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Avkastning och risk Fonden Jamforelseindex
75% Hex portfolio avkastning,
31.12.2005 25% MSCI AC WNDR
Avkastning Volatilitet Avkastning Volatilitet
3 man. -2,0 % 10,4 % 2,3 % 10,9 %
1ar 23,4 % 8,5 % 33,0 % 8,1 %
3ar 109,2 % 9,6 % 87,7 % 10,9 %
Fran startdatum 127,6 % 10,1 % 76,2 % 13,3 %
Fran startdatum per annum 21,5% 14,4 %

Kostnader, nyckeltal 1.1.-31.12.2005

Avgifter sammanlagt (TER) % 1,19 % Jag dr ingen trader, men jag dr lite stolt over

Avkastningsbunden provision 0.43 % det sdtt pa vilket vi kopte vara Vaisala-aktier.
) Vaisalas aktie dr totalt illikvid och dven sma

Transaktionskostnader % 0,04 % kopméingder paverkar normalt aktiekursen. Jag

Totalkostnadsandel (TKA) % 1,23 % kipte aktierna genom bolagets persona-

Portfdliens omsattningshastighet 1,10 % loptioner, som vi fick en procent under bors-

Formedlingsarvoden betalda till 0.00 % kursen utan att paverka aktiekursen.

féretag inom samma koncern ’

Tracking error 9,68 %

Narkretsens &garandel 16,75 %
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SPECIALPLACERINGSFONDEN PHOEBUS

VARDEPAPPERSPLACERINGAR 31.12.2005

Kurs Kurs Marknads- % av
Antal valuta EUR véarde EUR fonden
Tulikivi 220800 8,17 1 803 936 10,6%
Exel 137000 13,02 1783 740 10,4%
Stockmann A&B 46000 32,41 1491 083 8,7%
Tietoenator 47000 30,85 1 449 950 8,5%
Lassila & Tikanoja 95000 14,76 1402 200 8,2%
Vacon 61500 17,45 1073175 6,3%
Puuharyhma 14000 42,54 595 560 3,5%
Tamfelt pref 62000 8,10 502 200 2,9%
Nokian Renkaat 40000 10,69 427 600 2,5%
Vaisala 15000 23,95 359 250 2,1%
Suominen 105000 3,27 343 350 2,0%
Inhemska aktier 11 232 044 65,8%
Handelsbanken B 55000 196,00 20,87 1147 785 6,7%
Air Liquide 4500 162,70 162,70 732 150 4,3%
Tomra 95000 48,50 6,07 576 348 3,4%
State Street 12000 55,93 47,31 567 769 3,3%
Securitas 37000 131,50 14,00 518 047 3,0%
Automatic Data Processing 12000 46,41 39,26 471128 2,8%
Scania B 15000 287,50 30,61 459 167 2,7%
Walmart de Mexico 82601 57,92 4,60 379 755 2,2%
Vestas 24000 103,25 13,84 332 143 1,9%
Utlandska aktier 5184 293 30,4%
SUMMA aktier 16 416 337 96,2%
Kontanter 654 303 3,8%
FONDENS VARDE 17 070 640 100,0%
Antal andelar (A-korrigerat) 749 976
Véarde per A-andel 22,762
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FONDENS UTVECKLING

Den svaga oktoberméanaden visade sig vara ett tillfilligt
spoke och det sista kvartalet blev det elfte i rad da marknaden
stigit (+2,3%). Phoebus svara ar fick en blek avslutning, da
fonden f6ll -2,0%. Under ar 2005 avkastade fonden trevligt
nog hela 23,4% men den holl inte ens nidrmelsevis takt med
sitt jaimforelseindex, som steg 33,0%.

Den svaga relativa utvecklingen pa en kraftigt stigande
marknad ir inte forvanande. Den &r normal. Phoebus bolag dr
huvudsakligen solida och stabilt lonsamma, alltsa inte
sdrskilt spekulativa. Diarfor dr fondens marknadskénslighet
lag (akademiskt sagt dr dess Beta-virde endast 0,60).

Riskkorrigerad blir historien alltsd ganska annorlunda. Beta-
vérdet sdger oss att Phoebus riskniva borde ha gett en
avkastning pa 21% , men fonden steg altsa lite mer 4n sa.
Min malsittning dr dock inte att endast riskkorrigerat sla
marknaden, utan att gora det dven i termer av absolut
avkastning (pa lang sikt). I detta misslyckades jag totalt forra
aret.

Sedan start har Phoebus avkastat 127,6% medan marknaden
har stigit 76,2%.

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.

KOP OCH FORSALININGAR

Till skillnad frdn mina vanor salde jag ett av vara finska
portfoljbolag helt i december. Vi dger inte langre Fiskars.

De av er som ldnge har dgt Phoebus vet att jag redan i nagra
ar har tyckt att Fiskars hor till de svagare av vara placeringar.
Det fanns ingen enskild stark orsak till mitt beslut att silja,
utan ett antal olika smasaker har linge stort mig.

Bolaget har inte resultatmissigt uppnatt sin potential pa
manga ar. Annu viktigare for oss #r att det till sin struktur
mer dr ett holdingbolag for familjen &n ett genuint borsbolag.
Vad skogen himtar in forbrukar skotseln av herrgardarna.
Tva aktieserier tyder pa att alla dgare inte dr likvirdiga och
styrelsens hoga arvoden tyder pa ineffektivitet.

Da aktien pa tre ar hade gett oss lite 6ver 100% avkastning
(med dividender) och bolaget inte har forbittrats (snarare
tvirtom), beslot jag agera. Jag hade en intressant annan
Ipacering i tankarna, men inte pengar att kopa den, pa grund
av tva storre inlosningar i fonden under hosten.

Tajmingen var antagligen fel — Fiskars salde ju aktier i
Wirtsild for 100 miljoner euro forra sommaren, sa bolaget
kommer sannolikt att betala en god dividend nista var. Jag
tror dock inte att jag dr nagon mistare pa tajming, men jag
visste att jag inte annars har rad att gora nya placeringar.
Dirfor var tajmingen perfekt for oss.

Pengarna fran Fiskars behovde jag for att kopa Vaisala. Jag
har redan i manga ar beundrat bolaget, men jag har varit
radd for att dollarn forsvagas och har inte tyckt att bolagets
ambitionsniva #r tillrdcklig. Nu haller Vaisalas marknader
klart pa att bli livligare, men aktien (mitt i dollar) har inte
dnnu reagerat sirskilt kraftigt. Samtidigt tycker jag bolaget
verkar ha hojt sina ambitioner (internt). Mer om Vaisala
nedan.

Jag dr ingen trader, men jag dr lite stolt Gver det sitt pa
vilket vi kopte aktierna. Vaisalas aktie ar totalt illikvid och
dven vara sma kopmingder paverkar normalt aktiekursen.
Jag kopte aktierna genom bolagets personaloptioner, som vi
fick en procent under borskursen utan att paverka
aktiekursen. Eftersom den storsta delen av investeringen
utgors av losenpriset betalade vi bara 0,02% i provisioner at
miklarna. Vart nettopris var alltsd 0,98% under borskursen.

Hir 4r det skil att notera att operationen lyckades endast
for att jag orkade ldsa optionsprospektet i detalj. De
teckningar som gors efter julen 2005 berittigar inte till
dividend. Vara aktier gor det.

Den noggranna ldsaren noterar att jag dven har salt mindre
méngder av andra aktier dn Fiskars. Detta beror endast pa
de inlosningar jag hidnvisade till och skall inte ses som
nagot stillningstagande gillande vara bolag.

SERVICEN UTVECKLAS

Phoebus diskussionssidor pa internet har nu funnits i tre ar
(www.seligson.fi/phoebus). Framover kommer de att for-
dndras lite. Jag kommer att ta emot fragor per e-mail och
svara pa dem en gang per vecka.

Fordelen med detta dr att bade ni lisare och jag kan
prioritera var tidsanvidndning bittre (da svaren ir regel-
bundna) och det blir littare att folja med diskussionen,
eftersom jag kommer att lyfta fram de bésta fragorna som
ber6r Phoebus verksamhetsprinciper (inte 6vriga bolag eller
marknadsspadomar). Dessutom kommer den publika
diskussionen att breddas, da jag anonymt kan inkludera de
basta fragorna av de som hittills kommit direkt till mig.

Jag har med glddje noterat att diskussionen blivit allt
livligare under de tre gangna aren. Forhoppningsvis blir
den &dnnu livligare med dessa forbittringar, och halls
kvalitativt intressant och léttldst dven i fortsdttningen!

Diskussionssidan finns tyvirr endast pa finska, men jag
svarar alltid gdrna direkt dven pa svensksprakiga fragor. I
framtiden kommer jag @ven att inkludera de bista av dessa
anonymt pa finska pa blogsidorna, och besvara dem #ven

dar. /%/

Anders Oldenburg, CFA
portfoljforvaltare
anders.oldenburg @seligson.fi
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P Det finns inte manga bolag i Finland vars
.*‘,. vnlsnl_n forséljning till 97% sker utanfor landets

granser, som &dr klara marknadsledare
globalt inom sin bransch och tre ganger storre #n sin nidrmaste
konkurrent, eller som under 14 ar som sdmst har gjort 15%
rorelsemarginal (som bidst over 25%). De facto kan jag inte
komma att tinka pa ndgot annat bolag dn Vaisala som skulle
uppfylla dessa kriterier. Kan det vara Finlands till sin
marknadsposition bista bolag?

Vaisala passar atminstone Phoebus. Bolaget har redan i artionden
varit Overldgsen marknadsledare i viderobservationsutrustning.
Idag dr dess andel av vérldsmarknaden pa 550 miljoner euro 27-
28%. Branschen dr mycket fragmenterad, sa konkurrenterna &r en
storleksordning mindre.

Vaisalas kdrnverksamhet — radiosonder, som man anvinder for
mitningar i den hogre atmosfiaren — har varit stabilt extremt
lonsam. Produkten dr en konsumtionsvara. Alla 800
véderstationer i virlden gor ett par mitningar per dag, sa
virldsmarknaden dr nagot 6ver 500 000 sonder per ar. Vaisalas
marknadsandel #ir 60-70% sa 350 000 av dessa dr Vaisalas.
Eftersom sonderna maste kommunicera med en viss marksatation
byter man séllan leverantdrer. Diarmed &r marknadspositionen
relativt stabil, iven om marknaden inte nimnvirt vixer.

Endast da det sker generationsskiften i produkterna uppstar viss
fluktuation pa marknaden. Vaisala lanserade i slutet av 2003 en ny
digital sond, som kommer att forbittra 1onsamheten i
kédrnverksamheten pa sikt (for att den #r billigare att tillverka).
Under de forsta dren har den dock forsdmrat resultatet, eftersom
véderstationerna kor ner sina lager av gamla analoga sonder innan
de borjar bestilla de digitala. Savitt jag begriper har denna effekt
varit negativ 2004-2005 men borde normaliseras fran innevarande
ar.

Annu viktigare ir dollarn. Vaisalas kunder och — mer relevant —
dess konkurrenter verkar i dollar. Dérfor syns dollarns
fordndringar ganska direkt i omséttningen. Och, eftersom Vaisalas
kostnader huvudsakligen ir i euro syns alltsa dollarns svingningar
ganska direkt dven pa sista raden.

Aktiekursen (€24) har stigit 31% sedan slutet av 2004. Dollarns
forstarkning forklarar hilften av detta. Bolagets virdering har
alltsa inte fordndrats markant, trots att den finska aktiemarknaden
i Ovrigt har varit ganska euforisk under aret.

I forhdllande till sin kvalitet 4r Vaisala inte svindyrt. Mitt pa
resultatet for de senaste 12 manaderna dr P/E-talet 17,6x. Men
bolaget har en nettokassa pa 3 euro per aktie. Justerad for denna ér
“det skuldfria P/E-talet” 16,4x. For en vixande, Overldgsen
marknadsledare tycker jag faktiskt det &r en ldgre vérdering 4n
normalt.

Men vixer Vaisala? I kidrnverksamheten ir det svart, dven om
bolaget med god framging de senaste aren har breddat sitt
produktutbud till askviddermitning och vindprofilering, samt
nyligen till vdderradar. Vaisalas instrumentverksamhet (sensorer)
har gradvis hittat nya kunder utanfér meteorologisektorn.
Framforallt tycker jag mig notera att bolagets ambitionsniva for
den organiska tillvixten har stigit.

Tiden far utvisa om mina sensorer har uppsnappat de svaga
signalerna korrekt. I wvarje fall betyder Vaisalas starka
marknadsposition och balans att placeringen inte hor till de mest
riskabla.

Jag presenterade senast var norska flaskretur-
maskintillverkare Tomra i rapporten 3/2003.

@L Under drygt tva ar har bolaget hunnit snubbla,

TOMRA byta ledning och ater bérja komma pa fotter.
Kursen har under perioden stigit dryga 20%.

Jag berittade redan da att Tyskland #r den storsta potentialen pa
kort sikt. Landet har infort en flaskpant, och ddr kommer att
behovas 30 - 40 000 returmaskiner. Projektet 4r enormt: i hela
Europa finns idag drygt 40 000 returmaskiner (varav 36 000
Tomras).

Tyskland har figurerat i analytikernas Tomra -prognoser sedan ar
2000 men liksom alla politiska beslut har projektet fordrojts.
Osikerhetens och potentialens strid om speklulanternas sjélar har
under fem ar kontinuerligt fatt aktien att svinga vilt.

Léget borjar nu klarna. Tyskarna har éntilgen uppnatt en politisk
konsensus och Tomra her i oktober-december redan fatt orders pa
4 000 maskiner fran Tyskland (Aldi Siid, SPAR, Metro och
Marktkauf, endast Aldi Nord har hittills gatt till konkurrenten).
[och under tiden jag Oversatte denna rapport till svenska fick
Tomra en ytterligare order (Lidl?) pda 4 000+ maskiner.] D&
Tomras arsforsiljning normalt dr 5-6 000 maskiner #r detta en
mycket bra start.

Jag skulle vara dnnu gladare om bolaget var i bittre skick internt.
Den forra ledningen litade tydligen for mycket pa potentialen i
Tyskland, spred resurserna pa alltfor manga nya utvecklings-
projekt samtidigt och glémde kontrollera kostnaderna, sa
resultatet stortdok och ledningen byttes ut forra véren.

Den nya VD:n Amund Skarholt — som har gjort en lang karriér i
vart portflojbolag Securitas — har tycker jag gjort ritt saker. Hans
huvudfokus dr pa att skira onodiga kostnader och ge
organisationen arbetsro genom att priorisera utvecklingsprojekten
korrekt. Lonsamhetsmalen dr mer konkreta dn under den gamla
ledningen. Aven rapporteringen ir dppnare #n tidigare. Det verkar
alltsd som om sakerna skulle vara pa vég ét ritt hall men — liksom
alltid da ledningen byts — resultatet av detta kommer att klarna
forst efter nagot ar.

Skarholts mal dr realistiskt: att lyfta resultatet fran dagens 200
miljoner kronor till det dubbla, vilket skulle innebéra 13-14% av
omsittningen. Detta dr nivan didr Tomra befann sig under
2001/2002. En realistisk tidtabell torde vara 2007/08, men en klar
resultatforbittring  efterstrivas redan for 2006. Da Skarholt
dessutom tdnker dela ut cirka 700 miljoner av den Gverstarka
kassan till aktiedgarna, &r aktiekursen (NOK48) forsvarbar — om
4n inte billig — dven utan den tyska potentialen.

Och Tyskland &r for Skarholt — helt ritt enligt min asikt — ndrmast
extra potential. Den &r betydande — Tysklands “maskinprojekt” &r
vért ca NOK 5-7 miljarder (varav Tomra forvintar sig 50-70%
med 20% resultat, alltsa NOK 500-900 miljoner i “extra
resultat”). Tyskland #r dock en marknad som kommer och gar
under de nédrmaste aren.

For framtiden &r det viktigaste for Tomra att Oppna nya
marknader. Bolaget har natt framgéngar i Japan och mindre
lovande resultat i England. Sjdlv tror jag att det bara &r en
tidsfraga hur de nya marknaderna framskrider. Av de 800
miljarder flaskor och burkar som konsumeras i virlden varje ar ar
det bara en brékdel som cirkuleras automatiskt. Trenden mot 6kad
ateranvidndning av avfall och detaljhandelns trend mot okad
effektivitet stoder bada Tomras affirsverksamhet.

Nu dr det Tomras tur att visa att ledningen kan halla i tyglarna.
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