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Enkelt ar effektivt.

andelens Phoebus och jamforelseindex
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28
26 - )\/\/ +161,5 %
) m"p
22 —Phoebus AV"
—Index /‘V +104,6 %
20 A f
18 |
16 -
B /J[‘\/ /wa'/
12 AMJ"@*\ ‘AVM\,/‘AU‘V
N W
8 ——————————————
g 888 8888 883883883333 33388488888
g 8§ 8§83 88 < § 83 88 983 883 3853 882 98
Avkastning och risk Fonden Jamforelseindex \
75% Hex portfolio avkastning,
31.3.2006 25% MSCI AC WNDR
Avkastning Volatilitet Avkastning Volatilitet
3 man. 14,9 % 11,5 % 16,1 % 7.8%
1ér 31,5% 9,6 % 43,7 % 8,9 %
3ér 149,0 % 9,5 % 134,8 % 10,1 %
Frén startdatum 161,5 % 10,2 % 104,6 % 13,4 %
Fran startdatum per annum 24,0 % 17,4 %

Kostnader, nyckeltal

Avgifter sammanlagt (TER) % 0,77 %
Avkastningsbunden provision o

(frén &rets borjan) Oira s
Transaktionskostnader % 0,03 %
Totalkostnadsandel (TKA) % 0,80 %
Portféljens omsattningshastighet -7,87 %

Férmedlingsarvoden betalda till

. . 0,00 %
féretag inom samma koncern

Tracking error 8,73 %
Narkretsens agarandel (31.3.2006) 17,13 %

1.4.2005-31.3.2006

" Om ett bolag inte kan utveckla sina unga
formagor till nasta generations ledare maste
det vara ndgot fel pd den aldre
generationens ledare."
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SPECIALPLACERINGSFONDEN PHOEBUS

VARDEPAPPERSPLACERINGAR 31.3.2006

Tulikivi

Exel

Tietoenator
Lassila & Tikanoja
Vacon
Stockmann A&B
Vaisala

Nokian Renkaat
Puuharyhmé
Tamfelt pref
Inhemska aktier

Handelsbanken B

Air Liquide

Tomra

State Street

Securitas

Automatic Data Processing
Scania B

Vestas

Walmart de Mexico
Utlandska aktier

SUMMA aktier

Kontanter
FONDENS VARDE

Antal andelar (A-korrigerat)
Varde per A-andel

Antal
210000
135000

47000
95000
61500
38000
27000
40000
14000
62000

55000
4500
95000
12000
37000
14000
15000
24000
165202

Kurs
valuta

216,50
152,30
52,50
59,64
150,00
46,17
335,00
155,75
28,82

Kurs
EUR
12,06
14,59
32,07
15,82
22,90
32,54
26,98
14,46
41,00
9,25

23,01
152,30
6,59
49,29
15,94
38,16
35,60
20,87
2,18

Marknads-
varde EUR
2532 600
1969 650
1507 290
1502 900
1408 350
1236 620
728 460
578 400
574 000
573 500

12 611 770

1265 342
771750
626 515
591 471
589 767
534 198
533978
500 905
360350
5774277

18 386 047

1198 889

19 584 936

748 891,73
26,152

% av
fonden
12,9%
10,1%
7,7%
7,7%
7,2%
6,3%
3,7%
3,0%
2,9%
2,9%
64,4%

6,5%
3,9%
3,2%
3,0%
3,0%
2,7%
2,7%
2,6%
1,8%
29,5%

93,9%

6,1%

100,0%
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FONDENS UTVECKLING

Inledningen pa det nya dret var otrolig. Phoebus
jamforelseindex steg under det forsta kvartalet med hela
16,1%, som var den bdsta marknadsutvecklingen under
Phoebus historia. Phoebus holls inte riktigt med i denna
utveckling men avkastade anda goda 14,9%.

Sedan start har Phoebus avkastat 161,5% och marknaden
matt med fondens jamforelseindex 104,6%.

Det ar ingen dverraskning att Phoebus inte klarar sig sarskilt
val pd en spekulativ, kraftigt stigande marknad. Jag berattade
det redan i den “Manual for Andelsdgare”, som jag skrev i
januari 2002 da fonden nyss hade startat. Det beror helt
enkelt pa att vara bolag ar finansiellt starka, gor kontinuerligt
bra avkastning pa sitt sysselsatta kapital och har en bra
ledning. De ér alltsa inte sarskilt spekulativa.

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

FORSALJINGAR OCH KOP

Jag berattade i senaste rapport att jag exceptionellt hade salt
ett av vara bolag (Fiskars) helt och hallet i december.
Exceptionella handelser repeterar sig ibland (atminstone i
vissa bolags bokforing) och jag maste erkanna att jag igen
har sélt ett bolag, denna gang Suominen.

Heikki Bergholm ar alltsa inte langre var portfoljforvaltare.
Han skulle visserligen inte ha varit det anda, eftersom han i
maj kommer att lamna over chefskapet for Suominen at Kalle
Tanhuanpad, som kommer fran Huhtamaki.

Mitt séljbeslut berodde inte enbart pé att ledningen byts. De
av er som lange har &gt Phoebus vet att jag en langre tid har
ansett Suominen hora till de svagare av vara placeringar —
precis som Fiskars. (D4 jag skriver detta marker jag att jag
har lyft min produktivitet genom att helt enkelt kopiera den
forra rapporten. Det kommer inte att bli en vana.)

Suominen har inte ntt sin egentliga resultatpotential pa atta
ar. | flera &r trodde jag att det berodde pa konjunkturen och
tillfalliga motgangar. Under de senaste tva aren har det dock
gradvis gatt upp for mig att bolagets kvalitet var sémre 4n jag
hade trott. Suominen ar lite for mycket bulkvarutillverkare
for min smak.

Placeringen var alltsd ett klart misstag. Den avkastade
visserligen +191.000 euro, eller 28%, sa den var kanske
ingen total katastrof. Men avkastningen &r olovligt dalig med
tanke pa att Phoebus jamforelseindex har mer &n férdubblats
sedan start.

Tidpunkten for forsaljningen var sannolikt dalig — Heikki
skulle knappast I&mna 6ver ett bolag som han inte upplevde
vara internt i battre skick an tidigare. Jag beslot dnda sélja

istallet for att vanta pa en kursuppgdng darfor att Suominen
ar sa skuldsatt att aktien inte ar helt billig dven om
resultatet skulle forbattras.

Med nuvarande kurs (€3,60) &r Suominens marknadsvérde
85 miljoner euro, till vilket bor 1aggas bolagets nettoskuld
pa 98me. Dess bruttovarde &r alltsd 183me. En “normal”
rorelsemarginal ar ungefar 10% i nonwovens, 5% i
fuktdukar och 7% i plastférpackningar, eller tillsammans
cirka 15me med nuvarande volymer. EV/EBIT ér alltsa
12,2x, vilket motsvarar ett skuldfritt P/E-tal pa 16,5x. Jag
tycker det &r for mycket for en bulkproducent (men min
uppfattning om normal rérelsemarginal kan vara lite
forsiktig).

Skuldsatta bolag har visserligen havstang &t bada hallen —
aven uppat, om bolaget far sitt resultat i skick. Men
eftersom 1) ledningen byts, 2) jag &r besviken pa bolagets
kvalitet och 3) aktien inte &r speciellt billig var beslutet
egentligen till slut ganska enkelt.

For att denna rapports tema, som alltsd verkar vara en
upprepning av féregéende rapport, skall vara komplett
kunde jag till slut annu skryta lite med mina kdp av aktier i
Vaisala. Senast beréttade jag att jag hade kopt aktier till
rabatt genom personaloptioner. | borjan av aret gjorde jag
samma sak, med den skillnaden att aktierna inte langre
beréattigade till dividend for 2005. Jag fick dem darfor cirka
1,60 euro under radande borskurs. Dividenden var 0,75
euro, sa vi tjanade 0,85 euro per aktie. Och, bast av allt, vi
betalade igen nastan inga handelsprovisioner!

ARSBOKEN KOMMER SNART

Dagarna blir langre och soligare, vilket 4r ett tecken pé att
Phoebus Arsbok snart publiceras. (I den finska versionen av
denna rapport skrev jag att skorna blir vata, men det ar full
var dar ute nu da jag Gversatter dessa rader sa den svenska
versionen &r lite soligare).

Dessa rapporter har begransat med utrymme for att presentera
Phoebus placeringar och placeringsfilosofi. Arsboken ar mer
detaljerad. Jag rekommenderar att ni laser den (den
utkommer i medlet av maj pa finska och senast i juni pa
svenska).

-

Anders Oldenburg, CFA
portfoljforvaltare
anders.oldenburg@seligson.fi
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Jag presenterade senast Tulikivi i var rapport

. 2/2002 och pastod da att bolaget ar en stabil

p—4 stengrund for var portfolj, tack vare sin kvalitet

och relativt laga vardering. Detta trots de

Tl“.lKW' foretagskdp den tidigare ledningen hade gjort
inom byggnadsstenar.

Och vilken stengrund aktien blev! Sedan dess har var placering
lite mer &n fyrfaldigats (med kursen €13,40 fore dividenden och
splitten i april). Jag hade tyvarr ritt ocksd vad gallde mina
farhagor. Byggnadsstenbranschen visade sig vara nagot helt annat
an att salja taljstensugnar till konsumenter. Lonsamheten forblev
svag, och verksamheten har korts ned, forutom en liten men
lI6nsam dekorativ stenverksamhet fér konsumenter.

Jag tycker detta ar en bra lektion i placerande, som ger 0ss
féljande lardomar: 1) foretag gor ibland misstag men 2) man skall
inte betona sina farhagor for tungt, eftersom 3) bra foretags-
ledningar korrigerar sina misstag snabbt (och lér sig av dem). Den
viktigaste lardomen &r allts att foretagsledningens kvalitet &r helt
avgorande for hur en placering lyckas pa lite langre sikt.

Jag har tidigare hyllat Tulikivis ledning, speciellt Juha Sivonen,
som har varit foretagets VD sedan 2001. Jag gor det igen — det
finns aldrig tillrackligt manga duktiga foretagsledare och de fa
som jag lyckas hitta fortjanar vart tack, vara hyllningar och vart
fortroende.

| borjan av april gjorde Tulikivis ledning sitt modigaste beslut
hittills, genom att képa den finska tillverkaren av kakelugnar,
Kermansavi, for 15,7 miljoner euro (inklusive skuld). Detta
aterspeglar den strategiforandring som Tulikivi sedan arsskiftet
har talat om - bolaget ser sig idag mer som ett ugnsbolag an som
ett taljstensbolag. Jag tycker det &r ratt strategi (jag har alltid tyckt
att Tulikivi egentligen &r ett ugnsbolag).

Kermansavis pris ar relativt hogt (10x EBIT fore synergier och
7,5x inklusive dessa), men jag tror betydligt mera pa den har
affaren an pa att kopa byggstenbolag. Tulikivi kontrollerar 60%
av den finska marknaden for taljstensugnar, Kermansavi 50% av
marknaden for kakelugnar. Bolagens verksamhetsfilosofi ar
mycket liknande. Bada satsar pa kvalitet, varumarke och
kundservice. Installeringen av badas produkter utfors av externa
entreprendrer (“ugnsmastare”).

Kermansavi okar Tulikivis inhemska ugnsforséljning med hélften
och det nya bolagets marknadsandel ar 30% (av alla ugnar).
Kermansavis néatverk av specialbutiker forstarker betydligt
Tulikivis distribution i Finland. Dessutom mojliggor Tulikivis
natverk utomlands i négot skede export av kakelugnar. En sahar
stor affar for givetvis med sig risker, sd atminstone pa kort sikt
(2006-2007) kommer den att gora aktien mer riskfylld &n tidigare.

Risken har 6kat ocksd darfor att varderingen har stigit. D& det
skuldfria P/E-talet for fyra &r sedan var 14,9x var det annu i forra
arsskiftet 15,4x. De forsta 160% av var avkastning forklaras av att
resultatet har forbattrats. Men kursstegringen &r 2006 — hela 65% -
borjar krava helt nya resultatnivaer for att vara forsvarbar.

Jag har déarfor minskat véar placering i Tulikivi med 10% och
kommer sannolikt att minska den ytterligare i nagon man. Efter
kursstegringen har Tulikivis andel av var portfélj namligen stigit
till hela 13%, vilket &r for mycket sett ur riskhanteringssynpunkt
aven for ett sahar fint bolag.

Handelshanken skrev jag senast Handelsbanken
om for dryga tva ar sedan. Detta

ar ett bra tecken, eftersom det innebér att de 9 utlandska bolagen i
var portfdlj inte har bytts ut alls under de senaste tva aren (9 bolag
tar 9 kvartal att g igenom). Pa tva ar hinner inte s& mycket handa,
sa banken ar fortfarande en av de mest kostnadseffektiva i Europa,
dess kapital avkastar fortfarande mer an konkurrenternas och dess
kunder &r fortfarande mycket néjda.

Den viktigaste fordndringen skedde forra hosten, dd bankens
langvarige ordforande Arne Martensson beslét segla jorden runt,
med start nasta sommar. Den nuvarande verkstéllande direktoren
Lars O. Gronstedt blir efter stamman i april ny ordférande och till
ny VD utsags unge Par Boman (f.1961), som har hunnit arbeta for
banken i 15 ar.

Det &r ingen slump att platserna fylldes internt. Det &r
Handelsbankens satt att jobba. Forra aret fylldes 96% av alla
oppna chefsposter pd SHB i Sverige internt. P4 nya marknader
kom négot fler av cheferna utifran (vilket ar naturligt, eftersom
banken per definition har farre interna resurser pa nyare
marknader).

Jag tycker att internrekryteringar néstan alltid ar det vettigaste
alternativet. Om ett bolag inte kan utveckla sina unga férmagor
till nasta generations ledare maste det vara nagot fel pa den aldre
generationens ledare.

Sett mot denna bakgrund har det ofta forvanat mig en hur stor del
av alla chefsrekryteringar som gors externt, till och med i stora
bolag. Att anvanda “headhunters” &r inte bara dyrt, det ar ett
tecken pa att ndgot inte star ratt till.

Det &r alltid lite riskabelt for placeraren da hogsta ledningen byts.
| detta fall tror jag dock att risken ar mindre an vanligt, dels for att
SHB:s kultur &r stark och dess strategi &r klar, dels for att
Gronstedt fortsatter i styrelsen. Jag citerar Gronstedt:

”Det &r med stor fortrostan jag nu l&mnar chefskapet Gver
Handelsbanken vidare till Par Boman. Jag har alltid varit stolt
Over att arbeta for Handelsbanken. Nar Par Boman nu tar dver
vet jag att jag kommer att fortsatta vara det.”

Jag tror Gronstedt har rétt. Aven Boman kommer sékert efter 5-10
ar att berattigat vara stolt 6ver sin bank. SHB har under de senaste
aren Oppnat ett tiotal nya kontor per ar utanfor Sverige, och takten
kommer sakert att 6ka nu da koncepten ar pa plats. England &r en
speciellt lovande marknad.

Den naststorsta forandringen pé tva ar har skett i aktiekursen, som
har stigit 55% i kronor (50% i euro). Detta motsvarar relativt val
bankens resultatutveckling. Vinsten per aktie har (i kronor) pa tva
ar Okat 42%. Har ar det dock skal att marka att resultatkvaliteten
ar ndgot samre &n tidigare, eftersom den starka aktiemarknaden
syntes som stora aktievinster i forra arets resultat. Varderingen
matt pd ett “normalt” resultat har alltsa stigit nagot.

Men jag tappar inte min nattsomn da jag kan kdpa en av Europas
effektivaste och bést skoétta banker till ett P/E-tal pd 13-14x.
Speciellt inte d& SHB ar lite dverkapitaliserad, vilket innebar att
varderingen &r négot lagre &n den verkar. Banken hor faktiskt till
de av Phoebus placeringar som jag litar mest pa i ett 10-15 ars
perspektiv.

Handelsbanken har i 34 &r uppnatt sitt mal att vara I6nsammare an
sina konkurrenter (till 1997 de svenska konkurrenterna, nu de
nordiska och engelska). Detta kan inte bara vara god tur, det
maste vara affarsmassig skicklighet.
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