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Avkastning och risk Fonden Jamforelseindex
75% Hex portfolio avkastning,
30.9.2005 25% MSCI AC WNDR
Avkastning Volatilitet Avkastning Volatilitet
3 man. 11,8 % 7,3 % 11,1 % 7,3%
Fran arets bérjan 25,9 % 7,7 % 30,0 % 8,2 %
1ar 30,6 % 7,9 % 39,7 % 8,1%
3ar 129,3 % 9,8 % 90,8 % 11,9 %
Fran startdatum 132,4 % 10,1 % 72,3 % 13,8 %
Fran startdatum per annum 23,6 % 14,7 %
Kostnader, nyckeltal 1.1.-30.9.2005
Avgifter sammanlagt (TER) % 1,26 % "Att “sparka pa dicken’ dr ett bra sdtt att
Avkastningsbunden provision 0.49 % tvinga sig sjilv att ha rdtt perspektiv pd sina
. placeringar, alltsa fiolja med verksamheten
Transaktionskostnader % 0,04 % . " e
istillet for borskursen. Jag rekommenderar
Totalkostnadsandel (TKA) % 1,31 % déirfor for varje aktieplacerare att siiga upp
Portféljens omsattningshastighet 11,31 % prenumerationen pd sina ekonomitidningar,
Formedlingsarvoden betalda till 0.00% stinga text-tv:s borssidor och ga ut pd en
foretag inom samma koncern e promenad i sin ’egen skog’, dvs. bekanta sig
Tracking error 9,97 % med sina bolag.”
Narkretsens édgarandel 20,59 %
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SPECIALPLACERINGSFONDEN PHOEBUS

VARDEPAPPERSPLACERINGAR 30.9.2005

Kurs Kurs Marknads- % av
Antal valuta EUR véarde EUR fonden
Exel 140000 13,88 1943 200 10,1%
Tulikivi 220800 8,23 1817 184 9,4%
Stockmann A&B 51000 33,44 1705 504 8,9%
Tietoenator 57000 27,76 1 582 320 8,2%
Lassila & Tikanoja 91200 15,85 1 445 520 7,5%
Vacon 57000 17,08 973 560 51%
Nokian Renkaat 40000 20,01 800 400 4,2%
Puuharyhma 14000 47,00 658 000 3,4%
Fiskars A 50400 11,45 577 080 3,0%
Suominen 125000 3,50 437 500 2,3%
Tamfelt pref 50000 8,24 412 000 2,1%
Inhemska aktier 12 352 268 64,1%
Handelsbanken B 62000 177,00 18,98 1176 502 6,1%
Air Liquide 4500 152,30 152,30 685 350 3,6%
Tomra 95000 46,70 5,94 563 970 2,9%
State Street 12000 48,94 40,59 487 066 2,5%
Vestas 24000 149,25 20,00 480 019 2,5%
Scania B 15000 281,00 30,13 451 882 2,3%
Securitas 34000 119,50 12,81 435 587 2,3%
Automatic Data Processing 12000 42,96 35,63 427 551 2,2%
Walmart de Mexico 82601 54,04 415 343 195 1,8%
Utlandska aktier 5051 122 26,2%
SUMMA aktier 17 403 390 90,3%
Kontanter 1861 961 9,7%
FONDENS VARDE 19 265 351 100,0%
Antal andelar (A-korrigerat) 829 044,48
Varde per A-andel 23,238
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FONDENS UTVECKLING

Borsfesten fortsatte pa forhosten. Phoebus jamforelseindex
steg under det tredje kvartalet hela 11,1%. Detta var redan
det tionde positiva kvartalet I foljd, av vilka atta har varit
exceptionellt goda. Tro inte att det hir kan fortsitta speciellt
lange.

Forvanansvirt nog holl Phoebus takt med marknaden och
steg 11,8% trots att var kassa dnnu &r stor och vara aktier
stabilare &n genomsnitt. Fran borjan av aret har Phoebus
(+25,9%) dock forlorat mot marknaden (+30,0%).

Sedan start har Phoebus avkastat 132,4% medan marknaden
har avkastat 72,3%.

Jag forsoker givetvis uppna en avkastning som pa lang sikt ar
bittre dn marknadens, men det finns ingen garanti for att jag
lyckas. Tvértom dr oddsen emot oss, nirmast beroende pa
fondens forvaltningsavgift.

SPARKA PA DACKEN!

Jag deltog nyligen pa vart portfoljbolag Puuharyhmis
bolagsstimma som holls i nojesparken Tervakosken
Puuhamaa. Forutom sex representanter for bolaget var bara
fyra placerare pa plats. Efter snabbt skoétta formaliteter hade
vi tillfdlle till en intressant, informell diskussion med nistan
hela bolagets ledning. Dessutom fick vi bekanta oss med
nojesparken vi dger. Detta paminde mig om hur nyttigt det dr
att emellanat “sparka pa bildicken”, dvs bekanta sig
noggrannare med sina placeringsobjekt.

En aktie dr inte en lottokupong. Den ir en del av ett foretag.
Detta minns man bist dd man forsoker bekanta sig med sina
bolags verksamhet. Oftast dr kanske bolagsstimmor inte
sdrskilt nyttiga forum for detta andamal men i manga mindre
bolag dr de ett bra tillfille att se sina placeringspengar i
arbete (hidr kommer jag att tinka pa de ypperliga skyltarna
vid végarbeten i USA: “Your Tax Dollars At Work”).

For en skogsplacerare &dr det sjdlvklart att avkastningen
kommer fran att triden vixer. Alla som har sett en tall vixa
fattar att detta krdver en relativt lang placeringshorisont.
Kanske det just dérfor inte finns nigra Reuters/Bloomberg-
skidrmar dédr man skulle kunna se sina tallar véixa i realtid?

For aktieplaceringar giller pa precis samma sitt att
avkastningen kommer fran bolagets tillvixt. Men alla verkar
inte alltid minnas det, kanske for att aktier varje dag har ett
pris pa borsen.

Analogin dr intressant ocksa dirfor att aktieplaceringar dr
mer riskabla #n fastigheter (som skog). Detta innebér
naturligtvis att placeringshorisonten borde vara lingre in for
skogsplaceringar. Men jag undrar hur ofta sé dr fallet?

Att ”sparka pa ddcken” dr ett bra sitt att tvinga sig sjilv att
ha ritt perspektiv pa sina placeringar, alltsd folja med verk-
samheten istéllet for borskursen. Jag rekommenderar déarfor

for varje aktieplacerare att siga upp prenumerationen pa
sina ekonomitidningar, stinga text-tv:s borssidor och ga ut
pa en promenad i sin “egen skog”, dvs. bekanta sig med
sina bolag.

KOP OCH FORSALJNINGAR

Var portfolj forindrades inte mycket under kvartalet, och den
bor ju inte heller gora det. Jag placerade ungefiar 20% av var
kassa i tilliggskop av sex av vara utlindska bolag
(Handelsbanken, Securitas, Air Liquide, ADP, State Street
och Walmex). Fonden fick dock nya placeringar och divi-
dender sa att kassan fortfarande utgor 9% av fondens virde.

Jag kopte inga aktier i vara finska bolag. Detta dr ingen
slump. Jag tycker finska aktier generellt &r ganska hogt
virderade, bade i forhallande till sina utlindska konkurrenter
och i forhallande till sina konservetivt beriknade “korrekta”
virden (forutsatt en mer normal rinteomgivning). Latom oss
alltsa vara nagot forsiktiga.

VARA BOLAGS UTVECKLING

Kvartalets absolut viktigaste hindelse bland vara port-
foljbolag var Handelsbankens ordforande Arne Martens-sons
(54) beslut att dka ivdg och segla virlden runt under tre ar.
Martensson blev VD 1991 och ordférande 2001.

Det sdger mycket om bankens kvalitet att fortsdttningen
genast var klar. Nuvarande VD Lars Gronstedt (51) blir ord-
forande och kapitalmarknadsenhetens chef Pdar Boman (43)
ny VD. Boman har jobbat for Handelsbanken sedan 1991.

Har behovdes inga headhunters. Jag tycker ett av de
viktigaste tecknen pa ett vilskott bolag #r just det att det
vixer tillrickligt av nya resurser inom huset sa att
kontinuiteten dr sikerstdlld i varje ldge. I Handelsbankens fall
dr detta uppenbart.

Jag har inte brukat analysera vara bolags kvartalsresultat i
dessa rapporter - och tinker inte borja nu. Men sa mycket vill
jag @nda siga, att de flesta bolag just nu dr exceptionellt 16n-
samma tack vare den ldnga hogkonjunkturen. Da samtidigt
resultaten dr ovanligt goda och virderingarna — i férhallande
till dessa exceptionella resultat — dr ganska hoga, bor en liten
rod flagga borja svaja nagonstans i undermedvetandet.

Den svajar inte for att vi borde sélja alla aktier. Den berittar
att vi inte skall vinta oss att den kursuppgang vi sett under tio
kvartal kommer att fortsitta for evigt. Pa lang sikt kan vi
vinta oss att aktiekurserna foljer tillvixten i1 bolagens
verksamhet. Inte mer — men ej heller mindre.

A

Anders Oldenburg
portfoljforvaltare
anders.oldenburg @seligson.fi
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Suominen Suominen har hittills varit en av

vara sdmsta finska placeringar.
Helt usel har den dock inte varit — de aktier vi nu dger dr vérda
23% mindre 4n sitt anskaffningspris men som helhet &r vi faktiskt
28% pa plussidan. Skillnaden beror pa att jag salde en del av vara
aktier ar 2003 och framforallt pa att vi under arens lopp har fatt
220 000 euro i dividender, vilket motsvarar 32% av var total-
placering i bolaget.

Vad lir vi oss av detta? For en langsiktig placerare dr dividender
en mycket viktig komponent av den totala avkastningen, som bara
blir viktigare ju lingre placeringshorisonten ér.

Faktum 4r dock att Suominen som bolag har varit en klar
besvikelse for mig.

Jag skrev i rapporten 1/2002 att “jag tycker att Suominen har
kanske den allra biésta potentialen av alla Phoebus placeringar att
forbittra sitt resultat”. Min gissning gick ganska totalt at skogen
(jag kanske borde ha sparkat dnnu mer pa dicken ....?).

Sedan 2001 har bolagets forsdljning av nonwoven-tyger sjunkit
med 12% och resultatet halverats. For plastforpackningarna har
det gétt dnnu sdmre. Bolaget har expanderat framat i produktions-
kedjan till konvertering av nonwovens genom ett dyrt forvérv som
hittills ndrmast har bidragit med huvudvirk. Den nya VD:n som
jag beromde fick sparken. Till raga pa allt sjonk resultatet till
forlust detta ar.

Borde jag alltsa silja vara aktier?

Daé ett bolag har forsdmrats kontinuerligt under atta ar, liksom
Suominen, #r fragan beriittigad. I de fall da en resultatforsémring
beror pd konjunkturer #r det inte sd farligt, men en
konjunktursvacka riacker inte sa hir ldnge.

En stor orsak till kriftgangen #r marknadens Gverkapacitet, som
till stor del beror pa dollarns forvagning. Exporten fran Europa till
USA har sinat, vilket har lett till 6verkapacitet i Europa. Da
efterfragan vixer med 4-5% per ar torde det ta cirka 4-5 ér att idta
upp Overkapaciteten.

Det maste alltsa finnas ocksa andra orsaker. En sadan dr den
kraftiga prisokningen for de plaster som dr Suominens ravaror, pa
grund av det hoga oljepriset. Faktum &r att ndsta hela
forsvagningen i resultatet for Suominens nonwoven-verksamhet
fran slutet av 2003 till idag kan forklaras av ravarupriserna.

Men ir det faktiskt s att ett bolag som har sdhir manga problem
inom alla sina verksamhetsomraden bara har délig tur eller &r det
nagot mer grundldggande som ir fel? Jag vet inte, men det borjar
kénnas olustigt. Jag tycker fortfarande att Heikki Bergholm 4r en
intelligent och trevlig kille, och han har ett stort personligt intesse
(han dger 7,3% av bolaget). Men jag gillar inte hans resultat de
senaste aren (och jag vet att han inte sjélv heller gor det).

Vad skall vi alltsd gora? Jag har beslutat att just nu inte &r rétt tid
att gora nagonting alls. Aktiekursen reflekterar bolagets
svarigheter och ravaruproblemet kommer att forsvinna da
oljepriset normaliseras. Detta dr sékert. Darfor vill jag forst se hur
Suominen klarar sig i en mer normal omgivning innan jag drar
mer drastiska slutsatser. Samtidigt betyder detta att Heikki far tid
att sitta konverteringsverksamheten i skick.

Tiden kommer att utvisa hur det lyckas. I vilket fall som helst &r
Suominen inte ldngre nagon stor risk for oss, eftersom kursfallet
och det faktum att jag inte har kopt fler aktier har lett till att
bolagets andel av var portfolj idag bara dr 2,3 procent.

Ja resenterade senast v2°1r
mmVesfasoms P

danska vindturbintillverkare
Vestas i rapporten 1/2003. Pa tva och ett halvt ar har manga saker
hunnit fordndras, inte minst aktiekursen, som har stigit 150%.

Jag pastod da att den politiska risken dr avgérande for aktiekursen
och att aktien har potential da risken minskar. Det var en lyckad
gissning. Som man kunde antaga har USA inte slutat
subventionera vindkraft, 4ven om subventionernas framtid
verkade osdker for tva ar sedan. Da liget har klarnat har
marknadens tillvixt accelererat — den vixer cirka 25% i ar efter
tre lugnare ar — och placerarna har anyo blivit intresserade av
Vestas.

Trots att marknadsldget har forbéttrats dr bolaget inte just nu i
skick. Detta beror pa att Vestas i fjol kopte Danmarks néststorsta
vindturbinbolag NEG Micon. NEG har alltid varit ett uselt skott
bolag och dess integrering dr varken snabb eller litt.

Integreringen kostade uppenbarligen den forre VD:n Svend
Sigaard hans jobb. I hans stille kom — utanfor bolaget — den unge
Ditlev Engel (41), som tidigare var VD for malfirgsbolaget
Hempel. Jag gillar inte att man soker chefer utifran men i detta
fall &r det mer forstdeligt &n normalt (eftersom ett neutralt
alternativ kan underlitta integreringen av NEG).

Den nya VD:n har som sitt forsta jobb lagt fram en ny strategi —
”The Will to Win” — och verkar mycket ambitigs. Malsittningarna
verkar vettiga. Vestas strivar under de ndrmaste aren efter att klart
hoja sin lonsamhet pa bekostnad av tillvixten, helt som
marknadsledaren bor gora. Vestas ér, med en marknadsandel pa
35%, virldens klart ledande producent av vindkraftverk.

Malet dr att na ett rorelseresultat som motsvarar 10% av
omsittningen. I ar kommer resultatet fore integrationskostnader
att utgéra 3-4% av forsdljningen, och efter engéngskostnader bli
det sannolikt inte mycket kvar. Avsikten ér att na malet ar 2008.

Om Engel lyckas ér aktien ganska konservativt prissatt, om én
inte helt billig. Vestas omséttning kommer i ar att vara cirka 3,3
miljarder euro. Malet for rorelsemarginalen skulle alltsd motsvara
330 miljoner. Bolagets marknadsvirde dr idag 3,2 miljarder (kurs
DKK137) och Vestas har en nettoskuld péa cirka 400 miljoner
euro. Bolagets bruttovirde (3,6 mrd) i relation till den potentiella
rorelsevinsten (330m) dr alltsa 11x, vilket efter skatt motsvarar ett
“skuldfritt P/E-tal” pa cirka 16x. For en snabbt vidxande mark-
nadsledare 4r det inte orealistiskt.

Fragan lyder: kommer Ditlev Engel att nd sina mal? Jag tror
denstorsta risken ligger i att han som ung och ambitids driver
bolaget med en for hard hand, vilket kan riskera Vestas position i
spetsen av branschens utveckling. Tiden far utvisa hur det gar.

Vestas ér ett gott exempel pa hur optimistiska placerarna idag ér.
Om allt gar vil &r aktien vettigt vdrderad, men det finns inget
utrymme for besvikelser. Jag vagar lova att da jag aterkommer till
saken igen om cirka tre ar har aktien inte pa nytt 2,5-faldigats.
Men Vestas har absolut potential att dven framdver ge oss en
bittre avkastning dn marknaden i genomsnitt.
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