir fjarfestar geetu viljad einfaldari lausn til ad velja s6fn sem skila haerri dvoxtun
en markadurinn og spyrja hvort mogulegt sé ad nota adeins eina breytu til ad velja
hlutabréf sem munu skila gédum arangri, eins og t.d lagt v/h (p/e) hlutfall, haar
ardgreidslur eda sterka eignastdodu. Graham svarar pessum spurningum med tveimur
adferdum sem hafa virkad vel fyrir hann. Annars vegar ad kaupa hlutabréf i sterkum
fyrirtaekjum med lagt v/h (p/e) hlutfall og hins vegar med kaupum & vel dreifdu safni af
bréfum sem seljast undir virdi nettd-veltufjadrmuna (net-current-asset value) (Graham,

1973).

The moral for the intelligent investor is, of course, to avoid second-quality
issues in making up a portfolio, unless-for the enterprising investor-they are
demonstrable bargains (Graham, 1973, bls. 389).

2.8 Kjarakaup/utsélubréf (Bargain Issues or Net-Current-Assets)

It always seemed, and still seems, ridiculously simple to say that if one can
acquire a diversified group of common stocks at a price less than the
applicable net current assets alone-after deducting all prior claims, and
counting as zero the fixed and other assets-the results should be quite
satisfactory (Graham, 1973, bls. 391).

Kjarakaup ma finna med pvi ad leita ad hlutabréfum med verd leegra en faest med pvi
ad beita pessari formulu:

veltufjarmunir — skammtimaskuldir
fjoldi atistandandi hluta

Netto6 veltufjarmunir a hlut =

En er i raun haegt ad nd miklum arangri med pessu an pess ad taka mikla dhaettu;
Graham vill meina ad svo sé. Ef fjarfestir getur fundid négu morg af pessum bréfum til
ad mynda vel dreift safn og er négu polinmédur til pess ad halda peim pratt fyrir ad
langur timi lidi par til verdid leidrétti sig, mun hann nd arangri med pessari adferd.
Graham sjalfur beitti pessari adferd med miklum arangri i rdm 30 ar, eda fra 1923 til

1957, pratt fyrir mjog erfitt timabil i kreppunni miklu frd 1930-1932 (Graham, 1973).
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3 Warren Buffett

3.1 Um Warren Buffett

Warren Edward Buffett feeddist i Omaha i Bandarikjunum 4arid 1930 og var hann annad
barn forelda sinna. Fadir hans, Howard Buffett, var verdbréfasali og seinna
stjornmdlamadur fyrir Republikaflokkinn. Skémmu adur en Warren faeddist skall
kreppan mikla &, en i kjolfarid missti fadir hans vinnuna sem verdbréfasali. Seinna
stofnadi Howard sitt eigid verdbréfafyrirtaeki, Buffett, Sklenicka & Co. bad patt fifldirfska
ad stofna verdbréfafyrirteeki 8 timum sem enginn vildi verdbréf, en fyrirteekid nadi engu

ad sidur arangri um tima (Schroder, 2008).

Buffett stundadi margs konar vidskipti @ sinum yngri arum og fyrstu peningarnir sem
hann eignadist komu fra solu & tyggjéi og Coca Cola floskum sem hann gekk med milli

hdsa a heitum sumardoégum, pegar hann var adeins sex ara gamall (Schroder, 2008).

Buffett hafdi fljott mikinn dhuga a vidskiptum og pegar hann var tiu ara gamall nytti
hann hvert taekifeeri sem honum gafst til pess ad vera 34 skrifstofu fodur sins. Par las
hann allar baekur um vidskipti og hlutabréf sem hann komst i, auk pess ad hlusta a og
tala vid starfsmenn og vidskiptavini. Sérstaklega potti honum gaman pegar hann fékk ad

uppfeera verd 4 hlutabréfum med pvi ad krita nyju verdin a tofluna (Schroder, 2008).

Arid 1942 fjarfesti Buffett i sinum fyrstu hlutabréfum, 6 hlutum i Cities Service
Preferred, i félagi (partnership) med systur sinni, adeins 8 ara gamall. bessi fjarfesting
for ekki vel af stad en bréfin laekkudu mikid skdmmu eftir ad hann keypti. Doris systir
hans minnti hann & ad bréfin vaeru a nidurleid 4 hverjum einasta degi 4 leid i skélann.
Vegna sektarkenndar seldi Buffett bréfin um leié og pau féru upp fyrir upprunnalega
kaupverdid og systkinin komu ut i 5 dollara hagnadi. Skommu eftir ad Buffett seldi bréfin
4 40 dollara per hlut, ruku pau upp i $202 4 hlut. bessi fyrstu kynni Buffetts vid hlutabréf
kenndu honum prjar mikilveegar lexiur. Fyrsta var su ad einblina ekki of mikid & hvada
verd hann hafdi greitt fyrir hlutabréfin. Onnur var ad selja ekki i flyti og &n umhugsunar
til pess eins ad na smavaegilegum hagnadi. Su pridja var su ad ef hann fjarfesti peningum
annarra og gerdi mistok gat pad leitt til pess ad einhver yréi danagdur med hann. En
hann atti erfitt med ad valda 6drum vonbrigdum og ték pad naerri sér pegar einhver var
reidur ut i hann og vildi pess vegna vera alveg viss um peer fjarfestingarnar sem hann

stundadi med annarra manna peninga (Schroder, 2008).
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Eftir ad Buffett klaradi framhaldsskola (high-school) atladi hann ad hella sér beint ut i
vidskipti og stefndi ekki a haskélanam. ,,| was making enough money to live on. College
was only going to slow me down.“ (Schroder, 2008). En fadir hans sannfaerdi hann um
ad fara i haskola og Buffett sa ekki eftir pvi. Buffett héf haskdélandm sitt i Pennsylvaniu
haskéla en eftir tveggja ara nam heetti hann par, hann lauk BS grddu sinni i
vidskiptafraedi vid haskdlann i Lincoln Nebraska (University of Nebraska-Lincoln). Eftir
bad langadi Buffett mikid ad komast i framhaldsndm vid Harvard. Hann lagdi mikinn
metnad i umsdknina og komst i vidtal um inngdngu i skélann. En eftir vidtalid fékk hann
bann drskurd ad hann hafi ekki fengid inngdngu. pratt fyrir mikil vonbrigdi hof Buffett
strax ad leita ad 68rum skoélum. [ pessari leit sinni rakst hann & néfn sem hann kannadist
vid en pad voru Benjamin Graham og David Dodd préfessorar vid Columbia (Schroder,
2008). Eins og a0ur hefur komid fram i pessari ritgerd eru petta hoéfundar Security
Analysis og The Intelligent Investor. Warren komst inn i vidskiptafraedi vid Columbia og
hefur seinna sagt ad pad hafi verid mikil lukka ad hafa verid hafnad af Harvard, pvi i

Columbia lzeerdi hann af og kynntist Graham.

Buffett utskrifadist fra Columbia med meistaragradu i hagfreedi arid 1951 pa 21 ars
gamall. Eftir utskrift hafdi Buffett adeins eitt i huga; ad fa vinnu i fjarfestingarfyrirtaeki
Benjamin Graham, Graham-Newman Corporation. Buffett var mjog 6ruggur um ad fa
vinnu hja Graham, en hann hafdi verid uppahalds nemandinn hans og sa eini sem fékk
A+ i einkunn. Vorid 1951 fér hann 6ryggid uppmalad a fund Graham til pess ad sxkja
um vinnu, en Graham hafnadi honum, pratt fyrir ad Buffett hefdi bodist til ad vinna an

launa. Graham utskyrdi astaeedu hofnunarinnar svona fyrir Buffett (Schroeder, 2008,):

Lookit, Warren. In Wall Street still, the “white-shoe” firms, the big
investment banks, they don’t hire Jews. We only have the ability to hire a

very few people here. And, therefore, we only hire Jews (Schroeder, 2008,
bls. 149).

par sem Buffett fékk ekki vinnu hja Graham, fér hann aftur heim til Omaha og akvad
ad gerast verdbréfamidlari (stock broker). betta starf reyndist erfidara en hann hafdi

buist vid og honum gekk illa ad fa kunna (Schroeder, 2008).

Buffett hafdi mikla porf fyrir ad kenna og fékk starf sem kennari vid kvoéldskdla
Haskdlans i Omaha (University of Omaha) og kenndi namskeid sem hann skyrdi

Skynsamlegar fjdrfestingar i hlutabréfum (Sound Investing in Stocks) (Schroeder, 2008).
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bessi porf fyrir kennslu hefur fylgt Buffett i gegnum zevina, en hana ma sja greinilega i
vidtolum og skrifum hans, sérstaklega i bréfum hans til hluthafa i félagi sinu Berkshire

hathaway.

| also like to write one section that is a general teaching lesson that doesn’t
directly apply to Berkshire. This year, 2600 words (out of 11,500) are
thoughts about investing. I'm talking to all people thinking about investing
and how they should go about it. | take one subject and just write a chapter
on this, annually (Buffett, 2013).

bratt fyrir ad hafa ekki fengid vinnuna hja Graham hélt hann afram sambandi vid
hann. beir skiptust & hugmyndum um hlutabréfakaup og Buffett reyndi ad hitta Graham
i hvert skipti sem hann kom til New York. Arid 1954 bad Graham Buffett ad koma ad
hitta sig i New York og baud honum pa vinnu hja Graham-Newman sem Buffett padi

med glodu gedi og hof storf, pa 24 ara gamall (Schroeder, 2008).

Buffett starfadi hja Graham-Newman i tvo ar adur en fyrirtaekinu var slitid arid 1956,
en adur hafdi Graham leidtad eftir pvi vid Buffett ad hann teeki vid fyrirteekinu
(Schroeder, 2008). Warren hafdi a pessu timabili verid a kafi i hugmyndum Grahams um
fijarfestingar og leert margt. Eftir ad Graham-Newman Corporation var slitid for Buffett
aftur heim til Omaha, med fraedi Grahams ad vopni, 100 dollara af sinum eigin
peningum og fjarmagn frad fjolskyldu og vinum stofnadi Warren fjarfestinga sjéd (limited
investment partnership), The Buffett Partnership, LTD (Hagstrom, 2005). Sjédurinn gekk
vel og Buffett nddi 29,5% medalavoxtun fra 1957 til 1969, samanborid vid 7,4%
medalavoxtun DJIA visitolunnar (Buffett, 1984). Fyrir styringu 4 sjodnum fékk Buffett
greitt 6% arlega en auk pess tok hann 25% af hagnadinum. Buffett graeddi mikid a
bessum arum og arid 1969 pegar hann lokadi sjo6dnum var hans hlutur i sjédnum ordinn

ad 25 milljénum dollara (Hagstrom, 2005).

Warren Buffett er nu stjornarformadur og framkveemdarstjéri eignarhaldsfélagsins
Berkshire Hathaway. Hann keypti fyrstu hlutina sina Berkshire Hathaway, sem pa var
textil verksmidja, arid 1962 og eftir ad hann sleit fjarfestingarsjédnum sinum fjarfesti
hann pannig ad hann vard meirihlutaeigandi Berkshire (Hagstrom, 2005). Buffett hefur
sagt ad kaupin 3@ Berkshire séu mogulega ein steerstu mistok sem hann hefur gert og
mogulega kostad hann 200 billjénir dollara (Buffett, 2010). Fyrirtaekinu gekk illa med

textil framleidslu sina, en Buffett gjorbreytti rekstri Berkshire pegar hann hof ad kaupa
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hluti i tryggingarfyrirteekjum og sidan pa hafa hlutirnir gengid vel hja Berkshire
Hathaway (Hagstrom, 2005).

3.2 Aherslufjarfestingar

Eins og sést a toflu 2 hefur arangur Buffetts verid frabaer og er einstakur fyrir svona
langt timabil. | pessum kafla verda settar fram hugmyndir hans um eignastyringu og
dregin verda fram pau atridi sem pykja vega pyngst til atskyringar &

eignarstyringaadferdum hans.

Tafla 2. Avoxtun Berkshire Hathaway fra 1965 til 2013 (Berkshire Hathaway, 2012).

Berkshire’s Corporate Performance vs. the S&P 500

Annual Percentage Change

in Per-Share in S&P 500
Book Value of  with Dividends  Relative

Berkshire Included Results
Year (1) (2) (1)-(2)
e 238 10,0 13.8
1966 20.3 (1.7} 32.0
1967 .. 110 309 (19.9)
1968 19.0 1.0 8.0
1969 16.2 (8.4) 24.6
1570 12.0 39 8.1
L 16.4 146 L8
1972 s 217 189 2.8
1973 s 47 (14.8) 19.5
1974 55 (26.4) jle
1975 219 37.2 (15.3)
1976 s 59.3 236 357
1977 i 319 (7.4) 393
1978 e 240 6.4 17.6
1979 e 357 18.2 17.5
T9R0 .o 19.3 323 (13.0)
1981 .o 314 (3.0) 36.4
1982 .o 40.0 214 18.6
T983 i 323 224 99
1984 oo 13.6 6.1 7.5
I9B5 . 48.2 L6 16.6
TORG .o 26.1 18.6 7.5
I9BT .. 19.5 5.1 144
I98B ... 20.1 16.6 3.3
I9B9 .. i 444 317 12.7
1990 o 74 (31 10.5
1991 39.6 303 a1
1992 .. e 20.3 7.6 12.7
1993 .. e 143 10.1 42
1994 i e 13.9 1.3 126
1995 .. e 43.1 76 55
1996 .. e 318 23.0 8.8
1997 .. I 341 334 0.7
I998 i 483 286 19.7
1999 . e 0.5 210 (20.5)
2000 6.3 (e.1) 15.6
2001 (6.2) (11.9) 57
2002 10.0 (221) 321
003 ..l 210 28.7 7.7
2004 10.5 109 (0.4)
2005 6.4 49 1.5
2006 18.4 158 26
00T 110 3.5 55
1 (9.6) (37.00 74
2009 o o 19.8 26.5 (6.7)
L e 13.0 15.1 (1)
011 4.6 21 23
A 14.4 16.0 (1.6)
Compounded Annual Gain — 1965-2012 . 19.7% 9.4% 10.3
Overall Gain— 1964-2002 ... ... i iaaa e 586.817% 7.433%

Notes: Data are for calendar years with these exceptions: 1965 and 1966, year ended 9/30; 1967, 15 months ended
12/31. Starting in 1979, accounting rules required insurance companies to value the equity securities they hold at
market rather than at the lower of cost or market, which was previously the requirement. In this table, Berkshire's
results through 1978 have been restated to conform to the changed rules. In all other respects, the results are calculated
using the numbers originally reported. The S&P 500 numbers are pre-tax whereas the Berkshire numbers are after-
tax. If a corporation such as Berkshire were simply to have owned the S&P 500 and accrued the appropriate taxes, its
results would have lagged the S&P 500 in years when that index showed a positive return, but would have exceeded the
S&P 500 in years when the index showed a negative return. Over the years, the tax costs would have caused the
aggregate lag to be substantial.
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Buffett sjalfur kallar eignarstyringaadferd sina aherslufjarfestingar (Focus Investing).
Buffett ordadi pad svona; ,,We just focus on a few outstanding companies. We‘re focus

investors.” (Hagstrom, 2005, bls 158).

Aherslufjarfestingar er i grunninn étrilega einféld hugmynd sem byggir & fléknum
grunni. Robert Hagstrom hoéfundur The Warren Buffett way og The Warren Buffett
Portfolio skilgreinir aherslufjarfestingar sem adferd par sem fjarfestir velur fa hlutabréf
sem hann telur likleg til pess ad skila hagnadi sem er yfir medallagi & 16ngu timabili,
hann fjarfesti stérum hluta eigna sinna i pessum bréfum og laetur skammtima

markadssveiflur ekki a sig fa (Hagstrom, 2005).

3.2.1 Minna er meira

Hollywood hefur buid til stadalimynd af fjarfesti (money manager) sem mjog
uppteknum manni, helst ad tala i tvo sima i einu og skrifa nidur minnispunkta 4 blad
med augun a8 morgum tolvuskjam i einu. Pessi stadalimynd er eins fjarleeg Warren

Buffett og mogulegt er segir Hagstrom (Hagstrom, 2005).

Buffett hefur oft lyst skodun sinn & pvi ad fyrir fjdrfesta sé minna meira. [ bréfi sinu til
hluthafa arid 2005 gekk hann svo langt ad segja ad ef Sir Isaac Newton hefdi ekki farid
eins illa 4t dr hlutabréfavidskiptum sinum og hann gerdi, hefdi fjérda l6gmal Newtons
geta hljomad svona; , For investors as a whole, returns decrease as motion increases.”

(Buffett, 2005).

[ bréfi sinu til hluthafa arid 1993 radleggur Buffett einstaklingum sem ekki hafa mikid
vit 4 fjarfestingum (know-nothing investor) ad fjarfesta i visitélusjédum og heldur pvi
fram ad peir geti pannig dvaxtad peninga sina umfram flesta fagfjarfesta. Aftur 4 moti
beir fjarfestar sem hafa pekkingu til, aettu ad finna fimm til tiu fyrirtaeki & raunhaefu
verdi med langtima samkeppnisforskot. Fyrir pessa fjarfesta vill Buffett meina ad sé
ekkert vit i vel dreifdu safni og pad muni einungis halda aftur af dvoxtun og auka ahaettu

(Buffett, 1993).

| cannot understand why an investor of that sort elects to put money into a
business that is his 20th favorite rather than simply adding that money to his
top choices - the businesses he understands best and that present the least
risk, along with the greatest profit potential (Buffett, 1993).

29



Hagfraedingurinn John Maynard Keynes geeti hafa verid fyrsti dherslufjarfestirinn, en
Buffett vitnar i hann i bréfi sinu til hluthafa arid 1991, en par sleer Keynes i sama streng i

bréfi sem hann skrifadi arid 1934 (Buffett, 1991).

As time goes on, | get more and more convinced that the right method in
investment is to put fairly large sums into enterprises which one thinks one
knows something about and in the management of which one thoroughly
believes. It is a mistake to think that one limits one's risk by spreading too
much between enterprises about which one knows little and has no reason
for special confidence. . . . One's knowledge and experience are definitely
limited and there are seldom more than two or three enterprises at any
given time in which | personally feel myself entitled to put full confidence.
(Buffett, 1991; Keynes, 1934).

Fraeg samliking Buffetts er gataspjaldskenningin hans, en Buffett sagdi ad fjarfestir
gaeti beett fjarhagslegan hag sinn med pvi ad imynda sér ad hann hefdi gataspjald sem
adeins veeri haegt ad gata 20 sinnum. Pessi 20 mogulegu got standa fyrir fjolda
fijarfestinga sem fjarfestir hefdi leyfi til ad gera yfir lif sitt en pegar kortid er buid eru ekki
fleiri fjarfestingar i bodi. Med svona reglu pyrftu fjarfestar ad hugsa sig vandlega um
hverja fjarfestingu og somuleidis ad setja stéran hluti eigna sinna i hverja fjarfestingu.
Med pessu vill Buffett meina ad med pvi ad leggja meiri dherslu 4 allra bestu

hugmyndirnar og vedja stort a hverja af peim, megi na betri avoxtun (Kennon, a.4a c).

| can‘t be involved in 50 or 75 things. That’s a Noah‘s Ark way of investing —
you end up with a zoo. | like to put meaningful amounts of money in a few
things (Hagstrom, 2005, bls. 162).

3.2.2 Finna framurskarandi fyrirtzeki

Buffett var eins og a6ur hefur komid fram nemandi og leerisveinn Benjamin Graham og
deilir mérgum hugmyndum med honum. En hvernig hann velur fyrirtaeki hefur breyst
mikid fra pvi hann vann hja Graham. Buffett velur hlutabréf ut fra fyrirtaekinu 4 bakvid
bréfid og vill fyrirteeki sem hann getur hugsad sér ad eiga ad eilifu. Buffett or6adi pad
svona i fyrirlestri sem hann hélt arid 1998 fyrir nemendur i haskdélanum i Flérida: “I buy
businesses, not stocks, businesses | would be willing to own forever.“(Hagstrom, 2005,
bls. 51). Buffett er pvi ekki ad leita ad soluhagnadi (capital gains) heldur getu
fyrirtaekisins til pess ad skapa hagnad. Ef ad fyrirtaekinu sjalfu gengur vel og er stjornad
af snjollu folki, mun virdi fyrirtaekisins & endanum birtast i markadsverdi hlutabréfanna.

Buffett veitir pvi fyrirtaekinu sjalfu og stjornendum pess mesta athygli. Til pess ad meta
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hvada fyrirtaeki séu og muni afram vera frammurskarandi, ber Buffett hvert fyrirteeki vid
akvednar grundvallareglur i eignarstyringarhugmyndum sinum (Hagstrom, 1999).

Buffett lysir adferdum sinum i bréfi til hluthafa arid 1977 svona:

We select our marketable equity securities in much the same way we would
evaluate a business for acquisition in its entirety. We want the business to
be (1) one that we can understand, (2) with favorable long-term prospects,
(3) operated by honest and competent people, and (4) available at a very
attractive price. We ordinarily make no attempt to buy equities for
anticipated favorable stock price behavior in the short term. In fact, if their
business experience continues to satisfy us, we welcome lower market
prices of stocks we own as an opportunity to acquire even more of a good
thing at a better price (Buffett, 1977).

3.2.3 Fjarfestir i pvi sem hann skilur
Buffett leggur mikla dherslu & ad fjarfesta einungis i peim fyrirtaekjum sem hann skilur.
bpessu til utskyringar lysir hann hugtaki sem kalla matti pekkingarhring (Circle of

competence).

You don't have to be an expert on every company, or even many. You only
have to be able to evaluate companies within your circle of competence.
The size of that circle is not very important; knowing its boundaries,
however, is vital. (Buffett, 1996)

pratt fyrir ad pad hljémi eins og almenn skynsemi, ad fjarfesta adeins i peim
fyrirtaeekjum sem fjarfestir skilur, hefur Buffett saett gagnryni fyrir petta. Buffett fjarfesti
til ad mynda ekki i neinu teeknifyrirtaeki pegar adrir greeddu a ta og fingri & peim. En
hann utskyrdi i bréfi sinu til hluthafa arid 1999 ad litil teeknipekking trufladi hann ekki,
og sagli ,there are a great many business areas in which Charlie and | have no special
capital-allocation expertise.” (Buffett, 1999). Buffett hélt afram og Utskyrdi ad styrkleiki
beirra Charlie laegi i pvi ad pekkja pekkingarhringi sina og atta sig & pvi hvenaer peir vaeru
farnir ad ndlgast jadar hringsins. ,If we have a strength, it is in recognizing when we are
operating well within our circle of competence and when we are approaching the

perimeter.” (Buffett, 1999).

Buffett er fraeegur fyrir kaup sin a fyrirtaekjum sem eru audskiljanleg en hér ma til
daemis nefna fyrirtaeki eins og Coca Cola, The Washington Post, Gillette. betta eru allt

fyrirtaeki sem Buffett hefur att og 4 stéran hlut i pegar pessi ritgerd er skrifud.

31



3.2.4 Kastaladiki

Annad sem Buffett leggur aherslu 4 er ad langtimahorfur fyrir fyrirtaekid séu gddar
(favorable long-term prospects) og pad bui yfir langtima samkeppnisforskoti (long-term
competitive advantage). ,Long-term competitive advantage in a stable industry is what

we seek in a business.” (Buffett, 2007).

Langtima samkeppnisforskot eda kastaladiki (moat) eins og Buffett kallar pad er eitt
af pvi mikilveegasta sem fyrirteeki getur haft samkvaemt Buffett. Samliking Buffetts a
samkeppnisforskoti og kastaladikis ,,In business, | look for economic castles protected by
unbreachable "moats"“ (Buffett, 1995). Buffett skilgreinir kastaladiki (moat) sem pad
sem gefur fyrirtaeki forskot yfir og ver pad gegn samkeppnisadilum sinum, pvi staerra
sem dikid er pvi betra. Samkveemt Buffett er eitt af pvi mikilvaegasta vid fjarfestingar ad
meta hversu mikid samkeppnisforskot fyrirtaeki hefur og hversu sjalfbaert forskotid er

(Hagstrom, 2005). Sjalfur ordadi Buffett pad svona:

The key to investing is determining the competitive advantage of any given
company and above all, the durability of that advantage (Hagstrom, 2005,
bls. 71).

Buffett vill finna fyrirtaeki sem eru med svo géda voru eda rekstur ad hver sem er geti
graett peninga a peim en ekki ad samkeppnisforskotid sé falid i pvi hversu gdédur
stjérnandinn er. Ef fyrirtaeki parfnast frabaers stjérnanda, er ekki haegt ad lata sem svo
ad fyrirtaekio sjalft sé frabazert pvi samkeppnisforskot pess hverfur pegar stjéornandinn fer

(Buffett, 2007).

| try to buy stock in businesses that are so wonderful that an idiot can run
them. Because sooner or later, one will (Buffett, 2008).

3.2.5 Stjornendur

pratt fyrir pessi ord skipta stjornendur fyrirtaekja miklu i greiningu Buffetts &
framurskarandi fyrirtaekjum. Pad er adeins pegar Buffett hefur fundid fyrirteeki sem
hann telur ad bui yfir naegjanlegu samkeppnisforskoti sem hann fer i naesta skref
eignastyringaradferdar sinnar; ad skoda stjornendur. Buffett (1989) sagdi , A second —
class textile or department-store company won't prosper simply because its managers
are men that you would be pleased to see your daughter marry.” (Buffett, 1989).

Buffett hefur adeins ahuga a ad fjarfesta i fyrirteekjum par sem stjérnendur bua yfir
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sterkum persdnuleika sama hversu gott fyrirtaekid er (Buffett, 1989). bessu til studnings
sagdi Buffett ,,We've never succeeded in making a good deal with a bad person.”
(Buffett, 1989). Vid mat a stjérnendum, segir Buffett ad hann saekist eftir premur
eiginleikum; heidarleika, gadfum og krafti. En ef sa fyrsti er ekki til stadar munu hinir tveir

drepa pig (Hagstrom, 2005, bls. 102).

When you have able managers of high character running businesses about
which they are passionate, you can have a dozen or more reporting to you
and stilll have time for an afternoon nap (Buffett, 1986).

3.2.6 Fjarhagsstada fyrirtaekja
pegar Buffett hefur fundid fyrirteeki med godan rekstur, naegjanlegt langtima
samkeppnisforskot og stjornendur sem hann telur géda, snyr hann sjénum sinum ad

fijarmalum fyrirtaekisins.

3.2.6.1 Ardsemi eigin fjar
Til pess ad meta frammistodu fyrirteekis yfir eitt ar kys Buffett ad skoda hlutfallid um

ardsemi eigin fjar i stad hagnadar a hlut (Buffett, 1979).

We continue to feel that the ratio of operating earnings (before securities
gains or losses) to shareholders’ equity with all securities valued at cost is
the most appropriate way to measure any single year’s operating
performance (Buffett, 1979).

Pad sem Buffett er ad horfa 4 er hversu vel fyrirtaekinu gengur ad hamarka avoxtun a

beirri upphaed sem fjarfest var fyrir (Hagstrom, 2005).

Hagnadur

Ardsemi eigin fjar = W

A jofnunni um ardsemi eigin fjar vill Buffett pé gera nokkrar breytingar. | fyrsta lagi
barf ad meta Oll verdbréf (marketable securities) @ kostnadi (at cost) en ekki &
markadsvirdi. | 6dru lagi parf ad takmarka dreglulega ahrifavalda sem hafa ahrif &
kennitoluna, Buffett utilokar pvi alla verdhakkun og verdleekkun auk annarra
6venjulegra ahrifavalda sem geta haekkad eda laekkad hlutfallid. Auk pessara breytinga
vill Buffett ad gddri ar6semi eiginfjar sé nad an pess ad laekka eiginfjarhlutfallid
(Hagstrom, 2005). ,,Good business or investment decisions will eventually produce quite

satisfactory economic results, with no aid from leverage.” (Buffett, 1987).
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Buffett varar fjarfesta vid ad nota einungis hagnad & hlut til pess ad meta virdi
fyrirtaekis og somuleidis eingdngu sjoédstreymi. Buffett bendir a ad hefdbundnar
sjédstreymisgreiningar taki ekki endurfjarfestingarkostnad (capital expenditure) med i
reikninginn. Petta veldur pvi ad slikar greiningar eru betri vid ad meta fyrirtaeki med
staerri fjarfestingar i byrjun eins og fasteignir, oliu eda orkufyrirtaeki. Fyrirtaeki sem
pbarfnast stodugrar endurfjarfestingar (capital expenditure) eru aftur 4 maéti ekki metin

nakveemlega med sjédstreymisadferdinni (Hagstrom, 2005).

3.2.6.2 Eigendahagnadur
[ stad pess ad nota sjodstreymi stingur Buffett upp & ad nota pad sem hann kallar
,eigendahagnadur” (owner earnings). Hugtakid uatskyrdi hann fyrst i bréfi sinu til

hluthafa arid 1986, og skilgreindi hann svona:

These represent (a) reported earnings plus (b) depreciation, depletion,
amortization, and certain other non-cash charges ... less ( c)the average
annual amount of capitalized expenditures for plant and equipment, etc.
that the business requires to fully maintain its long-term competitive
position and its unit volume (Buffett, 1986).

Eigenda hagnadur
= hagnadur + af skriftir
+ adrir lidir sem ekki hreyfa vido handbaeru fé
— medal arlegur endurfjarfestingakostnadur
Buffett utskyrir ad utkoman ur pessari j6fnu verdi aldrei ndkvaem tala, vegna pess ad
medal arlegur endurfjarfestingarkostnadur er eitthvad sem fjarfestirinn sjalfur parf ad
giska a, en pad getur reynst mjog erfitt. Pbratt fyrir pad telur Buffett ad
,eigendahagnadur” sé videigandi baedi fyrir fjarfesta sem kaupa hlutabréf og pa sem
kaupa fyrirtaeki i heild sinni (Buffett, 1986). Buffett vitnar i Keyne’s "I would rather be

vaguely right than precisely wrong." (Buffett, 1986).

3.2.6.3 Virdi

pegar Buffett hefur fundid fyrirtaeki sem uppfylla allt sem nefnt hefur verié ad ofan (og
liklegast meira til) er adeins ein spurning eftir; ad kaupa eda ekki kaupa. Svarid veltur a
bvi hvada markadsverd er a hlutabréfum fyrirtaekisins. Eins og Charlie Munger langtima
vinur Buffetts og varaformadur Berkshire Hathaway sagdi: ekkert fyrirtaeki, sama hversu

frabzert pad er, er endanlega mikils virdis.
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We have to deal with things that we’re capable of understanding and then,
once we’re over that filter we need to have a business with some
characteristics that give us a durable competitive advantage and them, of
course, we would vastly prefer management in place with a lot of integrity
and talent and finally, no matter how wonderful it is, it’s not worth an
infinite price (Munger, 2009).

Buffett telur ad besta leidin til pess ad meta virdi sé ad nuvirfa summu
»eigendahagnadar” (owner earnings) yfir liftima fyrirtaekisins & sanngjornum voxtum. Til
bess ad geta notad pessa leid parf fyrst ad meta heildar ,eigendahagnad” yfir liftima
fyrirtaekisins, en pad greinir Buffett Ut fra pvi sem reett hefur verid hér ad framan eda;
eiginleikum fyrirtaekisins og framtidar samkeppnisforskoti pess, stjérnendur og
fjarhagsstyrkleika pess. Naest parf svo ad meta hvad eru sanngjarnir vextir til pess ad
nuvirda hagnadinn med. Adferd Buffetts er einfold, hann notar pad sem ma kalla
ahattulausa vexti, vexti a langtima rikisskuldabréfi. Buffett beetir ekki vid neinu
ahaettualagi (risk premium) en treystir pess i stad & adferd sina vid ad finna fyrirteeki sem
hann skilur og hafa st6dugan og fyrirsjaanlegan hagnad. Enn fremur minnir hann a ad
med pvi ad notast vid 6ryggishilid (Margin of safety) hans Grahams, kemur fjarfestir i

veg fyrir ad greida of mikid fyrir hlutabréf (Hagstrom, 2005).

3.2.6.4 Salfraedi fjarfestis
Hversu faer fjarfestir er ad greina fyrirtaeki og lesa fjarhagsstédu peirra ur arsreikningum
skiptir litlu ef hann getur ekki haft stjérn a tilfinningum sinum. Hugmyndir Buffetts um

salfraedi fjarfestis eru ad mestu leyti komnar fra laerifédur hans, Benjamin Graham.

Buffett hefur lyst undrun sinni @ pvi ad hversu margir fjarfestar eru svartsynir pegar
markadirnir bjéda upp 4 flest teekifaeri en eru bjartsynir pegar markadurinn er peim i
O6hag. bad er ad segja fjarfestar eru oftar bjartsynir pegar markadsverd eru 4 uppleid en
eru svartsynir pegar verd eru a nidurleid. Buffett Utskyrir ad petta sé sleemt vegna pess
ad pad leidir til pess ad fjarfestir kaupi pegar verd eru ha en selji pegar verd eru lag.
Buffett dtskyrir hugsunarhatt sinn og Charlie Munger vid fjarfestingar pannig ad peir
reyni ad ad vera hraeddir pegar adrir eru gradugir en gradugir pegar adrir eru hraeddir

(Buffett, 1986 og 2004).

Eins og Graham, gerir Buffett sér grein fyrir pvi ad hlutbréfamarkadir eru ekki
skilvirkir og oft eru hlutabréf rangt verdlogd. Buffett minnir fjarfesta reglulega 4 herra

Markads samlikingu Grahams i bréfum sinum til hluthafa og eins og Graham notar hann
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skammtimasveiflur markadarins einungis til pess ad hagnast a peim. ,Mr. Market is
there to serve you, not to guide you. It is his pocketbook, not his wisdom, that you will

find useful.” (Buffett, 1987).
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4 Umraeda og samantekt

4.1 Graham og Buffett

Ekki kemur & ovart ad Buffett og Graham séu um margt sammala og hugmyndir Buffetts
um eignastyringu eru undir miklum ahrifum fra Graham, enda var Graham kennari og
leerifadir Buffetts. Pad var mikil vinatta peirra @ milli og Buffett leit alla tid mikid upp til
Grahams, en pratt fyrir pad fjarfesti hann pd aldrei sinum eigin peningum eftir hreinum

adferdum Graham (Schroeder, 2008).

Segja ma ad peir hafi sdmu skodanir hvad vardar sveiflur & markadnum og hvernig
fijarfestar attu ad lita 4 og umgangast hlutabréfamarkadinn. Hugmyndafraedi peirra er
ad fjarfestar aettu helst ad hunsa hlutabréfamarkadinn algjorlega, nema pegar peim
finnst hann gefa géd teekifeeri. ,The market is there only as a reference point to see if

anybody is offering to do anything foolish.” (Hagstrom, 2005, bls. 191).

Arid 1949 skrifadi Graham, ad fjarfestar oettu ekki ad veita framtidar
markadsspadomum neina athygli og Buffett hefur synt i eigin fjarfestingum og skrifum
ad hann er sammala kennaranum sinum i pessum efnum. Arid 1992 hafdi Buffett petta

ad segja um framtidarspadoma um hlutabréf:

We've long felt that the only value of stock forecasters is to make fortune
tellers look good. Even now, Charlie and | continue to believe that short-
term market forecasts are poison and should be kept locked up in a safe
place, away from children and also from grown-ups who behave in the
market like children (Buffett, 1992).

Eins og fram kom i kaflanum um Graham lysti hann leyndarmalinu um skynsamar
fjarfestingar i premur oréum ,MARGIN OF SAFETY" eda Oryggisbilid. Um petta er Buffett
sammala Graham og sagdi i bréfi sinu til hluthafa arid 1990, ad 42 arum eftir ad hafa
lesid petta fyrst sé hann enn pa sammala um ad petta séu prju réttu ordin (Buffett,

1990).

bratt fyrir ad Graham og Buffett séu um margt sammala er vissulega téluverdur
munur 3 hugmyndum peirra um eignarstyringu. Staersti munurinn er hugsanlega sa ad
Graham vill vel dreifd s6fn en Buffett einbeitir sér ad faum fyrirtaekjum en setur

hlutfallslega hdar upphaedir i hverja fjarfestingu.
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Annad sem adgreinir adferdir og hugmyndir peirra um eignarstyringu eru kréfur um
stjornendur. Graham gerir ekki krofur um stjérnendur fyrirtaekja i fjarfestingaradferdum
sinum, en stjérnendur gegna lykilhlutverki i adferd Buffetts. Ein af asteedunum fyrir pvi
er ad Graham leit svo @ pad vaeri halfgert svindl ad nyta stodu sina til ad afla upplysinga
sem hinn almenni fjarfestir hefdi ekki moguleika a (Scroeder, 2008). Hann gerir pvi ekki
rdd fyrir neinu nema upplysingum sem haegt var ad ndlgast i arsreikningum fyrirtaekja.
Buffett hins vegar var alla tid 6feiminn vid ad hringja i eda fara i heimsodkn til stjérnenda
beirra fyrirtaekja sem hann hafdi augastad 4, til pess ad komast ad hvernig persénur

stjérnendurnir voru (Scroeder, 2008).

pPad sem enn frekar greinir adferdir peirra ad er su ahersla sem Graham leggur a ad
skoda adeins soguleg gogn og ad kaupa i fyrirteekjum & afsleetti midad vid
upplausnarverd og su dhersla Buffetts 8 ad fjarfesta einungis i gédum fyrirteekjum sem
hann skilur og getur spad fyrir med nokkurri vissu um framtidarhagnad. Buffett er einnig
tilbdinn ad greida gott verd fyrir framurskarandi fyrirtaeki, en pad er eitthvad sem

Graham var ekki fyrir.

4.2 Hvad geta einstaklingar lzert
bratt fyrir téluverdan mismun milli pessara tveggja snjollu og farsalu fjarfesta er margt

haegt ad leera af frdbaerum ferli peirra beggja.

i skrifum sinum maela peir badir med fjarfestingu i visitdlusjédum fyrir hinn almenna
fjarfesti. En visitolusjodir henta ekki 6llum og kjosi einstaklingar ekki ad fylgja peirra
radleggingu er samt sem adur margt haegt ad leera af peim Graham og Buffett.

Buffett telur ad einstaklingar hafi forskot & atvinnusjédstjora ad pvi leyti ad peir geta
verid polinmdédir og pad eru engar krofur til peirra ad skila hagnadi a hverjum
arsfjéroungi. Buffett (1999) meelir pvi med fyrir einstaklinga ad fylgja sinum adferdum
um ad minna sé meira, en hann ordadi pad svona & hluthafafundi Berkshire Hathaway

arid 1999:

The stock market is a no-called-strike game. You don't have to swing at
everything—you can wait for your pitch. The problem when you're a money
manager is that your fans keep yelling, "Swing, you bum!" (Buffett, M. og
Clark, 1999, bls. 145).
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Buffett vill helst eiga hlutabréf sin ad eilifu og maelir med pvi sama fyrir einstaklinga
(Buffett, 1988). Astaedan fyrir pvi er ad i hvert skipti sem hlutabréf eru seld parf ad
borga fjarmagnstekjuskatt. Med pvi ad halda bréfunum lengur avaxtast peningarnir

betur i formi vaxtavaxta.

Eitt af pvi sem adgreinir adferdir Buffetts fra flestum 68rum eignarstyringaradferdum
er dhersla hans a stjérnendur fyrirteekja. Buffett er vissulega i peirri st6du ad geta
audveldlega aflad sér upplysinga um stjérnendur en venjulegir fjarfestar hafa ekki somu
moguleika & pvi. bratt fyrir pad gefur Buffett (2002) gdd rad vid athugun 3 stjérnendum
at fra upplysingum sem eru adgengilegar almenningi. | fyrsta lagi varar Buffett vid
fyrirtekjum sem syna veikburda reikningsskil (weak accounting). Pad er ad segja ad
fjarfestar settu ad hafa varann 4, ef fyrirtaeki gera ekki grein fyrir t.d kostnadi vegna
valrétta eda annarra audsjaanlegra atrida en pa er liklegt ad annad sem ekki er eins
audvelt ad sja fylgi somu adferdum. ,There is seldom just one cockroach in the kitchen.”
(Buffett, 2002). Annad er ad ef skyringar i arsreikningum eru illskiljanlegar (unintelligent
footnotes) er pad liklegast ekki vegna vanpekkingar fjarfestis sem les arsreikninginn
heldur vegna pess ad stjérnendur vilja ekki ad paer skiljist. [ pridja lagi ad fjarfestar aettu
ad varast fyrirtaeki sem auglysa framtidarhagnad og vantingar um voxt. Enginn getur

vitad framtidina og peir stjérnendur sem pad pykjast geta eru ekki traustsins verdir.

pratt fyrir ad adferdir Buffetts séu einfaldar er langt pvi fra ad beiting peirra sé
audveld. Ennfremur aettu fjarfestar sem reyna ad beita adferdum Buffetts ad buast vid
miklum sveiflum (volatility) & safni sinu vegna pess hversu hlutfallslega haar upphadir
eru i hverri eign. betta reynir 8 taugar og andlegan styrk fjarfesta, svo ad peir sem hafa

ekki skapgerd i sveiflur af pessu tagi aettu ekki ad beita adfer6um Buffetts.

Fyrir flesta einstaklinga eru adferdir Graham ad morgu leyti audveldari i notkun en
adferdir Buffetts. Adferdir Graham byggjast eingdngu 4 sogulegum upplysingum sem
fjarfestar geta nalgast i arsreikningum fyrirtaekja og ekki er gert rad fyrir neinni spa um
framtidina.

Hugmyndir Grahams voru a sinum tima algjorlega byltingarkenndar og mérkudu
timamot i ségu greininga & verdbréfum. En sidan Graham skrifadi baekur sinar hefur
mikid vatn runnid til sjavar. bratt fyrir ad markadsadstaedur séu breyttar fra timum

Graham eru grundvallarhugmyndir hans timalausar og eitthvad sem allir fjarfestar aettu
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ad hafa i huga og reyna ad nyta sér. Graham leggur aherslu & 6gud vinnubrogd og fjallar
einnig um pa mikilveegu stadreynd ad fjarfestingum fylgja tilfinningar en med beitingu
reglna hans er haegt ad minnka ahrif peirra a hegdun fjarfesta.

Fjarfestar attu ad muna eftir kenningum Graham vardandi sveiflur a
hlutabréfamorkudum og deemiségu hans um herra Markad. Graham lagdi til ad hunsa
alveg skammtima markadssveiflur, nema pegar peer bjoda frabeer taekifeeri. Graham
lagdi mikla aherslu a sjalfstaeda hugsun og var aldrei fyrir ad hlusta & spadéma Wall
Street eda annarra um hlutabréfamarkadinn. bad er veigamikill pattur i hugmyndum
Grahams ad fjarfestar purfa ekki ad hafa ahyggjur af pvi hvort markadurinn sé sammdla
pbeim eda ekki til skamms tima. Hugmyndir Grahams um ad fjarfesta i gédum
fyrirtaekjum pegar markadsadstaedur fyrir pau eru sleemar, er eitt af pvi sem fjarfestar

2ttu ad hafa a bak vid eyrad.

Hugmyndir Graham um mismun & verdi og virdi og pad sem hann kallar leyndardém
virdisfjarfestingar eda oryggisbilid (Margin of safety) er eitthvad sem einstaklingar aettu
ad hafa i huga, pvi pad kemur i veg fyrir pau algengu mistok ad kaupa hatt og selja lagt.
bratt fyrir ad taekifeerunum sem Graham kallar kjarakaup i The Intelligent Investor fari

faekkandi er enn pa haegt ad beita hugmynd hans med adeins vagari skilyrdum.

bratt fyrir ad formulan sem Graham stingur upp a hafi ymsa ékosti og galla, gaeti hdn
verid paegileg fyrir einstaklinga sokum pess hversu einféld og fljétleg hun er, en ekki er

b6 radlegt ad byggja fjarfestingar a henni einni.
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5 Lokaord

Markmid verkefnisins er ad varpa ljdsi eignastyringaradferdir peirra Benjamin Graham
og Warren Buffett og gera grein fyrir hvad peer eiga sameiginlegt og hvad greinir paer
hvor fra annarri. Pa er reynt ad draga fram pa peetti sem hofundi finnst best fallnir fyrir

einstaklinga ad nyta sér i sinum fjarfestingum.

Mér hefur alltaf fundist gagnlegt og gaman ad fylgjast med og freedast um pa sem
hafa ndd arangri i pvi sem ég hef ahuga &, hvort sem pad er i eignastyringu, ipréttum
eda 60ru. Eg hef 4 undanférnum drum kynnt mér zfi og starf Buffett og i framhaldi af
bvi kenningar Graham og leerisveina hans. bad kom mér pvi nokkud & évart hversu litid
er fjallad um eignastyringaradferdir arangursrikra fjarfesta eins og peirra innan
haskélanna. bess vegna potti mér kjorid taekifeeri ad gera grein fyrir Warren Buffett,
arangursrikasta fjarfesti sdgunnar, og laerifédur hans Benjamin Graham sem einnig
verdur ad teljast afar farsaell fjarfestir. | pessu verkefni reyni ég ad svara pvi hvad pad er
i kenningum pessara snjollu fjarfesta sem gerir pa jafn arangursrika og raun ber vitni og
hvad einstaklingar geta nytt sér Gr hugmyndum beirra. Eg Utskyri paer adferdir sem hvor
um sig hefur beitt til pess ad na arangri i eignarstyringu.

Buffett var nemandi Graham i Columbia haskélanum eftir ad hafa ekki komist inn i
Harvard. Hann heilladist mjog ad kenningum Graham og var eftirleetisnemandi hans, en
burfti pé ad hafa mikid fyrir pvi ad fa vinnu hja Graham-Newman eftir nam. Adur en
Graham sleit fyrirtaekinu leitadi hann eftir pvi ad Buffett teeki vid, en Buffett afpakkadi
pad.

Vert er ad hafa i huga ad kenningar Grahams koma fyrst fram (1934) upp ur
kreppunni miklu en pad er um sama leyti og Buffett faedist (1930). Buffett ber mikla
vir@ingu fyrir Graham og lzerdi heilmikid sem nemandi og starfsmadur hans og pad er

ljdst ad hugmyndir Buffetts eru ad morgu leyti undir dhrifum fra Graham.

begar Buffett stofnadi sitt eigid fjarfestingafélag beitti hann sinum eigin adferdum
um eignastyringu sem eru toluvert frabrugdnar adferdum Grahams. Adsteedur fjarfesta
hofdu breyst mikid fra timum Graham og par til Buffett tekur ad starfa sjalfsteett, en

greinilegt er ad hann nytir sér margar af hugmyndum Grahams sem eru timalausar, svo
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sem ad treysta eigin greinungum, lata ekki markadinn stjorna sér, 6ryggisbilid, ad huga
ad markadsadsteedum fyrirteekja og salfredi fjarfesta. Hins vegar eru sumar
réddleggingar Grahams sidur videigandi i ndtimanum, svo sem sum af peim skilyrdum
sem Graham setur fyrir varkara fjarfestinn, peer adferdir sem hann radleggur
framtaksfjarfestum ad beita og i raun virdisfjarfesting eins og Graham nytti sér hana hj3
Graham-Newman. Buffett einbeitir sér ad faerri fyrirtaekjum en setur hlutfallslega haar
upphaedir i hvert félag, hann fjarfestir adeins i peim fyrirtaekjum sem hann skilur og
hann vill fyrirtaeki sem hafa framtid og vill helst geta att pau ad eilifu eins og hann ordar
bad. bad skiptir hann miklu mali hvernig stjérnendur innan fyrirtaekjanna eru og hann
leggur sig eftir pvi ad kynna sér stjornendur og stjérnunarstil peirra, en i augum
Grahams jadradi pad vid svindli - hann vildi einungis nota paer upplysingar sem voru

opinberalega adgengilegar.

Nidurstada verkefnisins er ad hugmyndafraedi Grahams og Buffetts byggir 4 somu
grundvallarpattum, en peir beita ad sumu leyti élikum adferdum vid eignastyringu. betta

er sérstaklega dhugavert i ljosi pess ad Graham var kennari og helsti laerifadir Buffetts.

Jafnframt er pad athyglisvert ad adferdir Graham og Buffett geta hentad
einstaklingum sem ekki hafa djupsteeda pekkingu a greiningu fyrirtaekja, vegna pess ad
baer eru i sjalfu sér einfaldar, eins og Charlie Munger félagi Buffett hefur bent & og sagt
ad paer megi kenna a nokkrum vikum. Hins vegar er naudsynlegt ad sa sem paer notar,
vinni pa greiningarvinnu sem parf, hafi tra a eigin greiningu, hafi rikulegan salarstyrk og

pbolinmaedi.

42



Heimildaskra

Berkshire Hathaway (2012). Berkshire Hathaway — Arsskyrsla 2012. Skodad 23.
névember & http://www.berkshirehathaway.com/2012ar/2012ar.pdf

Buffett, M. og Clark, D. (1999). The Tao of Warren Buffett. New York: Scribner

Buffett, W. (2013). Fyrirlestur fyrir MBA nemendur Hdskdlans i Maryland 15. névember
2013. Skodad 1. desember 2013 & http://blogs.rhsmith.umd.edu/davidkass/
uncategorized/warren-buffetts-meeting-with-university-of-maryland-mbams-
students-november-15-2013/

Buffett, W. (2012). Bréf til hluthafa Berkshire Hathaway. Skodad 5. desember 2013
http://www.berkshirehathaway.com/letters/2012ltr.pdf

Buffett, W. (2010). Buying Berkshire Hathaway Was 5200 Billion Blunder. S6tt 27.
névember 2013 & http://www.cnbc.com/id/39710609

Buffett, W. (2008). .0.U.S.A Panel at the Premier. Skodad 1. desember 2013 3
http://www.dailymarkets.com/economy/2008/08/23/warren-buffett-quote-from-
the-iousa-panel-discussion/

Buffett, W. (2007). Bréf til hluthafa Berkshire Hathaway. Skodad 5. desember 2013 &
http://www.berkshirehathaway.com/letters/2007Itr.pdf

Buffett, W. (2004). Bréf til hluthafa Berkshire Hathaway. Skodad 3. desember 2013 a
http://www.berkshirehathaway.com/letters/2004ltr.pdf

Buffett, W. (2002). Bréf til hluthafa Berkshire Hathaway. Skodad 2. desember 2013 a
http://www.berkshirehathaway.com/letters/2002pdf.pdf

Buffett, W. (1999). Bréf til hluthafa Berkshire Hathaway. Skodad 28. ndvember 2013 &
http://www.berkshirehathaway.com/letters/final1999pdf.pdf

Buffett, W. (1996). Bréf til hluthafa Berkshire Hathaway. Skodad 22. névember 2013 &
http://www.berkshirehathaway.com/letters/1996.html

Buffett, W. (1995). Bréf til hluthafa Berkshire Hathaway. Skodad 22. névember 2013 &
http://www.berkshirehathaway.com/letters/1995.html

Buffett, W. (1993). Bréf til hluthafa Berkshire Hathaway. Skodad 6. desember 2013 a
http://www.berkshirehathaway.com/letters/1993.html

Buffett, W. (1992). Bréf til hluthafa Berkshire Hathaway. Skodad 6. desember 2013 a
http://www.berkshirehathaway.com/letters/1992.html

43



Buffett, W. (1991). Bréf til hluthafa Berkshire Hathaway. Skodad 6. desember 2013 &
http://www.berkshirehathaway.com/letters/1991.html

Buffett, W. (1990). Bréf til hluthafa Berkshire Hathaway. Skodad 3. desember 2013 4
http://www.berkshirehathaway.com/letters/1990.html

Buffett, W. (1989). Bréf til hluthafa Berkshire Hathaway. Skodad 2. desember 2013 a
http://www.berkshirehathaway.com/letters/1989.html

Buffett, W. (1988). Bréf til hluthafa Berkshire Hathaway. Skodad 2. desember 2013 a
http://www.berkshirehathaway.com/letters/1988.html

Buffett, W. (1987). Bréf til hluthafa Berkshire Hathaway. Skodad 2. desember 2013 a
http://www.berkshirehathaway.com/letters/1987.html

Buffett, W. (1986). Bréf til hluthafa Berkshire Hathaway. Skodad 1. desember 2013 a
http://www.berkshirehathaway.com/letters/1986.html

Buffett, W. (1984). The Superinvestors of Graham-and-Doddsville. Skodad 28. névember
2013 & http://www4.gsb.columbia.edu/null?&exclusive=filemgr.download&file_id=
522

Buffett, W. (1979). Bréf til hluthafa Berkshire Hathaway. Sko6ad 11. desember 2013 3
http://www.berkshirehathaway.com/letters/1979.html

Graham, B., & Zweig, J. (2003). The intelligent investor : a book of practical counsel. Rev.
ed. / updated with new commentary by Jason Zweig. New York: HarperBusiness
Essentials.

Graham, B. (1973). The Intelligent Investor: a book of practical counsel. New York:
HarperCollins Essentials.

Graham, B., Dodd, D. (1940). Security Analysis (2.utgéafa). New York: McGraw-Hill
Companies, Inc.

Hagstrom, R. (2005). The Warren Buffett Way (2. utgafa). New Jersey: John Wiley &
Sons.

Hagstrom, R. (1999). The Warren Buffett Portfolio. New York: John Wiley & Sons.

Hersir Sigurgeirsson. (2012). Framvirkir samningar og framtidarsamningar. Glaerur
vidskipta- og hagfreedideild Haskdla [slands.

Investopedia (3.3). Net-tangible-assets. Sko6ad 16. desember 2013 4
http://www.investopedia.com/terms/n/nettangibleassets.asp

Kennon, J. (2009a). Margin of safety the secret value investing strategy. Skodad 19.
oktdber 2013 4 http://www.joshuakennon.com/margin-of-safety-the-secret-value-
investing-strategy

44



Kennon, J. (2011b). Benjamin Graham intrinsic value formula. Skodad 20. oktéber 2013
a http://www.joshuakennon.com/benjamin-graham-intrinsic-value-formula

Kennon, J. (3.3 c). Buffett tickets. Skodad 12. desember 2013 &
http://beginnersinvest.about.com/od/investingtips/qt/buffett_tickets.htm

Keynes, J. M. (1934). Keynes The Money Manager. Skodad 3. nébvember 2013 3
http://www.maynardkeynes.org/keynes-the-investor.html

Munger, C. (2009). BBC NEWS Business Charlie Munger Boom and Bust Is Normal.
Skodad 5. desember 2013 & http://www.youtube.com/watch?v=3XIBrohrlUc

Schroeder, A. (2008). The Snowball: Warren Buffett and the Business of life. London:
Bloomsbury Publishing Plc

Smith, A. (1972). Supermoney. New York: Random House.

45



Vidauki 1

Til athugunar & pvi hversu ndlaega tolu pessi einfalda formula gaefi, akvad ég ad prdfa ad
bera saman nidurstdédur ur formulu Grahams vid einfalda tilbdna sjédstreymis greiningu

(DCF, Discounted Cash Flow).

[ pessari einféldu tilraun minn geri ég rad fyrir eftir farandi:

» Nuverandi hagnadur a hluter 5
» 5% vexti naestu 3 arin og 3% vexti eftir pad timabil
» Af voxtunarstudull er 10% (Discount rate)

> Eg navirti fra drinu 2013 til 2200

Ar sjodsteymi afvaxtad

2013 5,000

2014 5,250 4,77
2015 5,513 4,56
2016 5,788 4,35
2017 5,962 4,07
2018 6,141 3,81
2019 6,325 3,57
2020 6,515 3,34
2021 6,710 3,13
2022 6,911 2,93
2023 7,119 2,74
2024 7,332 2,57
2025 7,552 2,41
2026 7,779 2,25
2027 8,012 2,11
2028 8,252 1,98
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2029 8,500 1,85
2030 8,755 1,73
2031 9,018 1,62
2032 9,288 1,52
2033 9,567 1,42
2034 9,854 1,33
2035 10,150 1,25
2036 10,454 1,17
2037 10,768 1,09
2038 11,091 1,02
2039 11,423 0,96
2040 11,766 0,90
2041 12,119 0,84
2042 12,483 0,79
2043 12,857 0,74
2044 13,243 0,69
2045 13,640 0,65
2046 14,049 0,60
2047 14,471 0,57
2048 14,905 0,53
2049 15,352 0,50
2050 15,813 0,47
2051 16,287 0,44
2052 16,776 0,41
2053 17,279 0,38
2054 17,797 0,36
2055 18,331 0,33
2056 18,881 0,31
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2057 19,448 0,29
2058 20,031 0,27
2059 20,632 0,26
2060 21,251 0,24
2061 21,888 0,23
2062 22,545 0,21
2063 23,221 0,20
2064 23,918 0,19
2065 24,636 0,17
2066 25,375 0,16
2067 26,136 0,15
2068 26,920 0,14
2069 27,728 0,13
2070 28,559 0,12
2071 29,416 0,12
2072 30,299 0,11
2073 31,208 0,10
2074 32,144 0,10
2075 33,108 0,09
2076 34,101 0,08
2077 35,124 0,08
2078 36,178 0,07
2079 37,263 0,07
2080 38,381 0,06
2081 39,533 0,06
2082 40,719 0,06
2083 41,940 0,05
2084 43,199 0,05
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2085 44,495 0,05
2086 45,829 0,04
2087 47,204 0,04
2088 48,620 0,04
2089 50,079 0,04
2090 51,581 0,03
2091 53,129 0,03
2092 54,723 0,03
2093 56,364 0,03
2094 58,055 0,03
2095 59,797 0,02
2096 61,591 0,02
2097 63,439 0,02
2098 65,342 0,02
2099 67,302 0,02
2100 69,321 0,02
2101 71,401 0,02
2102 73,543 0,02
2103 75,749 0,01
2104 78,021 0,01
2105 80,362 0,01
2106 82,773 0,01
2107 85,256 0,01
2108 87,814 0,01
2109 90,448 0,01
2110 93,162 0,01
2111 95,956 0,01
2112 98,835 0,01
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2113 101,800 0,01
2114 104,854 0,01
2115 108,000 0,01
2116 111,240 0,01
2117 114,577 0,01
2118 118,014 0,01
2119 121,555 0,00
2120 125,201 0,00
2121 128,957 0,00
2122 132,826 0,00
2123 136,811 0,00
2124 140,915 0,00
2125 145,143 0,00
2126 149,497 0,00
2127 153,982 0,00
2128 158,601 0,00
2129 163,359 0,00
2130 168,260 0,00
2131 173,308 0,00
2132 178,507 0,00
2133 183,863 0,00
2134 189,378 0,00
2135 195,060 0,00
2136 200,912 0,00
2137 206,939 0,00
2138 213,147 0,00
2139 219,541 0,00
2140 226,128 0,00
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2141 232,912 0,00
2142 239,899 0,00
2143 247,096 0,00
2144 254,509 0,00
2145 262,144 0,00
2146 270,008 0,00
2147 278,109 0,00
2148 286,452 0,00
2149 295,045 0,00
2150 303,897 0,00
2151 313,014 0,00
2152 322,404 0,00
2153 332,076 0,00
2154 342,038 0,00
2155 352,300 0,00
2156 362,869 0,00
2157 373,755 0,00
2158 384,967 0,00
2159 396,516 0,00
2160 408,412 0,00
2161 420,664 0,00
2162 433,284 0,00
2163 446,283 0,00
2164 459,671 0,00
2165 473,461 0,00
2166 487,665 0,00
2167 502,295 0,00
2168 517,364 0,00
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2169 532,885 0,00
2170 548,871 0,00
2171 565,337 0,00
2172 582,298 0,00
2173 599,766 0,00
2174 617,759 0,00
2175 636,292 0,00
2176 655,381 0,00
2177 675,042 0,00
2178 695,294 0,00
2179 716,153 0,00
2180 737,637 0,00
2181 759,766 0,00
2182 782,559 0,00
2183 806,036 0,00
2184 830,217 0,00
2185 855,124 0,00
2186 880,777 0,00
2187 907,201 0,00
2188 934,417 0,00
2189 962,449 0,00
2190 991,323 0,00
2191 1021,062 0,00
2192 1051,694 0,00
2193 1083,245 0,00
2194 1115,742 0,00
2195 1149,215 0,00
2196 1183,691 0,00
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2197 1219,202 0,00

2198 1255,778 0,00
2199 1293,451 0,00
2200 1332,255 0,00

Virdid samkvaemt pessari greiningu er:
V =77,66 kr
NU notadi ég formulu Grahams:
V=EPS*(85+2x*g)
V=5%(85+2xg)

Til pess ad finna voxtinn naestu 7 arin :

_ cashflowe'1r20201/7
~ \cashflow ar 2013

. 6,515"" .
~\5,000
G =39%

b3 faum vio:

V =5%(8,5+2%39%)
V =81,02 kr
Mismunurinn milli adferdanna tveggja er pvi:
81,02 - 77,66 = 3,36 kr

Eg itreka ad petta er eingdngu tilbuid deemi og ekki aetlad til ad yta undir notkun &
jofnunni einni og sér til greininga @ hlutabréfum. En midad vid gefnar forsendur virdist

bessi einfalda jafna gefa svipada nidurtédu og einfold sjédstreymisgreining.
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