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andelens Phoebus och jamfdrelseindex
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Avkastning och risk Fonden Jamforelseindex
75% OMX Helsinki Cap Gl,
31.03.2008 25% MSCI AC World NDR
Avkastning Volatilitet Avkastning Volatitlitet
3 man. -8,5 % 23,2% -10,1 % 24,2 %
1ar -13,9 % 16,5 % -10,7 % 17,5 %
3ar 30,3 % 13,1 % 47,0 % 13,8 %
5ar 146,7 % 11,8 % 145,9 % 12,6 %
Fran startdatum 159,1 % 11,7 % 109,3 % 14,1 %
Fran startdatum per annum 15,8 % 12,1 %
1.4.2007 -
Kostnader, nyckeltal 31.3.2008
Avgifter sammanlagt (TER) % 0,77 % . . o .
grrer gt ( : ) - 0 | Finland bytte jag vara A-aktier i Stock-
Avkastningsbunden provision (fran 0.00 % ill B-aktier. Vi & lik o kti
Arets bérjan) , mann till B-aktier. Vi ager lika manga aktier
Transaktionskostnader % 0,05 % i Stockmann som tidigare, men vi fick 3500
Totalkostnadsandel (TKA) % 0,82 % cejuro en:e”an' ngngan arfjuu mtlf ?norm' men
Portféljens omséttningshastighet 15,64 % €n motsvarar agar§ °.r,.Va ningsar-
. voden. Sparade pengar ar tjinade pengar.
Tracking error 8,95 %
Foérmedlingsarvoden betalda till féretag 0%
inom samma koncern
Storlek 17 447 690 €
Narkretsens agarandel (31.3.2008) 18,98 %

Enkelt ar effektivt.
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VARDEPAPPERSPLACERINGAR 31.3.2008

Antal Aktiekurs Marknads- Andel av

aktier valuta euro varde EUR fonden
Vacon 55000 27,99 1539 450 8,8%
Lassila & Tikanoja 77000 17,89 1377530 7,9%
Exel 115868 11,00 1274548 7,3%
Nokian Tyres 36000 27,11 975 960 5,6%
Tietoenator 60000 15,71 942 600 5,4%
Tulikivi 608140 1,49 906 129 5,2%
Stockmann B 30000 30,06 901 800 5,2%
Vaisala 25000 28,55 713 750 4,1%
Tamfelt pref 80401 8,80 707 529 4,1%
Inhemska aktier 9 339 295 53,5%
Handelsbanken B 65000 170,00 18,09 1175726 6,7%
Air Liquide 12000 96,60 96,60 1159 200 6,6%
Hennes & Mauritz 22000 359,00 38,20 840 351 4,8%
Fastenal 25000 45,76 28,96 723934 4,1%
Costco 14000 64,35 40,72 570 098 3,3%
Progressive 55000 15,96 10,10 555 480 3,2%
Automatic Data Processing 20000 41,79 26,45 528 902 3,0%
State Street 10000 78,63 49,76 497 578 2,9%
Securitas Systems 240000 17,30 1,84 441 775 2,5%
Harley-Davidson 18000 37,93 24,00 432 044 2,5%
China Fire Safety (8201) 7574000 0,460 0,04 283235 1,6%
Utlandska aktier 7 208 323 41,3%
SUMMA aktier 16 547 618 94,8%
Kontanter 900 070 5,2%
FONDENS VARDE 17 447 688 100,0%
Antal andelar (A-korrigerat) 673 434,68
Varde per A-andel 25,9085
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FONDENS UTVECKLING

Aret borjade i samma tecken som forra aret slutade: Avkastningen i
absoluta tal var dalig, men Phoebus utveckling i forhallande till vart
jamforelseindex var lovande. Indexet sjénk med 10,1% och Phoebus
sjonk med 8,5%.

Sedan start har Phoebus avkastat 159,1% medan jamforelseindexet har
avkastat 109,3%.

Jag forsoker givetvis uppna en avkastning som pa lang sikt ar béttre
&n marknadens, men det finns ingen garanti for att jag lyckas.
Tvartom 4ar oddsen emot oss, narmast beroende pa fondens
forvaltningsavgift.

KOP OCH FORSALJININGAR

Jag handlade relativt lite under det forsta kvartalet, vilket jag tycker &r
bra. Aktiehandel kostar alltid, men det finns ingen garanti for att
resultatet skulle vara positivt.

Jag okade vart innehav i Harley-Davidson, som jag under ett halvt ar
har kopt i sakta mak. Var position ar inte annu heller riktigt sa stor
som mitt mal &r, s jag kommer sannolikt att fortsétta képa under de
kommande kvartalen. Jag kopte ocksa lite till H&M, d& kursen sjénk
utan ndgon markbar orsak.

Jag finansierade kdpen genom att sélja lite av vara aktier i Air Liquide
och State Street. Bagge bolagen har fortjanat sin plats i var portfolj,
men Air Liquide &r nagot dyr och State Streets aktie ar nara alla tiders
hdgsta kurs, trots att bankens affarsrisker har 6kat betydligt.

I Finland bytte jag vara A-aktier i Stockmann till B-aktier. Vi &ger lika
manga aktier i Stockmann som tidigare, men vi fick 3500 euro
emellan. Summan &r ju inte enorm, men den motsvarar 10 dagars
forvaltningsarvoden. Sparade pengar &r tjanade pengar.

Vart enda nya bolag ar desto mer exotiskt: Det Kinesiska, pd Hong
Kongs tillvéxtbolagsbors noterade brandskyddsféretaget China Fire
Safety Enterprise Group Holdings (CFE). Till skillnad fran vanligt ar
placeringen rent spekulativ. Bolaget ar lonsamt och dess vardering ar
mycket lag. P/E-talet pa fjolarets resultat & 7,4x och nettokassan
motsvarar nadstan hdlften av bolagets marknadsvéarde. Verksamheten
vérderas alltsa till EV/EBIT cirka 3,0x.

Det ar oftast vettigt att kdpa billigt. | det hér fallet kdnns det speciellt
vettigt, d& det amerikanska jéattebolaget United Technologies (som
bl.a. tillverkar Otis-hissar och Pratt & Whitney —flygmotorer) &ager
29% av bolaget. UTC har dessutom en option att kdpa aktier av CFE:s
grundare, s& att UTC uppnar aktiemajoritet. Losenpriset for optionen
& EV/EBIT 8,5x, som skulle motsvara ungefdr dubbelt CFE:s
nuvarande borskurs. Optionen kan utnyttjas under de narmaste 5 aren
och UTC har férbundit sig att erbjuda samma pris till alla &gare, ifall
bolaget utnyttjar optionen.

Jag tycker att sannolikheterna i detta fall ar sa starkt pa var sida att jag
inte kunde lta bli att géra en spekulativ placering. CFE utgér dock
mindre 4n 2% av var portfolj, sd det &r ingen katastrof for Phoebus i
det fall att min spekulation skulle misslyckas.

FINLAND OCH OVRIGA VARLDEN

Phoebus klassificeras ofta som en ”Finlandsfond”. Det &r den dock inte,
utan jag kan placera &ven i resten av vérlden. Vart jamforelseindex
beréttar att jag tror mig normalt placera cirka 75% i Finland och 25% i
ovriga varlden. For tillféllet 4r 54% av var portfélj i Finland, 41% i
dvriga varlden och resterande 5% &r kassamedel.

Under de senaste aren har Finlands aktiemarknad utvecklats betydligt
battre &n borserna i resten av varlden, vilket kan ge en nagot skev bild
av hur fonden utvecklats, om man jdmfér den endast med fonder som
bara placerar i Finland. Sedan Phoebus startade i oktober 2001 har
den finska aktiemarknaden (inklusive dividender) stigit med hela
158%. Varldsindex (inklusive dividender) har samtidigt stigit med
bara 6%.

Vart jamforelseindex, som rebalanseras arligen, har stigit med 109%.
Phoebus har stigit med 159%. Men trots att Phoebus har klarat sig
betydligt battre an sitt jamforelseindex har fonden alltsé bara hallit
jadmna steg med den finska marknaden.

Det finns fler orsaker till de olika marknadernas olika utveckling.
Dollarns forsvagning har synts i varldsmarknadens utveckling métt i
euro. Den cykliska industrins andel av den finska borsen ar bety-
dande, och de cykliska bolagen har under de senaste &ren fatt njuta av
en exceptionellt stark och 1ang hogkonjunktur. Men inga trad véxer
till himlen, sa resultaten och darmed varderingarna kommer att
normaliseras da konjunkturen i ndgot skede normaliseras.

Det &r ingen slump att vi &ger betydligt mer aktier utanfor Finland an
normalt, och betydligt farre i Finland. Aven om jag primart fokuserar
pé bolagens kvalitet stravar jag dven efter att kopa sédana aktier som
ar vettigt varderade. Under de senaste aren har det varit mycket lattare
att hitta sddana utomlands an i Finland.

Att agera som “karringen mot strommen” leder pa kort sikt till samre
avkastning, sa lange trenderna inte bryts. Men om inte denna trend
nagonsin skulle brytas sa skulle Finland sméaningom utgéra 100% av
vérldens borsvérde, vilket inte kédnns sannolikt. Dérfor &r det bara en
tidsfraga nar var 6vervikt pa vettigare varderade marknader kommer
att borja synas till vér fordel i fondens avkastning i forhallande till sitt
jamforelseindex.

For klarhets skull bor jag kanske notera att jag inte &gnar mig &t
market timing eller forsdker hitta de bésta geografiska marknaderna.
Min placeringsfilosofi ar helt enkelt att kdpa aktier i vélskotta
kvalitetsbolag, da de séljs till vettiga priser. Ifall jag inte brydde mig
ett skvatt om priset skulle den geografiska fordelningen av vér
portfélj kunna vara konstant. Eftersom jag dock bryr mig om priset —
ma vara att det ar det minst viktiga av mina placeringskriterier -
kommer férdelningen att variera dver tiden.

Men min preferens &r fortsatt att placera mestadels i Finland,
eftersom jag tycker mig kanna véra finska bolag battre &n vara
utlandska. Framéver kommer vi med sikerhet igen att fi se sddana
tider d& aven varderingarna stoder en stérre andel finska aktier i vér
portfol;.

-

Anders Oldenburg, CFA
portfoljforvaltare
anders.oldenburg@seligson.fi
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ﬁ@l(ﬂmﬁ For tre och ett halvt ar sedan (i

rapporten 3/2004) beréttade jag om
TVRES Nokian Tyres att: ”Jag skulle inte bli
helt forvanad om nasta ars resultat blev samre an det hér arets.” Sa
blev det ocksd, resultatet sjonk marginellt & 2005. Men det har

forblivit den enda lilla skdnhetsflicken i bolagets hisnande
framgéngssaga 6ver de senaste aren.

Pa tre 4ar har omséttningen organiskt vuxit med 70%.
Rorelseresultatet har samtidigt stigit med 97% och resultatet per
aktie med 83%. Aktiekursen har inklusive dividender mer &n
trefaldigats, samtidigt som Phoebus har stigit med 46% och vart
jamforelseindex med 70%. Aktien har alltsa fyllt sin plats i var
portfolj — lindrigt sagt. Trots att jag inte har kopt fler aktier har
bolagets andel i var portfolj nastan fordubblats till 5,6%.

Bolagets framgangar kan, for att fritt citera var forsvarsminister,
forklaras med tre saker: Ryssland, Ryssland och Ryssland.

For det forsta har volymerna i Ryssland vuxit kraftigt. Enligt mina
berékningar har Nokian Tyres forsaljning till Ryssland och &évriga
OSS-lander volymmassigt trefaldigats fran 2004 till 2007.
Marknaden véaxer kraftigt, speciellt i de dyrare segmenten.
Dessutom har Nokian Tyres pa tre &r 6kat sin marknadsandel fréan
20% till dver 30%.

For det andra har snittpriset p& de till Ryssland salda décken stigit
kraftigt. Om jag tolkar Nokian Tyres siffror ratt sa har medelpriset i
Ryssland pa tre ar stigit med 50% matt i euro. Dackspriserna ar
idag hogre i Ryssland &n i Norden.

For det tredje star den nya fabriken i St. Petersburg redan idag for
over en tredjedel av bolagets produktion, och kommer sannolikt
redan 2009 att vara storre &n fabriken i Nokia. Petersburgfabriken
ar modern, sa dess produktivitet &r redan idag hogre an i Nokia.
Dessutom &r kostnadsnivan (atminstone hittills) betydligt lagre i
Ryssland &n i Finland.

Det &r alltsd inte s konstigt att Nokian Tyres bildacksdivisions
rorelsemarginal pad tre &r har stigit frdn den utomordentliga
utgangsnivan pa 27% till fjolarets smétt otroliga 31%. Men kan en
sadan har sagolik tillvaxt fortsatta?

Varfor inte. Marknaden for bildack i Ryssland verkar dtminstone
fortsatta att véxa kraftigt. Nokian Tyres prognos é&r att hela
marknaden for ersattningsdéack fordubblas och premium-segmentet
trefaldigas till &r 2013. Ifall bolaget lyckas forsvara sin
marknadsandel skulle detta krdva ytterligare 6-7 miljoner dacks
produktionskapacitet. Bolaget haller for tillfallet pa att expandera
Petersburgfabrikens kapacitet fran 4 miljoner dack idag till 10
miljoner &r 2011.

Ytterligare potential finns i dstliga Centraleuropa samt i Ukraina
och Kazakhstan, dar bolaget nyss har borjat forstdrka sina
forsaljningsled. Nokian Tyres strategiska mal - att fordubbla
omsattningen till &r 2012 — kan alltsa visa sig vara helt realistiskt.

Men riskerna ar betydligt hogre an normalt, speciellt d& aktiens
vardering har stigit. Med dagens kurs (26e) &r bolagets P/E-tal cirka
20x, vilket &r det hogsta under bolagets borshistoria. Varderingen
&r inte sanslos, men den l&mnar inget utrymme for besvikelser.
Darfor tanker jag inte 6ka vart 4gande. Nokian Tyres ar redan idag
var sjatte storsta placering, sa vi &r rejalt med pa ett hérn av
bolagets framgangar redan med dagens &gande.

I | Jag presenterade senast

Air Liquide i var rapport

AIR LIQUIDE 2/2005. Da hade bolaget

“ nyss kopt  Tysklands

néststorsta industrigas-

bolag Messer Griesheim for 2 miljarder euro. Jag beréttade att jag

inte var sarskilt orolig fér hur kdpet skulle lyckas. En blick i

backspegeln visar att det inte heller fanns ndgon orsak till oro. Air

Liquides rorelsemarginal var 14,3% &r 2004. Forra aret var den
15,2%.

Den absolut viktigaste handelsen pa industrigasmarknaden sedan
senast dr att tyska Linde ar 2006 kopte brittiska BOC. Da
branschen tidigare var ett oligopol med fem huvudspelare &r
branschledarna idag fyra. Detta torde vara en god nyhet. Okad
koncentration borde ytterligare forstarka oligopolets fridfullhet,
skulle jag tycka.

Konkurrenternas fusion har gynnat Air Liquide. Man Kkan
visserligen debattera om Air Liquide med sin cirka 22% globala
marknadsandel langre ar nummer ett i varlden. Atminstone ligger
Linde i sa fall tatt bakom. Men det ar egentligen irrelevant. Det
som &r viktigt ar att fusionen tvingade Linde att sélja vissa
verksamheter. Air Liquide kopte nagra av dessa, och forstarkte
darmed sin position i Japan, Fjarran Ostern och Storbritannien.

Det enda negativa &r att aktien borjar bli lite dyr. Jag beréttade
senast att jag tror att Air Liquide kan avkasta 9-10% per ar at 0ss.
Pa knappt tre ar har aktien avkastat 57% (inklusive dividender),
eller 18% per ar. Samtidigt har Phoebus avkastat 25% och vart
index 35%.

Air Liquides aktie har utvecklats betydligt battre &n bolagets
affarsverksamhet. Omsittningen har pd samma period stigit med
26%, rorelseresultatet med 34% och nettoresultatet med 34%.
Vaérderingen &r idag (kurs 96,60e) matt med EV/EBITA —multipeln
15,2x da den for tre ar sedan var 13,8x. Under de senaste 15 &ren
har bolaget bara en géng (1999) varit dyrare an idag i forhallande
till resultatet.

Man kan darmed befogat fréga varfor jag inte byter till Linde, som
varderas till EV/EBITA 13,6x? Lindes globala position &r ju lika
stark som Air Liguides och dess regionala position pa
tillvixtmarknaderna i Asien, Sydamerika och Afrika betydligt
starkare. Air Liquides balansrdkning &r lite starkare, men skillnaden
&r ringa efter att Linde betalat bort hélften av sina skulder med de
medel bolaget fick frdn forsaljningen av vissa av BOC:s
verksamheter.

Jag har trots det beslutat halla mig till Air Liquide, dtminstone
tillsvidare. Jag tycker mig veta att bolaget & mycket
aktiondrsvanligt. Linde &r sakert det ocksd, men i Air Liquides fall
&r jag mer sdker. Och om vérderingsdifferensen &r 15% &r den
egentligen ganska marginell.

Men jag vill betona att den hdgre vérderingen forr eller senare
maste bli bestraffad. Air Liquides aktie har pa tre ar avkastat nastan
dubbelt det som affarsverksamhetens utveckling skulle forutsatta.
Skillnaden maste vara bort fran véar framtida avkastning. Vi
kommer dérfor sannolikt att istéllet for de 9-10% jag senast lovade
under de nasta 20 ren att fa ndja oss med 8-9% arlig avkastning.
Men med ganska lag risk.
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