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Avkastning och risk Fonden Jamforelseindex
75% Hex portfolio avkastning,
31.03.2004 25% MSCI AC WNDR
Avkastning Volatilitet Avkastning Volatitlitet
3 man. 8,2 % 10,6 % 7,2% 9,8 %
1ar 57,6 % 10,5 % 41,9 % 12,0 %
3ar - - - -
Fran startdatum 65,5 % 112 % 20,8 % 16,1 %
Fran startdatum per annum 22,6 % 7,8 %
Kostnader, nyckeltal 1.1.-31.3.2004
Avgifter sammanlagt (TER) % 0,8 % Stora pojkar har stora leksaker.
Avkastningsbunden provision 0.4 % Nagon kunde tro att Scanias intrade
Transaktionskostnader % 0,0 % :: p%r];tlfoueln ar ett forsta:j S?qu]gtonl]( Pa
Totalkostnadsandel (TKA) % 1,1% ondforva tarenso .me ?a EISKTIS.
o _ . Jag lovar att sa inte &r fallet
E_‘_’m"del_“s °msag”'”is't‘izt'g:‘lft 6.3 % Scania ar en placering for oss — inte
6rmedlingsarvoden betalda ti :
foretag inom samma koncern U min leksak.
Narkretsens agarandel 24,2 %
Tracking error 10,8 %
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VARDEPAPPERSPLACERINGAR 31.3.2004

Marknads- % av
Antal Kurs véarde EUR fonden
Tulikivi 197500 7,55 1491125 12,6%
Exel 86000 14,00 1204 000 10,2%
Tietoenator 43000 24,64 1059 520 9,0%
Lassila & Tikanoja 32900 27,40 901 460 7,6%
Stockmann A&B 47000 17,73 833 507 7,1%
JW Suominen 125000 5,32 665 000 5,6%
Tamfelt pref 30000 12,70 381 000 3,2%
Vacon 35500 10,65 378 075 3,2%
Nokian Renkaat 5700 65,40 372780 3,2%
Chips B 21500 17,26 371 090 3,1%
Fiskars A 36000 10,05 361 800 3,1%
Inhemska aktier 8 019 357 67,9%
Handelsbanken B 29000 15,23 441 765 3,7%
Air Liquide 2700 139,10 375570 3,2%
Scania B 15000 24,85 372729 3,2%
State Street 7000 42,86 300 004 2,5%
Tomra 65000 4,14 269 284 2,3%
Securitas 22000 11,99 263 827 2,2%
Automatic Data Processing 7500 34,35 257 637 2,2%
Vestas 20000 12,83 256 574 2,2%
Walmart de Mexico C 70533 2,49 175421 1,5%
Merck & Co 3000 36,07 108 208 0,9%
Robert Mondavi 3000 30,58 91743 0,8%
Utlandska aktier 2912 763 24,7%
SUMMA aktier 10932 120 92,6%
Kontanter 873 209 7,4%
FONDENS VARDE 11 805 329 100,0%
Antal andelar (A-korrigerat) 713 413,15
Varde per A-andel 16,548
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FONDENS UTVECKLING

Marknaden steg igen under arets forsta kvartal, denna
gang med hela 7,2%. Phoebus utvecklades nagot béttre
&n marknaden och andelens varde steg med 8,2%. Under
det senaste aret har marknaden stigit exceptionellt
mycket och Phoebus har samtidigt klarat sig ovanligt bra
i forhéllande till marknaden. Vanj er inte vid detta!

Jag forsoker givetvis uppna en avkastning som pa lang
sikt &r battre an marknadens, men det finns ingen garanti
for att jag lyckas. Tvartom dr oddsen emot 0ss, narmast
beroende pa fondens forvaltningsavgift.

JAG KLAPADE (IGEN)

Fondens goda utveckling skedde igen snarare trots mig
an tack vare mig. Under kvartalet gjorde jag bara en
betydande forandring i var portfolj och den kostade oss
ungefar —0,15%.

Férandringen var mitt beslut att kdpa B-aktier i Scania
dd Volvo salde sitt innehav i en global institutions-
forsaljning i borjan av mars. Det ar inget fel pa Scania —
tvartom (se nedan) — men jag kunde ha sparat 0ss pengar
genom att kopa pa ett vettigare satt.

Institutionsforsaljningar &r normalt goda tillfallen att
kdpa aktier. For det forsta garanterar en stor forsaljning
att priset ar pressat. FOr det andra betalar séljaren
maklarens kommissioner. For det tredje har arrangéren
ett stort behov att sakerstalla att dess kunder gér en god
affar (dvs att priset ar vettigt och att det finns efterfragan
pa marknaden ocksa efter forsaljningen).

Den har gangen misslyckades forsaljningen. Alla storre
investeringsbanker konkurrerade om att fa arrangera den
och vinnaren fick den med mycket harda villkor
gallande priset. Dessutom var férsaljningen sa stor (1,6
miljarder euro) att den verkliga efterfragan inte Gversteg
den erbjudna méangden aktier vilket normalt ar fallet.
Darfor dok Scanias kurs genast fran forsaljningspriset
234 kronor till cirka 225 kronor. Jag skulle alltsé ha fatt
aktierna betydligt billigare dver bérsen.

Borde jag ha vetat det? | efterhand verkar det sjalvklart
men jag tror inte att man kunde ha vetat det vid
koptillfallet. Daremot borde jag ha foljt min normala
kdprutin och delat upp kopet i flera mindre poster. Nu
koncentrerade jag hela kopet till institutions-
forsaljningen, for att jag trodde det skulle vara en god
affar, och det var ett misstag.

Ytterligare salt i saren ger det faktum att jag ocksa brot
mot min andra regel, enligt vilken jag alltid kdper den
billigare aktieserien. Scanias roststarka A-aktier kostar
normalt 2-3 kronor mindre &n B-aktierna, eftersom deras
likviditet &r sémre. Den ar dock helt tillracklig for oss.

Normalt hade jag alltsd kopt A-aktier lite under B-
aktiernas kurs.

Mitt taktiska handelsbeslut sparade oss 0,2% i méaklar-
kommissioner. Det kostade oss ungefar 4,7% i
forhallande till A-aktiernas kurs i slutet av den dag jag
kopte aktierna. DA jag placerade lite drygt 3% av fonden
i Scania var var nettoforlust cirka —0,15% av fondens
varde. Jag skulle d4nda géra samma beslut pa nytt. Man
kan inte prognosticera kursutvecklingen men sparade
kommissioner ar alltid sékert sparade kommissioner.

PLACERINGAR

Den enda betydande férandringen i var portfélj under
kvartalet var kopet av Scania. Vi har placerat i ett
alldeles fantastiskt bolag, och inkdpspriset har marginell
betydelse i ett langre perspektiv. Trots min sjalvkritik
ovan ar jag mycket n6jd med placeringen.

Den observanta lasaren noterar ocksa att jag har minskat
lite pd vara innehav i Fiskars och Nokian Renkaat.
Dessa affarer gjorde jag av likviditetsskal.

Fiskars &r ett litet fragetecken for mig, speciellt efter att
bolaget den 1.4. meddelade att det har okat sitt dgande i
Wiartsila — jag trodde forst att det var ett aprilskdmt men
tyvérr var det inte ett sddant. Jag tycker det har ar precis
fel sétt att utveckla Fiskars. Jag skulle hoppas att bolaget
forandras fran ett holdingbolag till ett borsbolag. Inte
tvartom.

Nokian Renkaat ar snarare ett utropstecken. Bolaget ar
fantastiskt. Runt utropstecknet finns dock en
varningstriangel — riskerna ar klart storre &n i de flesta
andra bolag. Darfor beslot jag att lite minska dess vikt i
portfljen, men jag tdnker absolut inte avsta fran
bolaget.

Till slut har jag dven motvilligt lite minskat vart 4gande
i TietoEnator. Detta var inte ett val, utan ett tvangsbeslut
enligt fondens regler. Tulikivi och Exel utgdr redan éver
10% av fonden och TietoEnator holl som en féljd av
kursuppgangen ocksa pa att Gverstiga gransen i februari.
Det tillater inte reglerna. Sddana har forséljningar ar
satillvida trevliga, att de helt enkelt &r en foljd av att vi
har gjort en god placering.

e %/

Anders Oldenburg
portfoljforvaltare
anders.oldenburg@seligson.fi
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V' TAMFELT

Ett av de bolag jag har &gt langst ar ocksa ett av Finlands
aldsta bolag — det &r 1797 grundade Tammerfors
Kladesfabrik, som idag heter Tamfelt (bolagets alder och
mitt &gande &r visserligen oberoende av varandra). Jag
kopte Tamfelt forsta gdngen 1986 och det har funnits i
Phoebus portfélj sedan fonden startade.

Tamfelt hor till Europas ledande producenter av textilier for
pappersmaskiner. En pappersmaskin &r ju som en mangel,
dar vat pappersmassa gradvis torkas och pressas till papper.
Massan l6per pad ett band av textilier. Ofta, speciellt i
moderna stora pappersmaskiner, ar dessa textilier (vatviror,
torkningsviror och pressfiltar) gjorda av Tamfelt. Bolaget
hor alltsa till Finlands skogskluster.

Till skillnad fran vad man kunde tro &r bolaget inte (annu)
varldsledande. | Europa ar Tamfelt den femte storsta
producenten av  pappersmaskinstextilier med 12%
marknadsandel. | resten av varlden &r bolaget svagare.
Men, trots att marknadsledaren Albany International &r sex
ganger storre an Tamfelt har Tamfelts lénsamhet lange hort
till branschens bésta globalt.

Bolaget &r alltsd valskott. For detta far man speciellt tacka
Tamfelts styrelse, som redan i medlet av 90-talet, da
branschen konsoliderades kraftigt, faststillde som strategi
att véxa organiskt istallet for genom forvérv. Jag tror att
denna vég har varit den ratta.

Den operativa ledningen &r ocksa duktig. Risto Hautamaki
anstalldes 1995 som VD frén Valmets
pappersmaskindivision och vice VD Jyrki Nuutila har varit
i huset sedan 1986. En viss risk ar att bada herrarna narmar
sig pensionsaldern. Men jag tror inte att Tamfelts styrelse
kommer att misslyckas heller i valet av efterfoljare, da den
dagen kommer.

En strategi baserad pd organisk tillvaxt i en bransch som
véxer 2-3% per ar gor inte Tamfelt till ndgot snabbvéxande
bolag. Dess mal ar att vaxa 7% per ar. Under de senaste 10
aren har detta inte lyckats — 1993-1998 véxte Tamfelt 33%
(6% per ar) och aren 1998-2003 bromsade tillvéaxten till
21% (4% per &r), narmast beroende pa den svagare
dollarkursen.

Den svaga dollarn har ocksa tart p4 marginalerna. Fjolérets
rérelsemarginal (10%) var den sdmsta pa ett decennium.
Som bast var den ar 1997 (20%) efter vilket den gradvis har
sjunkit. Jag skulle dock inte ldgga detta pd Risto
Hautamakis konto, utan det beror snarare pa dollarn och
pappersindustrins konjunkturer. En véndning mot det battre
har redan skett.

Ett normaldr gor Tamfelt 80-90 cent i resultat per aktie (ett
gott r kanske 1,10-1,20 euro). Bolagets normaliserade P/E-
tal ar alltsd ungefar 15, vilket for ett bolag som ar skuldfritt
men véxer ganska langsamt inte ar helt billigt men inte
heller helt oméjligt hgt.

) SCANIA

Stora pojkar har stora leksaker. Nagon kunde tro att Scanias
intride i portfoljen ar ett forsta symptom pa
fondforvaltarens medelalderskris. Jag lovar att s& inte ar
fallet. Bolaget ar ett av de bésta jag k&nner (globalt).

Scania ar inte storst i sin bransch — Volvo, Mercedes och
Freightliner séljer fler lastbilar och MAN &r av samma
storlek som Scania — men &r branschens I6nsammaste
bolag. Scanias rérelsemarginal har redan i mer an 15 ar
varit battre an alla huvudkonkurrenternas — varije ar.

Vad dar Scanias hemlighet? | all sin enkelhet ar det en
stenhdrd fokus endast pa tunga lastbilar (>16tn);
produktion, férsaljning, service och finansiering av och
endast av dessa.

Scania &r branschens starkaste varumérke. Delvis darfor ar
dess lastbilar lite dyrare an konkurrenternas. D& bolaget
dessutom &r branschens mest kostnadseffektiva — Scania
har redan i 30 &r implementerat modular produktion — &r
resultatet det klart bésta i branschen. Ocksa inom service &r
Scania effektivt. For fyra &r sedan tog det 10h 28min fran
det en chauffér ringde en Scania-verkstad tills bilen var
tillbaka i trafik. Idag tar det 4h 26min.

Lastbilsforséljning &r cykliskt, men service ger en
basvolym som forsvarar I6nsamheten ocksa i svara tider.
Senast gjorde Scania forlust & 1934. Som samst har
rorelsemarginalen i narhistorien varit 5% (1993 och 2001),
som bast Over 16% (1989 och 1995). I medeltal har
rorelsemarginalen under de senaste 15 aren varit 10,2%. |
fjol var den 10,1%.

Resultatet per aktie for 2003 (15,17 kronor) representerar
alltsd medlet av cykeln. Med dagens kurs (SEK 230) ar
Scanias P/E-tal cirka 15 och bolaget &r nastan skuldfritt
(exklusive kundfinansiering). Varderingen ar nagot hdog
men inte sanslds, speciellt som Scania under 1990-talet har
vuxit organiskt med hela 8% per ar. Av detta ar halften en
okning i antalet salda lastbilar och halften “pris” (varav
storsta delen ar en 6kad andel service). Scania har nyligen
lanserat en helt ny produktgeneration (R-serien) som torde
forbattra I6nsamheten fran 2005. Produkterna férnyas
ganska séllan, senast 1995, 1988 och 1980.

Det &r alltsd inte helt forvanande att Leif Ostling i VD:s
oversikt sager: “Framfor oss vantar ett & som har
forutsdttningar att bli det mest spannande i Scanias
historia”. Men det ar tufft sagt av en kille som lett Scania i
15 ar.

Da jag skriver detta (31.3.) pagar som bast Scanias Capital
Markets Day i Sodertdlje. Jag beslot delta pd webben
istallet for att resa — det ar billigare. Tyvérr betyder det
ocksd att jag inte far provkoéra den nya R-seriens
langtradare. Men kostnader har betydelse och Scania ar en
placering for oss — inte min leksak.
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