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Enkelt ar effektivt.
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Avkastning och risk Fonden Jamforelseindex
75% Hex portfolio avkastning,
30.06.2005 25% MSCI AC WNDR
Avkastning Volatilitet Avkastning Volatilitet
3 man. 45 % 8,2% 8,9 % 9,3 %
Fran arets borjan 12,6 % 8,2 % 17,0 % 8,6 %
1ar 20,6 % 8,0 % 26,6 % 8,4 %
3ar 82,7 % 10,6 % 46,2 % 13,8 %
Fran startdatum 107,8 % 10,3 % 55,0 % 14,1 %
Fran startdatum per annum 21,7 % 12,5 %
Kostnader, nyckeltal 11.-30.6.2005
Avgifter sammanlagt (TER) % 1,13 %
Avkastningsbunden provision 036 % En mtelllgentulasare frggar sengst i detta
T Ktionsk dor o4 0.06 % skede: Vad gor den dar fondférvaltaren
ransaktionskostnader % 0o egentligen dagarna i anda d& fonden har
Totalkostnadsandel (TKA) % 1,19 % massor av pengar och han inte koper
Portféljens omsattningshastighet 21,27 % nagra aktier? Det ar en berattigad fraga..
F__ormed!mgsarvoden betalda fill 0,00 %
foretag inom samma koncern
Tracking error 9,43 %
Narkretsens &garandel 22,01 %
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VARDEPAPPERSPLACERINGAR 30.6.2005

Exel

Stockmann A&B
Tulikivi
Tietoenator
Lassila & Tikanoja
Vacon
Puuharyhméa
Nokian Renkaat
Fiskars A
Suominen
Tamfelt pref
Inhemska aktier

Handelsbanken B

Air Liquide

Scania B

State Street

Securitas

Automatic Data Processing
Vestas

Tomra

Walmart de Mexico
Utlandska aktier

SUMMA aktier

Kontanter
FONDENS VARDE

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

Antal
aktier

140000
51000
220800
57000
91200
57000
14000
40000
50400
125000
50000

57000

4000
15000
11000
28000
10000
24000
95000
72601

Aktiekurs
valuta

158,00
139,90
286,50
49,09
131,50
42,15
102,25
27,20
43,96

euro

12,16
29,37

6,50
25,13
15,33
14,06
44,01
15,39
10,50

3,78

8,20

16,77
139,90
30,40
40,66
13,95
34,91
13,72
3,44
3,39

Marknads-
varde EUR

1702 400
1497 688
1435 200
1432 410
1398 096
801 420
616 140
615 600
529 200
472 500
410 000
10 910 654

955 671
559 600
456 029
447 252
390 715
349 112
329 350
326 551
246 095
4060 374

14 971 028

1787 690

16 758 718

806 478,63
20,780

Andel av
fonden

10,2%
8,9%
8,6%
8,5%
8,3%
4,8%
3,7%
3,7%
3,2%
2,8%
2,4%

65,1%

5,7%
3,3%
2,7%
2,7%
2,3%
2,1%
2,0%
1,9%
1,5%
24,2%

89,3%

10,7%

100,0%

Seligson & Co Skillnadsgatan 1-3, FI-00130 Helsingfors tel. (+358)-(0)9-68178200 fax (+358)-(0)9-68178222 info@seligson.fi
www.seligson.fi



Seligson & Co Phoebus Kvartalsrapport 2 /2005 |

Anders Oldenburg 3/4

FONDENS UTVECKLING

Borsruset  fortsatte  under  férsommaren.  Phoebus
jamforelseindex steg under det andra kvartalet med hela 8,9%.
Tyvarr steg Phoebus bara 4,5% s& kvartalets relativa
avkastning (-4,4%) blev den samsta under hela Phoebus
historia.

Sedan start har Phoebus avkastat 107,8% medan marknaden
har avkastat 55,0%.

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 pa
fondens forvaltningsavgift.

...REGELMASSIGT DALIG (?)

Svag relativ avkastning pa en kraftigt stigande marknad &r
sannolikt en regel fér Phoebus — inte ett undantag, trots att det
inte dnnu hént sarskilt ofta. Detta har jag forsokt séga i
Andelségarens Manual (punkt 2) alltsedan 2002. Det beror
framst pa att Phoebus aktier ar ganska stabila och inte svanger
lika mycket som aktiemarknaden (akademiskt uttryckt &r
Phoebus “Beta-tal” bara 0,5-0,6).

Dessutom utgdér den alltjamt stora kassan (10%) en liten
handbroms. Jag forlorar dock betydligt hellre lite jamfort med
marknaden — d& marknaden stiger — an jag forlorar reda pengar
genom att kdpa alltfor dyra aktier.

Men, som jag ocksa har forsokt fora fram, tycker jag inte att
ett kvartals avkastning ar sarskilt relevant. Daremot ar det
relevant att vara bolags genuina utveckling — exempelvis matt
med deras resultatutveckling — inte &r samre &n den generella
ekonomiska tillvaxten eller motsvarande bolags utveckling.
Om sa sker har jag gjort ett misstag.

FORSALJININGAR OCH INKOP

Var portfélj forandrades inte sarskilt mycket under det andra
kvartalet — och val sa. Jag forsoker handla majligast lite med
vara innehav. Detta pa grund av att onddiga affarer helt sakert
kostar (bade kommissioner och spread-kostnader) medan deras
mervérde &r allt annat &n sékert.

Den storsta forandringen skedde i Exel, dér jag salde 12% av
vara aktier. Jag tycker fortfarande att bolaget &r lysande (se
nasta sida), men dess vikt | portféljen hade blivit
oproportionerligt stor tack vare den goda kursutvecklingen.
Det var alltsa fraga om en riskhanteringsétgard.

Jag har ocksd Okat vart agande i nagra portféljbolag —
Handelsbanken, TietoEnator, Air Liquide och Tomra (och
marginellt i Tulikivi). Trots detta var kassan i slutet av juni
10,7% av fonden, alltsd en procentenhet mer an i slutet av
mars.

PLACERINGSFILOSOFI

En intelligent lasare fragar senast i detta skede: Vad gor den
dar fondforvaltaren egentligen dagarna i 4nda da fonden har
massor av pengar och han inte koper nagra aktier? Det ar en
berattigad fraga.

Jag deltog i manadsskiftet april-maj i Berkshire Hathaways
bolagsstdmma | Nebraska. Bolagets legendariske VD,
placeraren Warren Buffett, blev tillfrigad samma sak. Han
svarade: “You can’t act every day — but you can learn every
day.”

Trots att aktiemarknadens vardering kanske inte just nu tillater
kop av sarskilt manga nya bolags aktier till vettiga priser kan
en placerare anda forsoka hitta nya placeringsobjekt, sa att
inkopslistan ar fardig da butiken nagon gang Oppnar sina
dorrar (dvs. Kurserna normaliseras). Dérrarna éppnas forr eller
senare, det &r helt sdkert. Jag vet bara inte nér.

Min “’shoppinglista” &r &n sa lange ganska kort, men den fylls
gradvis ut med nya fina bolag jag hittar. Vad soker jag da
efter? En bra foretagsledare tycker jag &r en sadan person, som
t.ex. vagar saga foljande:

We are not interested in short-term results or in the price of
the stock in the near future. All our interest focuses on making
the company as valuable as possible many years from now. (If
the long-term value of the company increases, the stock price
will do so as well.)

Our businesses will absolutely not grow in a straight line.
None of them will. The education business, which | believe
today has the strongest outlook of any of our businesses, will
have up and down quarters and may have up and down years.
| repeat that in education as in all our other businesses, we
will sacrifice a dollar of earnings today for two dollars
tomorrow.

We spend almost no time forecasting our own business. We
pay no attention to anyone else’s forecasts. And for those of
you trying to follow our company, as far as quarterly
forecasting is concerned, we would urge you not to bother. If
you, as an investor, are greatly focused on what we’ll earn for
the next few quarters, don’t buy our stock.

Jag delar fullstindigt Donald Grahams asikter bade om
foretagande och placerande, trots att vi inte (dnnu) dger nagra
aktier i Washington Post.

Det ar frdga om maratonlopp. Inte sprinterlopp.
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Anders Oldenburg
portfoljforvaltare
anders.oldenburg@seligson.fi
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Jag presenterade senast Exel i Phoebus

%L forsta kvartalsrapport (4/2001). Bolaget
var pa den iden okant for de flesta men

da jag laste min gamla text blev jag forvanad 6ver hur lite som

har andrats — férutom placeringens férvantade avkastning!

Exel ar Europas ledande tillverkare av kompositprofiler (av
glasfiber och kolfiber). De flesta kénner till bolaget for dess pro-
menadstavar som séljs till konsumenter, men industridivisionen
&r storre, mer l6nsam och snabbare véxande &n sportdivisionen.

Exel gor inga standardprodukter, utan varje I6sning skraddarsys
for respektive kund. Eftersom varje profil kréver en unik
gjutform, som kunden oftast betalar, dr det typiskt att
kundférhallandena racker minst lika ldnge som kunden
tillverkar de slutprodukter som profilerna anvands till.

Darfor uppkommer Exels konkurrenskraft forutom fran
kostnadseffektivitet ocksd frdn innovativitet och genuin
forstaelse for kundens behov. Kompositer ersatter gradvis
traditionella material (tra, stdl, aluminium) i allt fler
applikationer och den som forst far planera en ny produkt for en
kund har ett klart forsprang (en viss tid).

For tre &r sedan holl Exels I6nsamhet pd att ndrma sig sitt
cykliska botten och resultatet hade sjunkit tva ar i foljd. Jag
skrev da att om tillvaxtmalet (15%) uppnas och lénsamheten
normaliseras kan bolaget ar 2005 géra 0,62-0,75 cent i resultat
per aktie, och aktien kan kosta cirka 10 euro, vilket inklusive
dividender skulle ge 25% i arlig avkastning.

Min malséttning uppnéddes ett ar i forvag. Exels tillvaxt 2001-
2004 var 19% per &r (varav 11% organiskt) och resultat-
marginalen var 2004 den basta pa fem &r, framst tack vare att
den starka tillvdxten gav gott kapacitetsutnyttjande. Eftersom
malet naddes i fortid och dividenderna var hogre an véntat har
aktiens arliga avkastning for de tre senaste aren Gverstigit 40%.

Men hur ser det ut framdver?

Bolaget ar fortfarande lysande. Ménga nya produkter har
lanserats de seaste aren, speciellt p& industrisidan, och dnnu fler
finns i produktutvecklingsstadiet. Exel foljer sina kunder ut i
varlden genom att bygga en fabrik i Kina. Bolaget har fortsatt
gora sma, specifika forvarv, senast osterrikiska Faserprofil med
4 miljoner euro i omséttning.

Och framférallt har den duktiga foretagsledningen stannat i
huset. Jag har stor respekt for sdval Ari Jokelainen, Vesa
Korpimies som Aki Karihtala. Alla &r fortfarande unga, och
utmaningar ar det ingen brist pa, sa jag hoppas att denna kedja
spelar ihop &nnu lange.

Men vérderingen d&r mer utmanande. Om Exel under de nésta 4
aren vaxer med 12-15% per ar (utmanande men mojligt) och om
marginalerna sjunker nagot (sannolikt) kunde EPS &r 2008 vara
av storleksordningen 1,10-1,20 euro. Om varderingen &r P/E 12-
15 och om direktavkastningen ar cirka 3% kan aktien kanske
avkasta 7-13% per ar i medeltal.

Det finns alltsa inte stor sakerhetsmarginal. D3 Exel hor till de
finska bolag som jag tycker har den bésta forvantade
avkastningen ar det kanske latt att forstd varfor jag ar lite
skeptisk till den finska aktiemarknaden.

Det 4r nastan sakert att Exel de nasta 3 aren ger en samre
avkastning an de forra 3 dren. Hur mycket samre, det far vi se
dé jag aterkommer till saken igen om cirka 3 &r.

AIR LIQUIDE Ayen v_iirlt_jens st('jrsta“ indu§trigasbo!ag

ﬂ « Air Liquide har Overtrdffat mina

forvantningar. Jag berattade for tva ar

sedan (4/2002) att jag forvantade mig en avkastning pa 11-

12% per ar, men den hittills realiserade avkastningen har
dverstigit 13%.

Industrigaser ar en mycket bra affarsverksamhet. Varlds-
marknaden domineras av fem bolag: Air Liquide, Praxair,
BOC, Air Products och Linde (AGA). Air Liquide &r storst av
dessa och dess andel av varldsmarknaden ar cirka 22%.

Branschen ar mycket kapitalintensiv, sa det kommer inga nya
bolag in p& marknaden. Dessutom kan man inte kostnads-
effektivt transportera gaser mer n ca 200km, sé branschen &r
i varje land i praktiken ett oligolpol med 2-3 stora bolag. Den
“fridfulla” branschstrukturen innebdr att priserna ar stabila
och branschens l6nsamhet &r mycket god.

Det enda sattet att forandra marknadsandelar &r alltsd genom
foretagskop. Air Liquide kopte forra aret Tysklands nast-
storsta gasbolag Messer Griesheim for ca 2 miljarder euro.
Normalt skulle ett sd hér stort kop stora min nattsémn
(speciellt som AL betalade 2,5 génger MG:s omsattning), men
i detta fall vantar jag ivrigt pa de synergier som borde borja
synas i ar. Jag litar p& att marknadsandelarna inom denna
bransch ar ganska stabila (och alltsa kan kopas).

Kvaliteten p& Air Liquides affarsverksamhet illustreras bast av
det stabila resultatet. Under de senaste 30 aren har resultatet
per aktie tvad ganger sjunkit! | medeltal har resultatet vuxit
9,4% per é&r, alltsd 15-faldigats. D& dividenden dessutom
komntinuerligt har 6kat har en placering i Air Liquide pa 30 ar
80-faldigats (15,8% per ar), p& 20 ar 10-faldigats (11,9%) och
pé 10 ar tredubblats (11,4%).

Ett s har bra bolag ar sallan billigt, sa ej heller Air Liquide. |
forhallande till sin kvalitet ar dock inte Air Liquide sanslost
varderat. Med dagens kurs (141€) motsvarar dess totalvarde
13,8x rorelseresultatet, dd samma relationstal de senaste 10
aren i medeltal har varit 13,3x. Néstan alla andra bolag &r idag
mer &n 4% dyrare &n normalt.

Den storsta risken &r sdkert lathet. Bolag som lever i
monopolistiska konkkurensmiljder &r kontinuerligt I6nsamma
och anstranger sig inte alltid s& mycket som de borde. Men
atminstone hittills har Air Liquide jobbat mycket mélmedvetet
och &ven i ar startar ett nytt effektivitetsprojekt (projekt Opal),
som skall spara 400 miljoner euro till & 2007 (vilket
motsvarar 30% av fjolarets rorelseresultat).

Med beaktande av att vi lever i en varld med Iag inflation tror
jag inte att Air Liquide de nasta 20 aren kommer att avkasta
lika bra som de senaste 20. Aktien borde dock kunna erbjuda
9-10% arlig avkastning med en ganska Iag risk. Och det &r
mycket i dagens marknad.

Och jag ar medvetet konservativ. Air Liquides egna mal ligger
betydligt hogre.
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