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J Weibull Aktieplaceringar
Tremånadersrapport 2005

Stark start på året

Utvecklingen på börsen har under kvartalet varit relativt stark trots att index endast har gått upp med 5,5%. Flera mindre bolag har nämligen stigit med över 20%. Börsen som helhet har dock pressats av att flera storbolag har backat eller haft små uppgångar. Rapporterna för 2004 var överlag starka och många bolag kommer i år att ge extraordinärt stora utdelningar. Börsutsikterna för resten av året är därför goda, där många småbolag har goda förutsättningar till fortsatta uppgångar. Däremot är många storbolag, som t ex Ericsson, mer än fullvärderade och lär därmed fortsätta att dra ner börsen. Index kommer därför troligen endast att stiga måttligt i år. Men med rätt småbolag i portföljen är möjligheterna att få hög avkastning i år trots allt goda.

Min portfölj steg med 17,6% under kvartalet. Bedömningen från min årsrapport, att portföljen var rätt positionerad inför 2005 efter att flera av bolagen under 2004 hade drabbats av mellanår, har hittills visat sig vara riktig. Mina större innehav har nämligen fått en stark start på året med uppgångar på över 18%, med undantag för Cashguard som har konsoliderat efter förra årets starka avslutning. Innehaven i Cashguard och Lundin har under kvartalet minskats något. Men uppgången i Lundin har varit så stor att  viktningen i portföljen, trots försäljningen, har ökat. Framöver kommer minskningen i dessa båda bolag att fortsätta genom försäljning av småposter vid väl valda tidpunkter. Innehavet i B&N har sålts ut efter att ha gett god avkastning under 2004. Dessutom såldes Haldex ut, efter att ha ingått i portföljen i flera år, för att frigöra kapital till investeringar i andra aktier. Innehavet i Borås Wäfveri har ökats, vilket kan ha skett något för tidigt, och bevakningsposter har köpts in i Itab Shop Concept och SCA. Målet för året är fortfarande en uppgång på minst 22% för att följa min långsiktiga utvecklingsplan. Möjligheterna att överträffa årets mål får anses vara mycket goda.
Under kvartalet har dollarn annars varit stabil på en relativt låg nivå runt 7 kr, råoljan har stabiliserats på en rekordhög nivå över 50$/fat och den amerikanska centralbanken har fortsatt att höja räntan. I övrigt har det varit ett ganska händelsefattigt kvartal utan stora spektakulära eller uppseendeväckande nyheter. Däremot har en pokerhysteri brutit ut i Sverige, vilket har fått Unibet att stiga till himmelska höjder. Uppgången i Unibet ser jag dock inte som långsiktigt hållbar. Internetspelbolagen har nämligen med pokerspelet funnit en temporär frizon. Men konkurrensen kommer snart att öka rejält från bl a stora mediabolag och de nationella spelbolagen. Dessutom kommer alla myndigheter göra allt för att bekämpa dem. Internetspelet är nämligen lagmässigt tvivelaktigt samtidigt som det för med sig mycket negativa konsekvenser för individer och samhället i stort. Uppgången i Unibet ser jag som temporär och därför inget att bry sig om.
Portföljen

Portföljens sammansättning 31/3-05: Lundin Petroleum (39%), Cashguard (25%), Fenix Outdoor (8%), ABB (6%), SAS (6%), Strålfors (5%), SEB (3%), Sardus (3%), Borås Wäfveri (3%), Itab Shop Concept (1%), SCA (1%), BörsSM 05 (<1%) och likvida medel (0%).

Nya bolag som har köpts in under kvartalet: Itab Shop Concept, SCA
Bolag som har utgått under kvartalet: B&N, Haldex

	Utveckling/år
	2001
	2002
	2003
	2004 
	2005 - 3 m

	Min portfölj
	+140%
	-22%
	+123%
	+22%
	+18%

	SAX index
	   -17%
	-37%
	  +30%
	 +18%
	+6%


Cashguard – SQS och Norgesgruppen ger stor tillväxt i år
- Kurs: 9,5 kr - Aktieutv 05: -6% -

Omsättningen 2004 blev 157 Mkr med negativt resultat. Men detta är ointressant eftersom 2004 var ett förberedelseår inför en stor tillväxt i Norge och Europa framöver. För att klara expansionen genomför-de Cashguard under kvartalet en riktad nyemission på 47 Mkr, 5 miljoner aktier till kursen 9,50 kr, till institutionella placerare. Dessutom kommer ledningen att erhålla ett optionsprogram på 2 miljoner aktier, med drygt två års löptid, till lösenkursen 150% av snittkursen under två veckor i april.

Ökad leveranstakt till Rewe och genombrottsorder för SQS i England

Cashguard har under kvartalet meddelat att:

· En avsiktsförklaring har slutits med IKEA om framtagning av lösningar för kontanthantering. Cashguard har tidigare framgångsrikt testats i Malmö och nu fortsätter samarbetet mellan bolagen. Förhoppningen är att avtalet inte bara skall gälla varuhusen i Sverige utan även utomlands, framförallt i övriga Europa. Varje IKEA-varuhus har ca 50 kassor inklusive restauranger, återköp m m. Dessutom behövs värdeväskor för säker transport av kontanter.

· Genombrottsorder på 6 Mkr har erhållits från Group4Securicor i Storbritannien på värde-väskor för transport av sedelkassetter till bankomater. Bolaget, som bildades som en fusion mellan Group4 Falck och Securicor, är ett av Europas största värdetransportbolag med 340.000 anställda och verksamhet i 100 länder. Ordern är den första från Group4Securicor och är även ett genombrott för SQS på en ny marknad. Förhoppningen är nu att fler order skall komma från Group4Securicor i Storbritannien men även från andra delar av koncernen. 

· En ny order har erhållits från Rewe i Tyskland på 20 Mkr för leverans under första halvåret 2005. Cashguard har tidigare erhållit order från Rewe på över 25 Mkr och denna order är en bekräftelse på att Rewe nu satsar på Cashguard på bred front. Rewe har totalt 46.000 kassa-platser i Tyskland. (Ett system kostar ca 100 000 kr.)

Under kvartalet har det även framkommit att de 1000 Cashguard Blue (nytt stöldsäkert system) som Norgesgruppen har beställt skall användas för Bank-i-Butik åt Den Norske Bank. Varje butik kommer att ha en Blue avsedd för bankaffärer. Tanken är att alla Blue skall skall vara installerade till sommaren 2006. Den norska distributören PSI har i början av året köpt ett installationsbolag för att klara utrullningen av Cashguard. Dessutom har de ökat sitt aktieinnehav i Cashguard. 
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                                                              Rewe i Tyskland
Cashguard – ett nytt Tomra?

Cashguard lyfts ibland fram som ett nytt Tomra, en av Norges största framgångssagor. Tomra är världsledande på pantautomater för burkar och flaskor. Automaterna säljs till detaljhandeln i en stor del av världen. Likheterna mellan Cashguard och Tomra för 15 år sedan är slående. Båda tillverkar nämligen unika maskiner för detaljhandeln som har fått ett stort genomslag på hemmamarknaden och som är i början av den internationella spridningen på en gigantisk världsmarknad. Skillnaden mellan bolagen är att Tomra är inne i en lagstyrd marknad, butiker är tvingade att ta emot burkar och flaskor, vilket underlättar försäljningen. I gengäld är Cashguard verksamma på en bredare och mycket större marknad. Systemen inbringar nämligen större ordervärde per kund. Tillsammans med SQS produkter når Cashguards kontantlogistiklösningar även fler branscher. 

Det är heller inte helt otänkbart att Tomra köper Cashguard. Tomras tillväxt har de senaste åren nämligen stagnerat och t o m tappat i omsättning. De är därför i behov av ett nytt tillväxtområde samtidigt som de är överkapitaliserade. Fördelen med ett förvärv av Cashguard skulle vara att bredda produktportföljen och samtidigt komma in på ett nytt spännande tillväxtområde. Synergierna mellan bolagen är stora eftersom båda är verksamma mot detaljhandeln. Tomra skulle nämligen kunna nyttja sin globala sälj- och serviceorganisation även för Cashguard och därmed snabbt kunna sprida produk-terna till många nya marknader. Det kan även tilläggas att Tomras vice VD sitter i Cashguards styrelse.

Ekonomisk fakta om Tomra: Bolaget bildades 1972. 1990 omsatte de 200 MNOK och 2001 nåddes omsättningsrekordet på 2,9 mdr NOK. Vinstmarginalerna har under denna tid varit 10-20%. Men efter 2001 har omsättningen fallit och i fjol var den 2,5 mdr NOK med en vinst på 200 MNOK. Börsvärdet uppgick som mest till 40 mdr NOK år 2000. Idag är det 4,3 mdr NOK.

Fortsatta problem för konkurrenten Safepay

När Gunnebo för två år sedan släppte en broschyr om Safepay, som för övrigt fortfarande används, kunde man läsa att ICA Focus i Göteborg tyckte att systemet var fantastiskt bra och att det gav en lång rad med fördelar för butiken. Idag, mer än två år senare, har butiken fortfarande bara ett system installerat (i kassa 9) och som aldrig används. Så bra tycker den köpmannen att Safepay är! 

I årets årsredovisning presenterar Gunnebo en ICA-butik i Norrköping som nöjd kund. Tittar man närmare på bilden, ser man att Safepay endast är installerat i en av de två kassor som syns på bilden. Dessutom har systemet en röd sedelenhet och en blå myntenhet. Allt tyder på att det är en testinstallation som visas upp. När man sedan får höra att butiken fick Safepay installerat i hela butiken så sent som för några veckor sedan, är det helt uppenbart att Gunnebo har mycket svårt att lyfta fram verkliga referenser för Safepay. Denna butik verkar vara en ny köpt referens, bara för att visas upp i årsredovisningen, precis som ICA Focus i Göteborg var för två år sedan. I början av februari kunde man i ICA-Nyheter även läsa att Gunnebos Safepaytester hade stött på nya problem hos Coop och att dessa inte längre vågade ge några datum för när testningen kunde anses vara avslutad. 

Gunnebos VD Bjarne Holmqvist avgår den sista april och frågan är vad händer med Safepay då. Om Gunnebo inte får ordning på Safepay ganska snart kan systemet mycket väl komma att läggas ner. Men även om de skulle lyckas få systemet att fungera och bli stabilt, lär det ta lång tid innan Gunnebo kan betraktas som en trovärdig och accepterad aktör på marknaden efter alla de brister som systemet hittills har uppvisat. Svaret på Safepays framtida öde lär komma under året.

Optionsprogram indikerar stark uppgång i aktien i två år framåt, men dämpad i april

Cashguards stora utrullning till Norgesgruppen börjar under andra halvåret. Det första halvåret kan därför bli svagt resultatmässigt. Omsättningsmässigt lär ändå ökningen bli stor eftersom SQS kommer att inkluderas i räkenskaperna. 

Den genomförda nyemissionen borde få diskussionen om kapitalbehov i Cashguard att försvinna för en lång tid framöver och därmed inte pressa aktien längre. Även optionsprogrammet är positivt för aktie-kursen på sikt eftersom det tyder på att ledningen tror på en uppgång till minst 20 kronors inom två år. Men under april månad kan man förvänta sig nyhetstorka i bolaget. Aktien riskerar dessutom att bli pressad för att optionernas inlösenkurs skall hållas nere. Under första halvåret är risken därför stor att aktien fortsätter pendla mellan 9-10 kronor, ifall inga kursdrivande nyheter släpps. I höst har den dock goda förutsättningar att börja stiga igen när leveranserna till bl a Norgesgruppen tar fart.
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 Lundin Petroleum – Ökad produktion och rekordhögt oljepris
- Kurs: 55 kr - Aktieutv 05: +43% -
Lundin redovisade för 2004 ett resultat efter skatt på 620 Mkr med ett operativt kassaflöde på 1,5 mdr kr. Resultatet påverkades positivt med 98 Mkr av försäljningen av det norska bolaget OER och negativt av nedskrivningen på 132 Mkr för de misslyckade borrningarna i Iran. Den genomsnittliga dagsproduk-tionen under året uppgick till 29.000 fat/dag med ett genomsnittligt erhållet pris på 37,7 $/fat. Produktionskostnaderna uppgick under året till 15,5 $/fat plus avskrivningar på 5,3 $/fat. Under sista kvartalet, då produktionen ökade markant, var  respektive värde istället 11,6 $/fat och 6,5 $/fat. 

Hur högt stiger oljepriset på sikt?

Under det första kvartalet i år har råoljepriset varit mycket starkt. Nordsjöoljan (Brent) har åter stigit till över 50 $ per fat, vilket historiskt sett är mycket högt. Prisuppgången beror dels på den kalla vintern, i framför allt Nordamerika, samt på ökad global oljeefterfråga med Kina i spetsen. International Energy Agency uppskattar att den globala efterfrågan på olja för 2005 ökar med 1,8 miljoner fat till 84,3 miljoner fat per dag, vilket innebär en ökning med 2,2%. Under förra året steg efterfrågan med 3,4%, vilket var den snabbaste ökningstakten sedan 1976. 

Som bilden visar har den stora oljeprisuppgången varit en tickande bomb under en längre tid. Ersättningsgraden i Norge var under 2004 låga 8%, d v s att de nya oljefynden endast motsvarade 8% av årets produktion. Men detta är inte signifikant bara för Norge utan är ett stort globalt problem. De årliga fynden har under de senaste 20 åren nämligen klart understigit den årliga produktionen. Att oljepriset ändå har kunnat hållas nere under så lång tid, beror på att de stora oljefälten som påträffades på 1950- och 1960-talet kontinuerligt har kunnat producera mer olja än den globala efterfrågan. Efter hand som efterfrågan på olja har ökat samtidigt som de producerande oljefälten har börjat sina, utan att nya stora oljefält har påträffats, har överbudet på olja försvunnit. När Kinas stora och snabba tillväxt sedan medförde att landet på några få år gick från att vara oljeexportör till att bli en allt större oljeimportör, briserade slutligen bomben. En bristsituation på olja har nu uppstått i världen och oljepriset har därmed stigit och stabiliserats på tidigare helt otänkbara nivåer. 

Efterfrågan på olja i världen kommer att fortsätta att stiga framöver, ledd av Kina och Indien. Det enda som idag kortsiktigt kan sänka oljepriset är en stor och bred nedgång i världskonjunkturen som drar ner oljebehovet. Men långsiktigt är det endast nya stora oljefyndigheter som kan dämpa oljeprisuppgången. Problemet är bara att det finns väldigt få outforskade oljebassänger kvar i världen samt att det behövs mycket stora fynd för att de skall få någon påverkan på priset. Ett oljefynd på en miljard fat olja, som numera påträffas väldigt sällan, tar nämligen endast 12 dagar för världen att konsumera upp. Att oljepriset kommer fortsätta att stiga framöver är därför helt ofrånkomligt. Frågorna är istället: när nås priset 100 $/fat och vilken himmelsk nivå blir toppnoteringen?
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Ökade befintliga reserver i Lundin och potential till storfynd i Sudan

Lundins oljereserver uppgick vid årsskiftet till 143 miljoner fat oljeekvivalenter. Ersättningsgraden av reserverna uppgick i fjol till hela 274%, vilket talar för ökad produktion under de närmaste åren. 

Lundin stämplas ofta som ett bolag verksamt i högriskländer. Denna bild stämmer dock dåligt överens med verkligheten, eftersom över 75% av Lundins reserver återfinns i Västeuropa. Trots att många av fälten har passerat produktionstoppen har de fortfarande en betydande potential till reservökningar. Detta gäller framförallt blocken i Storbritannien och Norge där årets utvärderingsborrningar kan komma att öka de befintliga reserverna betydligt. Till exempel förra årets oljefynd i Hamsun bedöms i år kunna fördubbla sina reserver till minst 50 miljoner fat. 

Potentialen för nya stora oljefynd i Lundin finns annars i de mer oroliga länderna Nigeria och Sudan.
· Nigeria: I slutet på 2004 förvärvade Lundin 22,5% i ett block utanför Nigerias kust. Två borrningar har redan utförts, som båda har påvisat förekomst av olja. I år skall en utvärderingsborrning genomföras för att bevisa storleken på reserverna. Man talar redan om fyndigheter på minst 200 miljoner fat olja, d v s 45 miljoner fat netto till Lundin. Vid en lyckad borrning lär Lundins aktie stiga med minst 5 kr direkt.

· Sudan är en av de sista outforskade oljebassängerna i världen, se bilden. Under de senaste åren har betydande kvantiteter olja producerats i södra Sudan av kinesiska bolag (lila block) trots oroligheterna. Lundins ägarandel i 5A (ljusblå block) såldes under 2003 för ca 1,2 mdr kronor p g a ovisshet hur länge stridigheterna skulle pågå i landet. I denna koncession har hittills två oljefynd påträffats, men där produktionen ännu inte har kunnat påbörjas. I 5B (gult block) äger Lundin 24,5%. Här har ännu inga borraktiviteter påbörjats. Förhoppningen är att förra årets fredsavtal skall möjliggöra en borrning i början av nästa år. Som bilden visar har seismiken påvisat ett flertal mycket stora prospects med potential att innehålla flera miljarder fat olja. Vid ett eventuellt oljefynd kan värdet av blocket mycket väl komma att överstiga hela det nuvarande börsvärdet för Lundin Petroleum.

Miljardvinst väntas under 2005

I år väntas Lundin, enligt egen prognos, redovisa en vinst efter skatt på 925 Mkr vid ett oljepris på 40 $/fat och en dollarkurs på 6,85. För varje dollar som oljepriset överstiger 40 $/fat ökar Lundins nettovinst med 5-6 miljoner dollar, vilket innebär att oljepriset 45 $/fat ger en vinst på 1,1 mdr kr. Vid första kvartalets utgång var oljepriset 54 $/fat. Det operativa kassaflödet väntas i år överstiga 2 mdr kr. Produktionen förväntas bli i genomsnitt 40.000 fat per dag.

Efter förra årets konsolidering har aktien i år stigit rejält. Lundins egna prognoser för de närmaste åren, med mycket modesta oljepriser och utan hänsyn till eventuella nya oljefynd, ger aktien ett motiverat värde på drygt 60 kr. Men dagens höga oljepris, förhoppningar om ännu högre oljepris samt potentialen till nya stora oljefynd möjliggör att aktien redan inom 12 månader kan stiga till 100 kr.
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 Strålfors – Nya förutsättningar efter Göthe Parkanders död
- Kurs: 65 kr - Aktieutv 05: +9% -

Göthe Parkander har i början på året avlidit. Han blev 80 år och Strålfors var hans livsverk. Under sitt långa liv byggde Göthe på egen hand upp Strålfors till det stora och framgångsrika bolag som det är idag. 

Med Göthes bortgång förändras förutsättningarna i Strålfors radikalt. Sonen, som bor i London och som nu blir ägare till 76% av aktierna, har nämligen aldrig varit intresserad av att driva bolaget. Strålfors blir nu därför vidöppet för uppköp och kan därmed betraktas som en het uppköpskandidat. Tänkbar köpare är någon stor internationell tryckerikoncern som vill in eller stärka sin position på den europeiska marknaden. Möjliga bolag är amerikanska Moore Wallace Inc eller franska Oberthur med vilka Strålfors sedan några år tillbaka redan har samarbete. Andra tänkbara köpare är riskkapitalbolag.

I övrigt bekräftade årsrapporten att bolaget är på rätt väg. I år kan man förvänta sig ett kraftigt resultatlyft, som då även borde få aktien att stiga rejält. En kurs på 80-90 kr är realistisk under året.
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              Spelprodukter                                                 Kort

               Info.logistik (tryck, utskick m m)

Fenix Outdoor – Problemen med butikskedjan är troligen över
- Kurs: 33 kr - Aktieutv 05: +27% -

Fenix rapport för 2004 gav vissa antydningar om att bolaget kan ha kommit ur sin svacka. Resultatet uppgick till 25 Mkr men belastades med 13 Mkr för nedskrivning av goodwill och strukturkostnader. Positivt var att butikskedjan Naturkompaniet uppvisade positivt resultat under fjärde kvartalet. För 2005 förutser Fenix ett resultat före skatt på över 40 Mkr för koncernen. 

Om inte butikskedjan fortsätter att belasta borde resultatet för 2005 t o m kunna överstiga 55 Mkr. Aktien  har  hittills i år haft en stark kursutveckling, men som tillfälligt kom av sig p g a av en märklig säljrekommendation i affärspressen. Men fortsätter verksamheten att utvecklas i rätt riktning, borde aktien kunna stiga till minst 50 kr i år.

[image: image11.png]B 10 @

NATURKOMPANIET (O





Borås Wäfveri – Tyvärr, ett nytt städår att vänta
- Kurs: 30 kr - Aktieutv 05: 0% -

Med utgångspunkt från analysen av Borås i min årsrapport för 2004, ökade jag innehavet i aktien i början av detta år. Min förhoppning var att Borås efter några svåra år och fjolårets rejäla omstruktu-rering skulle vända till vinst i år och att aktien därför skulle få ett bra år. 

Årets förlust vägs troligen upp med fastighetsförsäljningar

Rapporten för 2004, där förlusten och omstruktureringskostnaderna uppvägdes av reavinster, var enligt förväntningarna. Besvikelsen var däremot att 2005 skulle bli ett nytt städår. Borås genomgår bl a ett rationaliseringsprogram som kommer att minska antalet anställda i Estland från 4500 till 3000 i slutet på året samt att även flytten av all produktion från Sverige till Estland kommer att vara slutförd då, men där kostnaderna för flytten togs i fjol. De positiva effekterna av åtgärderna kommer dock inte att synas i resultatet förrän i slutet på året och därför blir 2005 ännu ett förlustår. Men årets förlust kommer troligtvis att täckas upp av nya fastighetsförsäljningar, som i balansräkningen uppgår till över 300 Mkr med klara övervärden. Fastighetsrörelsen ingår nämligen inte längre i kärnverksamheten. VD:n är fast besluten om att han skall lyckas vända Borås rörelse och nästa år räknar han med att bolaget skall gå med vinst  igen. Jag har fullt förtroende för att han skall lyckas med uppgiften.

Hög risk men stor uppgångspotential

Den fortsatta städningen medför att risken är överhängande stor att aktien fortsätter stampa vid nuvarande nivå en stor del av året. Men eftersom bolaget har en god och mogen verksamhet i grunden med starka varumärken samtidigt som aktien är konkursvärderad, har aktien en betydande uppgångspotential när de väl vänder resultatet. Borås börsvärde uppgår nämligen endast till 130 Mkr idag medan det synliga egna kapitalet är drygt 250 Mkr. Dessutom finns övervärden i det stora fastig-hetsbeståndet. Försäljningen i bolaget uppgår samtidigt till över 1000 Mkr, vilket ger Borås ett mycket lågt P/S-tal. Risken i aktien är hög men å andra sidan har den potential att stiga med över 200%. Jag väljer därför att ligga kvar med mitt innehav i Borås och vänta in en förmodad vändning i bolaget i slutet på året. Möjligheten finns också att aktien stiger i samband med att Hemtex, som bl a säljer Borås Cottons sängkläder och gardiner, börsnoteras i höst. Förhoppningen är då att Borås låga börsvärde i förhållande till Hemtex, som beräknas vara värt minst 800 Mkr, kommer att uppmärksammas.
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SAS – I år skall de vända till vinst igen
- Kurs: 71 kr - Aktieutv 05: +18% -

I förra rapporten gjordes en sammanställning över dolda övervärden i SAS. Till denna lista kan även SAS 20%:iga andel i det brittiska flygbolaget BMI läggas. Enligt tidningsuppgifter uppges andelen vara värd 1,2 mdr kronor. Virgin är nämligen intresserade av att köpa hela bolaget för att erhålla landningstillstånden på Heathrows flygplats. SAS har uppgivit att ägarandelen är till salu. Dessutom kan det förtydligas att SAS hotellverksamhet kommer att ha en fortsatt mycket stark tillväxt framöver, enligt årsredovisningen. Under de närmaste sju åren är planen att antalet hotell i världen skall växa från 190 till 700. De stora övervärdena i hotellverksamheten kommer med stor sannolikhet att komma aktieägarna till del i någon form inom de närmaste åren.

I övrigt visade SAS årsrapport för 2004 som väntat ett förlorat år. Men det är i år det gäller. Vänder bolaget till vinst igen, kan man förvänta sig en betydande aktieuppgång. Aktien borde då kunna stiga till 100 kr under året. Med alla de dolda tillgångar som finns i SAS och med det faktum att bolaget står inför en vändning, är aktien en långsiktigt intressant och mycket bra placering.

ABB – Äntligen, slutlig lösning på asbestproblemen 
- Kurs: 44 kr - Aktieutv 05: +18% -

Under mars månad meddelade ABB att de i USA har fått till en uppgörelse med representanter för käranden i asbetsfall som innebär att ABB skjuter till ytterligare 232 MUSD till asbestfonden. Målet är att den slutliga planen skall vara slutförd under detta år. Att en uppgörelse kom till så här snabbt är inte helt oväntat, som jag beskrev i förra rapporten. När ABB i slutet på förra året fick underkänt av domstolen verkade det nämligen som att Steven Kazan, försvarsadvokat för cancersjuka och som hela tiden hårt har motarbetat en asbestuppgörelse, fick kalla fötter. Han började helt plötsligt uttala sig positivt om en uppgörelse. Troligtvis var han rädd för att ABB istället skulle komma att inkluderas i den nationella asbetsfond som Bushadministrationen föreslår upprätta. Den skulle nämligen innebära lägre ersättning för hans klienter än de redan avsatta medlen i ABB:s nuvarande fond. Därför är han nu intresserad av att få till en uppgörelse snabbt för att säkra ersättningen.

I en tidigare rapport beskrevs den stora tillväxtmarknaden som finns i Kina och Indien för ABB:s kraftområde. Men det finns även fler länder i Asien som kan förväntas få en stark utveckling framöver. Som exempel kan Afghanistan nämnas, som i en första omgång skall bygga ut kraftnäten för 28 mdr kronor och där ABB redan har erhållit två kontrakt. Ett annat exempel är Pakistan där ABB under de senaste åren har haft en tillväxt på 40% per år och där de nästa år förväntar sig en tillväxt på 60%. Den asiatiska tillväxten tillsammans med den stora kommande moderniseringen av elnäten i USA och Västeuropa talar för en mycket stark marknad för kraftnät under de närmaste 5-10 åren.

När ABB nu kan lägga asbetsproblematiken bakom sig, kan aktiemarknaden istället åter börja fokusera på ABB:s starka verksamhet och den stora tillväxtpotential som finns inom kraftområdet. Asbest-rabatten i aktien kommer nu att försvinna, som uppskattningsvis uppgår till 10-20%. Sedan kan man förvänta sig att aktien stiger i takt med att resultatet i bolaget förbättras. Asbestuppgörelsen medför att jag i min portfölj för 2005 omklassificerar ABB från konsolideringsaktie till uppgångsaktie. Aktien borde nu kunna stiga till 60 kr i år om rörelsen utvecklas som förväntat.

SCA – Långsiktigt högintressant
- Kurs: 267 kr – Aktieutv sedan köp 05: +1% -

Under kvartalet har en bevakningspost i SCA, som skiljer sig från de andra skogsbolagen, köpts in. Anledningen är att jag ser en långsiktigt stor och mycket intressant marknad för SCA:s produkter. Innehavet kommer troligen att ökas under andra kvartalet. Jag lämnar en redogörelse för mitt resonemang om SCA:s framtid i halvårsrapporten.

Itab Shop Concept – Fortsatt förvärvsexpansion att vänta
- Kurs: 105 kr - Aktieutv sedan köp 05: +4% -

Jag har i en tidigare rapport under fjolåret nämnt att Itab var under hårdbevakning. Men i detta fall frångick jag tyvärr min strategi att köpa bevakningsposter i högintressanta bolag. Detta blev en dyrbar läxa eftersom aktien har stigit med 100% sedan dess. Nu har jag dock äntligen köpt en bevakningspost i Itab eftersom jag ser en fortsatt god potential i aktien. Itab är nämligen en typ av bolag som jag letar efter, ett lönsamt bolag som verkar på en mogen och fragmenterad marknad där möjligheterna att växa genom förvärv är mycket goda. En utförligare analys av Itab kommer i halvårsrapporten.

B&N – Avyttrad efter hög avkastning 2004
Som det meddelades i årsrapporten för 2004 avyttrades B&N:innehavet helt i början av 2005. Avkast-ningen blev 70% på drygt ett år. 

Repris från årsrapporten på motiveringen till försäljningen av B&N 

Aktien i B&N utvecklade mycket starkt under 2004. Uppgången berodde på att bolaget under året vände från förlust till en vinst på 60 Mkr. I början av 2005 kommer B&N dessutom att slås ihop med Gorthon Lines. Samgåendet kommer att stärka bolaget samtidigt som det kommer att ge betydande kostnadssänkningar. Uppgången för aktien under 2004 är därmed väl motiverad. Aktien handlas idag till en nivå motsvarande eget kapital. 

Molnet på himlen är dock det kraftiga dollarfallet. Bolaget ingår i regel långa kontrakt med kunderna på upptill sex år, som oftast är i US dollar. Det sammanslagna bolaget räknar med att ha en nettoexponering på 50 MUSD per år. Strategin för terminsäkringen har varit att säkra 50-70% av det närmaste årets nettoinflöde, 40-60% för det andra årets och 30-50% för det tredje årets. För Gorthon uppgick genomsnittsäkringskursen 2004 till 8,90 SEK/USD. Vid årsskiftet var marknadskursen ca 6,70 SEK/USD. Den svaga dollarkursen kommer därför successivt att slå igenom i resultatet, där 1 kronas försvagning ger en sänkning av resultatet med 50 Mkr. En del av dollareffekterna för det sammanslagna bolaget kommer att kompenseras med samordningsvinster och ökade volymer. Pris-höjningen för bunkeroljan är däremot inget större problem eftersom avtalen oftast har bunkerklausuler.

Risknivån i bolaget har p g a dollarförsvagningen höjts. En fortsatt dollarförsvagning är dessutom inte osannolik. Min riktkurs för det sammanslagna bolaget var 28-30 kr baserat på bolagets långsiktiga mål. Det kraftiga dollarfallet, som inte har beaktats i riktkursen, kommer dock att sätta sina spår och därmed sänka den motiverade riktkursen med några kronor. Med anledning av B&N:aktiens fina utveckling under 2004, den höjda risknivån i bolaget (p g a dollarfallet och de svaga dollarutsikterna) samt att aktien börjar närma sig målkursen har jag valt att i slutet på 2004 och i början av 2005 sälja ut hela innehavet. B&N är dock inte övervärderat i dagsläget utan får anses ha en långsiktig rimlig värdering. Däremot är risken stor att aktien hamnar under press om dollarkursen hamnar i fokus på börsen och resulterar i att aktien under lång tid parkerar på en lägre kursnivå än dagens. 

Haldex – Avyttrad efter flera års innehav
Haldex avyttrades under kvartalet efter bokslutsrapporten. Aktien har ingått i portföljen sedan 2001 och den har inte utvecklats så väl som jag hade förväntat mig. Trots att Haldex framtid ser ljus ut och aktien mycket väl kan fortsätta upp, bestämde jag mig för att sälja den för att gå in i andra aktier. Avkast-ningen i Haldex blev 52% plus tre års utdelningar.

Portföljindikator 

	Bolag
	Kurs 31/3
	Utv 05
	Utd
	Risk
	Riktkurs

	Uppgångsaktie (Förväntning 2005 >+40%)

	ABB
	44 kr
	+18%
	-
	Medel
	84 kr

	SAS
	71 kr
	+18%
	-
	Medel
	140 kr

	Borås Wäfveri
	30 kr
	0%
	-
	Hög
	75 kr

	Fenix Outdoor
	33 kr
	+27%
	1 kr
	Låg
	54 kr

	Lundin Petroleum
	55 kr
	+43%
	-
	Medel
	70 kr

	Strålfors
	65 kr
	+9%
	2 kr
	Låg
	115 kr

	Konsolideringsaktie (-20%< Förväntning 2005 <+40%)

	Cashguard
	9,5 kr
	-6%
	-
	Hög
	15 kr

	Balansaktie (-10%< Förväntning 2005 <+20% samt hög utdelning)

	SEB
	134 kr
	+4%
	4,35 kr
	Låg
	140 kr

	Sardus
	106 kr
	0%
	5 kr
	Låg
	140 kr

	Bevakningsaktie (Liten post inför fortsatt investeringsbeslut)

	SCA
	267 kr
	+1%
	10,50 kr
	Låg
	-

	Itab Shop Concept
	105 kr
	+4%
	1,25 kr
	Medel
	-


Portföljen 05: +18%  SAX Index: +5,5% (Utveckling 05 utifrån mina förväntningar: + (blå), ~0 (vit) och - (röd))

Joaquim Weibull 

J Weibull Aktieplaceringar

J Weibull Aktieplaceringar är en ren privatinvestering på Stockholmsbörsen sedan 1993. Placeringsstrategin bygger på en egen framtagen investeringsmodell som går ut på att långsiktigt placera i bra bolag med en tidshorisont på 3-5 år, där aktien har god uppgångspotential oberoende av generell börsutveckling och oavsett konjunkturläge. Valet av aktier görs m h a utförliga fundamentala analyser av bolagens verksamhet och ekono-miska situation samt dess framtida utvecklings- och vinstpotential i relation till aktiens värdering. Ledorden för placeringsstrategin är: "Det viktiga är inte att vara med på alla stora uppgångar, utan att undvika de stora fallen."
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