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Avkastning och risk

31.12.2004

3 man.

1ar
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Fran startdatum

Fran startdatum per annum

Fonden
Avkastning Volatilitet Avkastning
3,7% 7,9 % 7,5 %
20,6 % 8,8 % 17,6 %
54,7 % 10,6 % 15,7 %
84,5 % 10,6 % 32,5%
20,9 % 9,1%

Kostnader, nyckeltal 1.1.-31.12.2004

Avgifter sammanlagt (TER) %
Avkastningsbunden provision
Transaktionskostnader %
Totalkostnadsandel (TKA) %

Portféljens omsattningshastighet

Formedlingsarvoden betalda till
foretag inom samma koncern

Tracking error

Narkretsens agarandel

Jamforelseindex

75% Hex portfolio avkastning,
25% MSCI AC WNDR

Volatilitet

7,9 %
9,3 %
145%
14,8 %

0,8 %
12% De av er som under en langre tid har
. last mina rapporter vet att jag inte
0.0 % speciellt uppskattar marknadsprognoser.
20% De &r bara gissningar, och inte alltid ens
3.6 % sarskilt kvalificerade sddana. Denna
0.0% gang tanker jag dock gora ett undantag.
,0 %
9,8 %
24,6 %
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VARDEPAPPERSPLACERINGAR 31.12.2004

Exel

Tulikivi

Lassila & Tikanoja
Tietoenator
Stockmann A&B
Chips B

Vacon

Nokian Renkaat
Suominen
Fiskars A
Tamfelt pref
Inhemska aktier

Handelsbanken B
Air Liquide

Scania B

Tomra

Automatic Data Processing
State Street
Securitas
Carrefour

Vestas

Walmart de Mexico
Merck & Co
Utlandska aktier

SUMMA aktier

Kontanter

FONDENS VARDE

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

Antal

88000
212000
91200
51000
51000
30050
50000
5000
125000
50400
45000

33000
3300
15000
85000
9000
8000
22000
7000
24000
71463
3000

Kurs
valuta

172,00
135,60
263,00
33,30
44,30
49,01
114,00
34,93
68,00
38,25
32,22

Kurs
EUR

23,01
6,32
13,13
23,40
21,61
22,70
11,78
111,80
4,04
7,90
7,98

19,05
135,60
29,13
4,04
32,47
35,92
12,63
34,93
9,14
2,51
23,62

Marknads-
varde EUR

2 024 880
1339 840
1197 456
1193 400
1102 080
682 135
589 000
559 000
505 000
398 160
359 100
9 950 051

628 730
447 480
436 987
343 580
292 248
287 396
277 811
244510
219 403
179 415
70 852
3428 414

13 378 465

641 361

14 019 827

759 861,20
18,451

% av
fonden

14,4%
9,6%
8,5%
8,5%
7,9%
4,9%
4,2%
4,0%
3,6%
2,8%
2,6%

71,0%

4,5%
3,2%
3,1%
2,5%
2,1%
2,0%
2,0%
1,7%
1,6%
1,3%
0,5%
24,5%

95,4%

4,6%

100,0%
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FONDENS UTVECKLING

Frestelsen &r stor att i drets sista rapport fokusera pa
helarssiffror och glémma det fjarde kvartalet. Det var namligen
det sdmsta hittills i Phoebus historia. Fonden steg visserligen
3,7% men jamforelseindex steg hela 7,5%. Detta utvisar vad jag
&ven sagt tidigare, att Phoebus bolag, som inte &r sérskilt
riskfyllda, inte alltid kan forvantas klara sig bra pa en kraftigt
stigande marknad.

Huvudorsaken till kvartalets daliga avkastning str att finna i att
de tre storsta placeringarna — Exel, Tulikivi och TietoEnator —
hamtade andan efter en kraftig kursuppgang. Detta &ar helt
normalt — inga trdd véxer till himlen. Bolagen &r fortfarande
fantastiska.

Ocksa Mercks och Vestas kraschlandning inverkade pa Phoebus
utveckling, men dé deras vikter var sméa kanns inte ens stora
svangningar sarskilt mycket. P4 motsvarande sitt hade inte
heller Tomras och Chips éver 30% uppgang sé stor betydelse.

For hela aret steg Phoebus 20,6%, alltsd nagot mer &n
jamforelseindex som steg 17,6%. Sedan start har Phoebus
avkastat 84,5% medan marknaden har stigit 32,5%.

Men det usla sista kvartalet utvisar enligt min asikt tydligt att,
trots att Phoebus hittills varje ar har slagit marknaden, man inte
bor forvanta sig att fonden alltid skall ga bra.

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.

VARA PLACERINGAR

I den forra rapporten berérde jag tre ledningsférandringar i vara
bolag. Takten forblev ovanligt hog ocksad under det fjarde
kvartalet.

Wal*Mart de México meddelade i december att Cesareo
Fernandez, som jobbat for bolaget i 38 ar, pensionerar sig. Detta
var ingen Overraskning. Walmex utnamnde redan &r 2002
Eduardo Castro-Wright (som kom fran Honeywell) till ny VD.

Tamfelt meddelade i december att Risto Hautaméki pensionerar
sig 2005. Det var inte heller dverraskande. Hans eftertrédare,
nuvarande vice VD Jyrki Nuutila, har jobbat for Tamfelt i 19 ar.
Jag tror inte att bolaget under hans ledning kommer att
forandras mycket, dtminstone inte till det samre.

Chips utndmnde chefen for sitt svenska dotterbolag till ny VD
for koncernen. Norska Orkla hade dock redan innan detta gett
bud pa hela Chips, sd detta generationsskifte har inte langre
nagon betydelse for oss.

Forsaljningen av Chips till Orkla &r givetvis positiv fér Phoebus
— pé kort sikt. Men den skapar aven problem. Chips hor till de fa
finska bolag som jag &nnu under hdsten har funnit képvérda. Nu
maste jag hitta ett bra alternativ, vilket inte ar latt med dagens
varderingar.

En trakig Overraskning var att chefen for vart danska
vindturbinbolag Vestas, Sven Sigaard, avgar. Trots att han
jobbat i 18 ar for Vestas ar han bara 47 ar, och jag hade
vantat mig att han skulle forbli VD i drygt 10 &r till. En
overraskning var ocksd att hans eftertradare Ditlev Engel
(40) kommer utifran.

Beror detta pad Vestas lonsamhetsproblem? Kanske, eller
ocksa tyckte styrelsen att fusionen med NEG Micon var ett
smartare drag an vad ledningen tyckte. | vilket fall som helst
Okar detta osékerheten kring Vestas och jag har valt att inte
oka vart innehav trots att kursen har fallit tillbaka till ganska
attraktiva nivaer.

UTSIKTER

De av er som under en l&ngre tid har l&st mina rapporter vet
att jag inte speciellt uppskattar marknadsprognoser. De &r
bara gissningar, och inte alltid ens sarskilt kvalificerade
sddana. Denna gang tanker jag dock gora ett undantag:

Jag prognosticerar att de finska borsbolagens dividender i
forhallande till bolagens resultat kommer att sjunka rejalt
under de narmaste aren. Detta beror pa skattereformen. De
dividender som betalts for 2002-2003 har klart Gverstigit
bolagens langsiktiga dividendbetalningsformaga — de har
bara varit en forberedelse for den nya skatteregimen. Tro inte
att de fortsétter.

Dessutom kommer sannolikt dividenderna att sjunka &nnu
mer &n vinstutdelningen, dé de basta bolagen gradvis 6vergar
till att kopa tillbaka sina egna aktier. Detta &r i framtiden ett
effektivare utdelningssatt, speciellt for utlandska aktiedgare.

Kommer detta att inverka pd aktiekurserna? Jag vet inte.
Men den finska borsens kraftiga uppgang under det sista
kvartalet (+9,3%) och det att den I&nge har Klarat sig battre
an vérldens borser (under 2002-2004 steg Finland 28,9%
medan vérlden sjonk 19,7%) talar for att de stora
dividenderna har bidragit till den goda utvecklingen. Jag
skulle darfor inte bli helt férvanad om lagre dividender nu
skulle betyda att Finland emellandt gar samre an resten av
vérlden.

Kom ihég att detta bara var en prognos — alltsd en gissning.
Ni far sjalva bedéma om den ens var sarskilt kvalificerad.
Men forbered er pa att den kan realiseras.

TILL SIST

Phoebus regler fornyas. Jag bifogar ett separat brev
gallande forandringarna, som narmast ar onddig byrakrati
som beror p& den nya lagen om placeringsfonder (som i
sin tur beror pa ett nytt EU-direktiv). Las brevet dnda —
det &r alltid viktigt att veta exakt vad man har placerat i.
Det galler dven for Phoebus.

5 _’/,/;/
rd
Anders Oldenburg
portféljforvaltare
anders.oldenburg@seligson.fi
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Vacon &r det yngsta och sékert
det minst kanda av vara finska
bolag. Det grundades ar 1993
av ett antal ingenjorer som lamnat ABB Stromberg. De startade
fran ingenting, men redan 1996 visade Vacon tvésiffrig avkastning
pé sitt kapital. Alltsedan dess har lonsamheten varit lysande, trots
kraftig tillvaxt.

vaecon

DRIVEN BY DRIVES

Vacon gor frekvensomriktare, alltsd elektronikgrejer som
kontrollerar elmotorers rotationshastighet. Detta kan Iata exotiskt,
men &r en stor marknad, cirka 5 miljarder euro. ldag &r ungefar 5%
av de elmotorer som anvénds inom industrin férsedda med
frekvensomriktare, i framtiden kan siffran bli 35-40%. Vacon
verkar alltsd pa en vaxande marknad (enligt olika bedémare &r
branschens tillvaxt 5-8% per ar).

Vacon &r inte ensamt i branschen. Dess marknadsandel &r an s&
lange bara 2,4%. Marknadsledaren ABB ar ungefar fem ganger
stérre, och mellan ABB och Vacon ryms 11 6vriga aktdrer. Men
trots sin ringa storlek ar Vacon, atminstone enligt sin egen asikt,
den teknologiska ledaren.

Denna uppfattning stods av att manga av Vacons konkurrenter har
overgatt (eller haller pa att dvergd) till Vacons teknologi. En av de
viktigaste nya kunderna under 2004 var amerikanska Rockwell,
som dar varldens fjarde storsta producent av frekvensomriktare,
med en marknadsandel p& 7%. En annan mycket viktig ny kund
var det amerikanska jattebolaget Johnson Controls, som bérjar
anvénda Vacons frekvensomriktare i sina VVS-I6sningar.

Awven frén Asien kan vi forvinta oss nyheter under bérjan av 2005.
Allt detta tyder, enligt min asikt, pa att den kraftiga tillvaxten
fortsatter (eller till och med accelererar). Vacon 6éver fyrfaldigade
sin omséttning under 1998-2003 och bolagets mal &ar &ven
framover att vaxa med cirka 20% per ar. Malet later hogt men ar i
sjélva verket ganska realistiskt, i en normal konjunkturomgivning.

Allra mest gillar jag Vacons ledning. Jag var lite osaker da Veijo
Karppinen, som horde till bolagets grundare, klev av &r 2003. Men
den nya VDn Vesa Laisi har ocksa visat sig vara mycket duktig.
Framforallt & Vacons kultur unik i att den & en “mjuk
performance-kultur” — bolaget tar exemplariskt val hand om sin
personal men teamet kraver ocksd exceptionellt mycket av sig
sjalv. Detta dr en utmarkt kombination.

Ett litet men tydligt tecken pa Vacons kvalitet var bolagets
meddelande forra hosten att det inte kommer att betala nagon
tillaggsdividend. Det &r betydligt vettigare av Vacon att satsa sina
pengar pa (organisk) tillvaxt an att dela ut dem. Det kravs mod att
gora sahar da spekulanterna skriker efter dividender, men courage
att gora ratt beslut ocksa da de ar impopulara &r ett kinnetecken pé
ett lysande bolag.

Sma tillvaxtbolag ar oftast riskabla, sa aven Vacon. Dess
vardering, som for tillfallet & ungefar P/E 20 pa forra arets
resultat, ar inte speciellt hég. Men den forutsétter att tillvaxten
fortsatter. Skulle marknaden av négon orsak borja tvivla pa detta
kan kursen svénga kraftigt.

P& kort sikt &ar dollarn sakert ett orosmoln, liksom for nastan alla
finska bolag. De nya storkunderna ger trots detta savitt jag kan
bedoma Vacon ett mycket gott utgangslage dven for ar 2005.

WALXMART

MEXICO Den av Phoebus placeringar
som kanns allra mest exotisk &r sékert detaljhandelskedjan
Wal*Mart de México. Jag placerar ju framst i finska bolag
darfor att jag kdnner dem bést. Véra utlandska bolags roll i
portféljen &r att erbjuda likviditet (for eventuella inlésningar)
och jag forsoker undvika onodiga risker da jag placerar
utomlands. Ett mexikanskt bolag kénns inte genast som en
helt naturlig del av en sadan portfolj.

Men skenet bedrar. Walmex &r bara ett lite annorlunda sétt
att placera i vérldens storsta detaljhandelskedja Wal*Marts
vinnande handelskoncept. Walmex hette tidigare Cifra, innan
Wal*Mart kopte majoriteten av bolaget ar 1997. Idag ar
Walmex helt integrerat i Wal*Mart.

Walmex marknadsposition i Mexico ar faktiskt &nnu starkare
an Wal*Marts i USA. | fjol var Walmex omséttning (11
miljarder US-dollar) 18% stdrre &n dess tre storsta
konkurrenters (Soriana, Comercial, Gigante)
sammanrdknade omséttning. Dessutom oOkar Walmex
forsprang stadigt, da dess oOverlagsna lonsamhet gor det
mojligt att bygga ut kedjan snabbare &n konkurrenterna kan.

Jag kopte vara forsta aktier i Walmex i borjan av 2002, da de
varderades till 22,9 ganger det foregdende Arets resultat.
Moderbolaget Wal*Marts P/E-tal var da 40,0. Jag utgick
ifrin att Walmex tillvaxtpotential &r &nnu battre &n
moderbolagets och upplevde att den lagre vérderingen och
béattre potentialen mer &n uppvéger u-landsrisken.

Jag hade fel (men inte helt fel). Walmex resultat (i peso) har
sedan dess vuxit 60%. | dollar har resultatet dkat 31%.
Samtidigt har dock moder-Wal*Marts resultat (i dollar) vuxit
med hela 56%, alltsd dnnu mer, till skillnad fran vad jag
trodde.

Varderingsskillnaden har dock forsvunnit (liksom jag antog).
Idag & Walmex P/E-tal 25,4 vilket faktiskt d&r hdgre &n
moderbolagets P/E 23,8. Darfér har moderbolagets aktiekurs,
trots den béttre resultatutvecklingen, sjunkit 7% (i dollar)
samtidigt som Walmex-aktien har stigit 45% (i peso har den
stigit 78%).

Ett felaktigt resonemang ledde alltsd till ett korrekt
bolagsval. Om ni fortfarande tror att skicklighet &r viktigare
an tur i kapitalférvaltning, flytta blicken tre stycken uppat,
dra ett djupt andetag och Ias texten pa nytt med eftertanke.

Till slut bor noteras att Walmex inte har varit ndgon bra
placering. Dollarn har sjunkit med 33% gentemot euron, s&
vara forsta Walmex-aktiers varde har faktiskt sjunkit 4%
matt i euro (Wal*Mart har sjunkit 38% i euro).

Walmex dr ett fantastiskt bolag som fortfarande har en
lysande famtid. Dess relativa vérdering &r dock inte Iangre
billig. Darfor har jag inte pa senaste tiden placerat nya
pengar i Walmex utan istdllet kopt aktier i vérldens
naststorsta handelskedja Carrefour.
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