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J Weibull Aktieplaceringar
Halvårsrapport 2006
Oväntat stor och oförklarlig nedgång
Kvartalet inleddes stabilt. Men i maj kom ett oväntat börsras då börsen på några få dagar föll med över 20 %. Den återhämtade sig sedan något för att stänga halvåret på +2,1 %, vilket innebar -10,2 % under kvartalet. Nedgången skylldes av marknadsaktörer på farhågor om inflation och dämpad konjunktur i USA. Argumenten är dock inte hållbara eftersom USA fick en ytterst blygsam börsnedgång medan Europa och högriskmarknader hamnade i fritt fall. Nedgången är därför oerhört svårförklarlig. Min slutsats är att börsfallet förorsakades av rena psykologiska faktorer. Börsen upplevdes i april som överköpt vilket resulterade i ett sviktande köpintresse, eftersom ytterst få aktier fortfarande var köp-värda efter en lång uppgångsperiod. Ericsson drabbades då av ett stort kursfall p g a höga kostnader med Marconi. När sedan några tunga aktörer (troligen hedgefonder) på kort tid sålde ut stora mängder aktier utlöstes panik bland många fondsparare, eftersom de befarade ett nytt fall i likhet med år 2000. Det snabba och kraftiga fallet fick även köparna att bli totalt handlingsförlamade och många portföljer blev överbelånade, vilket ledde till tvångsförsäljningar och förstärkt börsfall. Denna typ av nedgångar återkommer kontinuerligt under långa uppgångsförlopp, men denna gång blev fallet ovanligt stort.
Min egen portfölj låg vid halvårsskiftet på +5,1 %, vilket motsvarade -2,9 % under kvartalet. Dessa siffror döljer dock en mycket svängig händelseutveckling. Portföljen rivstartade nämligen i början av kvartalet för att i slutet av april ligga på +23 %. Men när sedan börsfallet kom dök portföljen till som lägst -5 %. Halvårets sista dag drogs sedan börsen och portföljen kortsiktigt upp för att stänga på godkända siffror, men tyvärr missvisande med tanke på det svaga börsklimatet. Innan börsfallet släppte Borås Wäfveri en oväntad svag rapport som fick aktien att rasa med 30 %. Jag valde då att gå ur innehavet eftersom risknivån i bolaget hade höjts och för att jag inte var beredd att sitta ytterligare ett år med aktien. Under fallet valde jag att gå in i två nya bolag: NSP - som håller på att bilda en restaurangkoncern - och Bergs Timber - ett sågverk som är lågt värderat och som upplever en mycket stark marknad för närvarande. I övrigt presenterade Fenix Outdoor en imponerande stark rapport och förutsättningarna är nu goda att aktien får ännu ett bra år. Lundin Petroleum har stått och stampat hela året men det höga oljepriset och bolagets alla pågående aktiviteter talar för att aktien kan få en god utveckling i höst. SAS däremot drabbades av ett tungt fall, p g a högt oljepris och sämre resultat än väntat, men aktien har nu åter kommit ner på mycket köpvärda nivåer.
I övrigt var kronan stabil, både mot dollarn och mot euron, medan räntorna fortsatte att stiga. Riks-banken höjde räntan till 2,25 % och FED höjde till 5,25 %. Oljepriset fortsatte att stiga till den nya rekordnivån 75 dollar per fat och de flesta metallpriserna noterade nya rekordnoteringar för att sedan vända ner rejält i samband med börsnedgången.  
Portföljen

Portföljens sammansättning 30/6-2006: Lundin Petroleum (43%), Cashguard (23%), Fenix Outdoor (11%), ABB (9%), Opcon (5%), SAS (4%), Bergs Timber (3%), Nordic Service Partner (2%), SCA (2%), Sardus (2%), Gant (1%), BörsSM-2006 <<1% och likvida medel (-5%)

Nya bolag som har köpts in under kv 2: Nordic Service Partner, Bergs Timber 
Bolag som har utgått under kv 2: Borås Wäfveri 

	Utveckling/år
	2001
	2002
	2003
	2004 
	2005
	2006 - 6 m

	JWeiA portfölj
	+140%
	-22%
	+123%
	+22%
	+71%
	+5%

	OMXS index
	   -17%
	-37%
	  +30%
	 +18%
	+33%
	+2%


Utveckling sedan 2001:  JWeiA: +816%   OMXS: +9%

Lundin Petroleum – Tar steget in i Ryssland genom förvärv
- Kurs: 88 kr - Aktieutv 2006: +5% -

Lundin Petroleum redovisade för första kvartalet en vinst efter skatt på 420 Mkr. Därefter har oljepriset stigit från drygt 60 till 75 dollar per fat. Dessutom förväntas Lundins produktion vid nästa årsskifte, exklusive förvärv, att stiga från dagens 33 000 till 50 000 fat per dag. En fortsatt hög lönsamhetstillväxt kan därför förväntas i Lundins nuvarande verksamhet. 
Förvärv av Valkyries Petroleum med oljefält i Ryssland
Aktiviteten i Lundin Petroleum började under andra kvartalet att ta fart. De ökade sina ägarandelar i två block i Norge och Indonesien. I september startar sedan produktionen av olja i ett nytt fält i Tunisien med en initial nettoproduktion på 10 000 fat per dag. Den senaste tidens stora händelse är dock förvärvet av oljebolaget Valkyries Petroleum Corp, noterat på Torontobörsen i Kanada. Lundinsfären äger sedan tidigare ca 20 % av bolaget och förvärvet förväntas vara slutfört redan i början av augusti. Det finansieras genom utfärdande av 57 miljoner nya aktier, motsvarande 18 % av Lundin Petroleum efter förvärvet.
Valkyries Petroleums tillgångar utgörs av ett antal tillväxtorienterade produktions-, utbyggnads- och prospekteringsprojekt i Ryssland. Produktionen uppgår idag till ca 4 500 fat per dag och den förväntas under 2007 att stiga till 13 000 fat per dag. Oljereserverna uppgår till knappt 30 miljoner fat oljeekvi-valenter, vilket kan jämföras med Lundins reserver på 146 miljoner fat. Den riktigt stora potentialen på kort sikt i Valkyries är prospekteringsborrningen i Lagansky-blocket i Kaspiska Havet, där bolaget har en ägarandel på 70 %. Hittills har inga torra hål borrats i området och Lukoil fann nyligen oljefältet V. Filanovsky i direkt anslutning till Valkyries block. Den genomsnittliga fältstorleken i området uppgår till 830 miljoner fat olja. Borrningen ska påbörjas under september månad och den har potential att innehålla 500-1500 miljoner fat olja. När Lundin offentliggjorde förvärvet av Valkyries blev aktie-ägarna i Valkyries helt vansinniga och de protesterade högljutt. De ansåg att nämligen att de precis innan Laganskyborrningen blev blåsta på den stora uppgångspotentialen i Valkyries som de hade gått och väntat på i över ett år. Lundin lyckades dock effektivt kväva upproret med sina starka motiv för affären och genom att utnyttja sin makt över gamla och lojala aktieägare.
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    Valkyries: Laganskyblocket i Kaspiska Havet
Anledningen till att Lundin Petroleum väljer att gå in i Ryssland, beror på att Ryssland är ett av få länder i världen som fortfarande har betydande outvecklade oljereserver med stor prospekterings-potential. Att det inträffar just nu beror på att Ryssland på senare tid har börjat öppna upp sina oljefält för utländska bolag, vilket har startat en huggsexa om den ryska oljemarknaden bland internationella oljebolag. Valkyries har under de senaste åren byggt upp en god plattform i Ryssland genom att bygga upp kontaktnät och förvärva ett antal oljetillgångar. Nu har det blivit dags för Valkyries att gå över i en produktionsfas parallellt med fortsatta förvärv. Men för att få igång produktionen behövs kompetens och stora investeringar medan förvärven kräver en stark balansräkning. Det är här Lundin Petroleum kommer in i bilden - med sin storlek, sitt kassaflöde, sitt oljekunnande och sin starka balansräkning. Valkyries har nämligen flera stora affärsmöjligheter på gång, men som de inte klarar av på egen hand. Med Lundin i ryggen uppnås den styrka som krävs för att affärerna ska kunna bli möjliga att genomföra i den allt hårdare konkurrensen. 
Oljepriset mot 100 dollar per fat, men vad stoppar uppgången?

Oljepriset har under året fortsatt att stiga och närmar sig nu 80 dollar per fat. Att oljepriset inom en snar framtid når 100 dollar per fat är det idag få som ifrågasätter. Men det är svårt att tro att priset kommer att toppa på denna nivå med tanke på att:

· produktionen av olja går för fullt över hela världen idag. Det finns endast lite reservkapacitet kvar i Saudiarabien i form av tung olja och den är besvärlig att raffinera. 

· efterfrågan på olja i världen fortsätter att öka med ca 2 % per år, trots det höga oljepriset.
· 80 % av oljeproduktionen år 2030 måste komma från nya oljefält, eftersom många av de stora fält som påträffades på 1950- och 1960-talet nu sinar och därför behöver ersättas av nya fält.
· den årliga oljeproduktionen i världen överstiger klart de nya årliga oljefynden, vilket har pågått sedan 1980-talet och därmed fungerat som en tickande bomb för oljepriset. 
Det största problemet är dock att det inte finns några klara alternativ till bensinen, med tanke på att transportsektorn står för 70 % av all oljeförbrukning i världen. Därför är det svårt att se vad som skall kunna stoppa oljeprisuppgången när antalet bilar i världen fortsätter att öka. I exempelvis Kina finns idag 30 miljoner bilar som bara i år väntas öka med nästan 6 miljoner. Om 15 år räknar man med att det finns 130 miljoner bilar i trafik i Kina. Dessutom förväntas flygtrafiken i landet att få samma explosiva utveckling som biltrafiken. 
Bensinpriset har i årtionden varit kraftigt underprissatt och därför tålt straffbeskattning på flera hundra procent, som i t ex Sverige. Men i takt med att oljepriset stiger lär många länder bli tvingade att sänka bensinskatten för att inte riskera att sänka hela ekonomin. Oljepriset har därför goda förutsättningar till fortsatt uppgång innan det stigande råoljepriset dämpar efterfrågebehovet i världen. Men samtidigt som allt pekar i rätt riktning för oljeindustrin måste man ändå inse att oljepriset inte kan stiga hur högt som helst. Vid någon tidpunkt och prisnivå, när efterfrågan på olja överstiger utbudet, kommer alternativa drivmedel att dyka upp. De stora frågorna blir därför: hur högt kan oljepriset stiga, vilket alternativ och vilken händelse stoppar till slut oljeprisuppgången samt när är euforin för oljeindustrin över?
Etanol ersätter inte oljan
En del tror att etanolet - på t ex sockerrör, majs eller biobränslen – blir det alternativ som på sikt ersätter oljan. Tyvärr får detta betraktas som en ren utopi. Varje dag förbrukas nämligen 85 miljoner fat olja i världen. Det motsvarar mer än 13 miljarder liter om dagen i 365 dagar om året! Etanolet kan omöjligt ersätta så stora kvantiteter eftersom det skulle kräva gigantiska skördar och industrier för att ta fram så stora mängder, som med stor sannolikhet även skulle leda till högre matpriser i världen. En annan faktor som talar emot är den begränsande tillgången på biomassa i världen, där få länder har de naturresurser som krävs för att kunna bli självförsörjande på etanol och biobränsle. Att det sedan går åt energi för att framställa etanol ska heller inte förglömmas. Därför kan etanolet, i form av utblandning av bensin eller som rent drivmedel, endast fylla upp en liten del av en framtida bensinbrist. Huvud-alternativet för att ersätta oljan måste därför bli någon annan resurs.
Syntetisk diesel av kol kan ersätta oljan
Efter att ha läst en del material inom bränsle- och energiområdet är min analys att stenkol i framtiden kan komma att ersätta stora delar av dagens oljeanvändning. Idag används kol i huvudsak för el och fjärrvärme samt i industrin för produktion av värme och ånga. Det nya blir att använda kol som råvara för tillverkning av syntetisk diesel. Tekniken är dock inte ny eftersom den utvecklades redan under andra världskriget av tyskarna. Produkten som erhålls liknar vanlig diesel och den kan användas både i ren och blandad form i vanliga dieselbilar. Beräknad kostnad för tillverkning av dieseln uppskattas bli 30-35 dollar per fat.
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Kol vs Olja: Jämförelse avseende användning och reserver (Källa: Svenska Kolinstitutet)
Det som talar för en ökad användning av stenkol i framtiden är framförallt att kolet är billigt och att kolreserverna i världen räcker i över 200 år med nuvarande förbrukning. Dessutom är kolet väl spritt över hela jorden och det finns, till skillnad från oljan, i de flesta länder. Risken för att kol skall komma att användas som politiskt vapen är därför liten. De största reserverna återfinns i Nordamerika, Ryssland och Kina. Att USA innehar stora kolreserver är ett tungt skäl för att kolet framöver kan komma att ersätta oljan. USA ser nämligen oljeberoendet som det största hotet mot landets energiförsörjning. Med syntetisk diesel av kol skulle USA kunna bli självförsörjande av transportbränsle och därmed bli oberoende av energiimport. Ett annat skäl som talar för koldieseln är att stora delar av världens nuvarande bilpark inte behöver bytas ut, utan kan fortsätta att användas med det nya drivmedlet.
[image: image4.png]Kolreserver (Miljarder ton)




    [image: image5.png]



Stenkol: Kolreserver och användning i världen (Källa: Svenska Kolinstitutet)
Utbyggnaden av kolkraften för att framställa fordonsbränsle har redan börjat. Först ut är Kina som har börjat bygga flera koldieselfabriker. Men även USA har stora planer på att öka kolanvändningen. Det stora problemet med kolet är dock att det avger mer än dubbelt så mycket koldioxid som oljan. Det beror på att kol helt och hållet omvandlas till koldioxid medan övriga fossila bränslen även innehåller väte, som blir vattenånga vid förbränning. För att inte klimatforskarnas mardrömsscenarier skall slå in, har amerikanska kolforskare fått 2 miljarder dollar för att under en tioårsperiod utveckla tekniken med att fånga in koldioxiden. Dessutom pågår flera andra liknande forskningsprojekt i världen, bl a i Esbjerg i Danmark. Metoden går ut på att vid tillverkningen av dieseln omvandla växthusgasen till flytande form och sedan transportera den till havs via pipeline eller per båt. Därefter pumpas vätskan ner i gamla olje-/gasfält eller sedimentär berggrund på minst 3000 meters djup. Kostnaden för infångning, transport och lagring kan idag grovt uppskattas till 10-15 dollar per fat. Men även efter koldioxidinfångningen finns halva kolmängden kvar. Syntetisk diesel får därför samma klimatpåverkan som dagens fordonsbränsle trots infångningen av koldioxid vid tillverkningen.
Min slutsats är att oljepriset troligen kommer att fortsätta att stiga under de närmaste åren. Men ju högre oljepriset blir, desto större blir risken att syntetisk diesel av kol gör entré som alternativt driv-medel. Ett golvpris för oljan torde då bli på uppskattningsvis 50 dollar per fat, när koldieseln når så stora kvantiteter att det får en betydande inverkan på oljepriset. Men om oljan skenar till himmelska höjder är risken stor att den syntetiska dieseln införs utan koldioxidinfångning. Det är nämligen osan-nolikt att de kolrika länderna kommer att avstå från att använda det billiga kolet, och därmed lösa sina obalanser i energiförsörjningen, enbart av miljöskäl.
Lundin Petroleum går in i en ny era

Lundin Petroleum har sedan 2002, då bolaget endast ägde två koncessioner i oroliga Sudan, gått från att vara ett utskällt och hånat bolag i media till att blir ett oljebolag med oljetillgångar och produktion i världsklass i 10 länder och med ett börsvärde på över 22 mdr kr. Genom köpet av Valkyries tar Lundin nu nästa steg i utvecklingen när man börjar etablera sig som ett seriöst oljebolag i Ryssland. Dessutom är mycket annat på gång i bolaget. Under det närmaste året planerar nämligen Lundin att genomföra tre borrningar i Sudan, en stor borrning i Ryssland, en borrning offshore Albanien samt att öka oljeproduktionen rejält i Norge och Tunisien. Inom ett år kan Lundin Petroleum mycket väl ha oljereserver som etablerar dem bland de allra största helt oberoende oljebolagen i världen.
I april steg Lundinaktien till som högst 114 kr men den föll senare tillbaka under börsfallet. Trots att oljepriset i år har stigit från 58 till 75 dollar per fat har aktien inte gått upp nämnvärt. Men Lundins planerade produktionsökning, det höga oljepriset, genomförda och planerade förvärv samt alla planerade högpotentiella borrningar talar för att aktien kommer att ha en mycket god kursutveckling under det närmste året. Aktien har på två års sikt t o m potential att mångdubblas från dagens nivå.
Nordic Service Partner – En restaurangkoncern byggs upp
- Kurs: 1,60 kr - Aktieutv sedan köp: +23% -

Nordic Service Partner (NSP) bildades 2004 genom förvärv av 21 Burger King restauranger från Burger King International. Bolaget övertog i slutet av 2005 Lightlabs börsplats på NGM-listan och i april i år noterades bolaget på First North listan (tidigare Nya Marknaden).
Förvärvar starka varumärken som expanderas
I Norden finns sedan ett antal år tillbaka en stor och vildvuxen flora av snabbmatsrestauranger (QSR) och kaffebarer. Här ryms restauranger och barer för: korv, hamburgare, pizza, kebab, sallad, smörgås, sushi, taco m m. Dessa restauranger och barer har nu blivit mogna för en stor konsolidering. 
NSP har därför som mål att bygga upp en portfölj av starka varumärken inom snabbmatsrestaurang-området i Norden. Strategin går ut på att förvärva ett antal existerande varumärken på marknaden, med välutvecklade menyer och koncept, för att sedan vidareutveckla och expandera kedjorna. Nya restauranger ska öppnas både i egen regi och m h a franschisetagare. Syftet är att uppnå struktur- och effektivitetsvinster när restaurangerna bedrivs i kedjeform m h a en samlad och central drifts-kompetens. Ledningen i NSP kommer nästan uteslutande från Svenska McDonalds där de har jobbat i många år. De har därför en mångårig erfarenhet av restaurang- och snabbmatsområdet.
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Tre kedjor ingår i NSP idag
NSP har hittills förvärvat följande kedjor och restauranger:

· Burger King i Sverige: NSP äger 22 Burger King i Sverige. 21 av dem förvärvades i fjol och en ny restaurang öppnades i Kalmar i juni, bredvid det nyöppnade IKEA-varuhuset. Restaurangerna drivs genom franchiseavtal med Burger King Corp.
· Taco Bar: I mars i år förvärvades tex-mex-kedjan Taco Bar. Kedjan bildades 1983 och den består av tolv restauranger, främst i Stockholmsområdet. De flesta av restaurangerna drivs av franchisetagare. Taco Bar tar en licensavgift av restaurangerna samt levererar varorna till dem. Under sommaren öppnas två nya restauranger och en snabb expansion är sedan planerad.
· Burger King i Danmark: I början av juni förvärvade NSP 7 Burger King i Danmark (alla restauranger i Danmark utom Kastrups). Säljaren Cresco blev därmed en stor ägare i NSP och i avtalet ingår även att etablera nya restauranger på den danska marknaden. Potentialen i Danmark är stor eftersom den har en låg andel QSR jämfört med övriga Europa. I november öppnas en stor restaurang i Aalborg som ett första steg på detta samarbete. Restaurangerna i Danmark drivs genom franchiseavtal.
Genom förvärven omsätter NSP nu över 450 Mkr på årsbasis med ett bedömt kassaflöde på 35 Mkr. Målsättningen är att innan årsskiftet förvärva minst ett varumärke till samt att expandera de nuvarande kedjorna. Många köpcentra har på senare tid även visat intresse för att NSP ska ta hand om deras snabbmat och med Rasta har ett avtal tecknats om att öppna restauranger vid deras väganläggningar. 
Klart intressant som långsiktig placering
NSP har mycket goda utsikter att lyckas med sitt mål att bli en betydande restaurangkoncern i Norden. De har en kompetent ledning som kan branschen och uppgiften, att konsolidera och utveckla framgångsrika restauranger med fungerande koncept, verkar inte alls övermäktig. NSP borde därför inom två år kunna nå en omsättning på över 1 mdr kronor. En restaurangkoncern på börsen är något helt nytt och utgör ett spännande inslag. Aktien är även ganska lågt värderad och en kurs på 2,50 kr är därför inom räckhåll på 6-12 månaders sikt. Man skall dock vara medveten om att aktien är mycket illikvid med stora kursrörelser. Man får därför passa på att förvärva småposter i aktien när tillfällen ges. 
 SAS – Lindegaard slutar och hotellen börsnoteras
- Kurs: 76 kr - Aktieutv 2006: -28% -
SAS redovisade för första kvartalet en förlust på över 1 mdr kr, vilket nästan var identiskt med i fjol. Första kvartalet är av tradition det svagaste på året men i år belastades resultatet dessutom av 250 Mkr för pilotstrejkerna i Norge och Danmark. Trafikutvecklingen inom SAS-koncernen har dock haft en stark utveckling under det första halvåret, där kabinfaktorn har stigit till höga nivåer samtidigt som yielden har stabiliserats. Det höga oljepriset har hittills belastat resultatet men det kommer efterhand att kompenseras med höjda biljettpriser. 

VD:n slutar och hotellen knoppas av
Under perioden meddelade VD:n Jörgen Lindegaard att han kommer att sluta den 1 augusti. Jörgen har gjort ett enastående jobb under sin tid som VD. Han har under sina fyra år fått kämpa med ständiga kostnadssänkningsprogram och fått bedriva flerfrontskrig mot fack, regeringar och piloter. Utan dessa reformer och nödvändiga kostnadssänkningar hade SAS inte funnits kvar idag i dess nuvarande form.

I slutet av juni meddelade SAS att bolagets hotellrörelse ska börsnoteras inom ett år, om börsklimatet tillåter detta. Hotellrörelsen utgörs idag av 279 hotell i 50 länder och den befinner sig i en mycket stark tillväxtfas, ett nytt stort hotell kommer t ex att byggas i den gamla postterminalen vid Stockholm Central. Hotellrörelsen innefattar varumärkena: Radisson (förstaklass), Park Inn (mellanklass), Regent (lyxklass), Missoni (livstilshotell) och Country Inn (mellanklass). Att hotellen börsnoteras är mycket positivt för SAS eftersom de stora övervärdena i hotellen då kommer att synliggöras. Värdet av hotellrörelsen kan uppskattas bli i storleksordningen 5 mdr kr vid noteringen, vilket kan jämföras med börsvärdet för hela SAS på 12 mdr kr. Hotellbolaget kommer dessutom att bli en het uppköpskandidat med sina starka varumärken och alla de fina hotellen med stor geografisk spridning. Det kan påpekas att när Scandic noterades i mitten på 1990-talet blev det snabbt uppköpt av Hilton.
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SAS hotellvarumärken: Radisson, Park och Regent (Shanghai)
Det höga oljepriset kan på sikt lyfta SAS
Det höga oljepriset är på kort sikt ett hot mot SAS lönsamhet eftersom det tar tid för bolaget att kom-pensera sig för bränsleprishöjningarna. Men på lite längre sikt kan det höga oljepriset leda till att flera konkurrenter slås ut, vilket därmed skulle gynna SAS. När alla de nya flygbolagen kom in på mark-naden för några år sedan rådde ett överutbud av flygplan p g a 11:e-september-dådet samt att oljepriset då var lågt. Med Ryanair som förebild såg många investerare möjligheten till god avkastning. Men det visade sig vara både dyrare och svårare än förväntat att utmana de etablerade flygbolagen. Nu har dessutom deras marknadsförutsättningar försämrats radikalt. Troligtvis leder det höga oljepriset och börsfallet till att investerarna nu slutar att pumpa in nya pengar och istället överger branschen.
Det höga oljepriset kan även medföra att flygmarknaden i Europa fortsätter att konsolideras. Som det har påpekats i tidigare rapporter skulle Finnair vara drömpartnern för SAS. Den sammanslagna koncernen skulle då bli totalt dominerande i norra Europa samtidigt som SAS skulle stärkas rejält på de växande Asienresorna, där Finnair är tredje störst i världen på resor mellan Europa och Asien. Till skillnad från Köpenhamn ligger nämligen Helsingfors i rätt riktning för resor till Asien. Problemet är bara att Finnair ännu vägrar att bli uppköpta och VD:n gör en liknelse med en rysk historia: ”En höna föreslår för grisen att de skall bilda ett frukostbolag ihop. Hönans plan är att hon skall leverera äggen och att grisen skall stå för bacon.” Men Finnair tänker inte bli den grisen eftersom de befarar att Helsingfors då blir en perifer flygplats med ytterst få internationella avgångar i likhet med Oslo. 

Aktien är klart köpvärd som en långsiktig placering

Efter vårens fall har SAS blivit mycket köpvärd på ett års sikt eftersom flygtrafiken ökar, marknaden är på väg mot balans när konkurrenter slås ut, oljepriset kompenseras och hotellen delas ut. På lite längre sikt är även SAS flygdel en het uppköpskandidat, med Lufthansa som den hetaste köparen.
Cashguard – Ännu ett lugnt kvartal, men SQS är på gång 
- Kurs: 8,0 kr - Aktieutv 2006: -6% -

Cashguard har haft ännu ett lugnt och relativt händelsefattigt kvartal. Följande order har dock meddelats från bolaget:
· Uppgradering av 240 Cashguardsystem från Classic till Premium hos ICA med leverans under andra kvartalet.

· Ytterligare säkerhetsväskor till Brinks i Belgien för 12 Mkr med leverans under kvartal två och tre.

· Slutna säkerhetssystem för bankomater (ATM) till en svensk storbank på 20 Mkr med om-gående leverans.
Som komplement till konkurrentanalysen i förra rapporten kan det nämnas att I-Cash från Wincor Nixdorf nu testas hos 7-eleven på Sveavägen i Stockholm. Personalen är dock inte nöjd med systemet eftersom det är väldigt långsamt. Dessutom lade systemet av en dag när jag var i butiken. Kassörskan hade då byggt upp en hög med sedlar och mynt på innerdisken för att kunna betjäna kunderna. Systemets otymplighet och långsamhet lär utestänga dem från den stora dagligvarumarknaden. Möjliga marknader för systemet är spatiösa områden med låg genomströmningshastighet, som t ex bensin-mackar. 
Tillsammans med förra kvartalets stora order för SQS kan man konstatera att bolaget nu är på god väg att få ett stort genombrott för sina lösningar i Europa och för det nya ATM-området. För Cashguardområdet väntar man dock fortfarande på den stora islossningen. Avseende aktien, är rådet det samma som tidigare, d v s att fortsätta vänta. Jag är nämligen helt övertygad om att det stora lyftet kommer i aktien, förhoppningsvis inträffar det nu i höst. 
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Cashguard Premium: Mynt- och sedelenhet


SQS: Väska för tyska marknaden
Borås Wäfveri – Avyttrad, men stor del av vinsten försvann
2006 var året då Borås rörelse skulle vända till vinst efter några rejäla omstrukturerings- och ren-odlingsår. Men istället överraskade bolaget med att redovisa en förlust för första kvartalet på 14 Mkr samt flagga för en förlust även för helåret. Vinstvarningen berodde på att försäljningsnedgången fortsatte med anledning av att genomslaget för marknadssatsningarna tog längre tid än beräknat. Rapporten förorsakade ett ras i aktien som på några dagar föll med över 30 %.
Jag har full respekt för att ledningen underskattade tiden det tar att vända försäljningsutvecklingen. Men samtidigt måste man tyvärr konstatera att ledningen gjorde ett misstag i fjol när de dopade den gigantiska vinsten med ytterligare engångsintäkter, genom att återlägga reserveringar på 13 Mkr. Istället borde de ha använt dessa reserveringar som en buffert ifall kräftgången för verksamheten fortsatte i år. Då hade bolaget kunnat lindra kursfallet för aktien, som inför rapporten var uppspekulerad p g a ordförandens positiva uttalanden om bolaget.
Missräkningen med resultatet medförde att jag valde att sälja ut hela innehavet dagarna efter rapporten. Fundamentalt är aktien fortfarande mycket billig om bolaget lyckas vända rörelsen. Problemet är bara att risknivå i bolaget åter har höjts. Försäljningen fortsätter nämligen att falla samtidigt som alla fastigheterna har sålts ut, som under fjolåret fungerade som en livboj. Bolagets framtid hänger nu helt och hållet på att de lyckas vända resultatutvecklingen, vilket ledningen mycket väl kan lyckas med. Men jag valde att sälja eftersom jag inte hade lust att sitta ytterligare ett år med aktien med tanke på den höjda risknivån. Trots att en stor del av min vinst i aktien försvann på två dagar, blev avkastningen ändå 27 % på drygt ett års innehav. Men vinsten till trots känns placeringen ändå som en felsatsning eftersom jag hamnade i min besvärligaste situation att reda ut på många år.
Strategi – Tillägg till tidigare teori om bostadsmarknaden
I strategianalysen i föregående rapport förutsågs att kraschen på bostadsmarknaden i världen troligen kommer att inledas i USA, eftersom det kommer allt fler rapporter om att fastighetsmarknaden i vissa städer där är på väg att kollapsa. I denna rapport kommer dock en revidering av den bilden. För efter att ha läst ett antal artiklar om bostadsmarknaden i Kina är min bedömning nu istället: att kraschen med stor sannolikhet kommer att inledas i Kina med anledning av att Kina är lokomotivet för världskonjunkturen den här gången. 
Den kinesiska fastighetsmarknaden är idag kraftigt överhettad. Antalet tomma kontor och lägenheter har under det senaste året ökat med 24 %. 700 000 lägenheter står idag tomma men antalet är betydligt större än så om man räknar in alla de lägenheter som investerare har köpt på spekulation, men som de inte har lyckats sälja vidare. I fjol köptes hälften av alla lägenheter i Shanghai på spekulation enligt experter på den kinesiska fastighetsmarknaden. Dessutom uppges att 70 % av stadsborna inte har råd att köpa en ny lägenhet. Priserna ligger dock kvar på en hög nivå eftersom fastighetsbolagen hittills har vägrat att sänka hyrorna. De hoppas istället på att efterfrågan skall växa ifatt beståndet. Hyres-sänkningar skulle nämligen sänka värdena på hela fastigheterna och därmed riskera att sänka hela marknaden. Detta fenomen har även börjat uppenbara sig på Stockholms fastighetsmarknad. 
Att hålla priserna uppe fungerar så länge det råder högkonjunktur och samhället är överkapitaliserat. Men när lågkonjunkturen kommer och investerare tvingas att sälja för att frigöra kapital, riskerar marknaden att kollapsa. Man kan inte utesluta att fastighetsnedgången redan kommer om ett år. De stora frågorna vid en fastighetskrasch blir: hur stor påverkan får det på världsekonomin i övrigt, hur agerar regeringar och riksbanker för att lindra samhällseffekterna och hur lång tid det tar för ekonomierna att återhämta sig samt vilken marknad drar upp världsekonomin nästa gång?
Nästa rapport – Start av serie om JWeiA:s investeringsmetod
I nästa kvartalsrapport inleds en serie som beskriver JWeiA:s placeringsstrategi. Serien blir en kort-version av min framtida bok Investeringsstrategi för framgångsrik aktieplacering. 

I serien kommer bl a följande områden att behandlas:

1. Val av placeringsområden, börser och förutsättningar 

2. Marknads- och omvärldsanalys

3. Generella bolagskriterier för att identifiera framgångsrika bolag
4. Finna bolag som uppfyller bolagskriterier
5. Bedömning av bolagens framtidsutsikter
6. Genomgång av olika värderingsmetoder
7. Vald och tillämpad värderingsmodell 
8. Uppföljning av bolag och nyckeltal
9. Komponering av en välbalanserad portfölj 
10. Mål och regler för innehaven i portföljen
11. Bevakning och förvaltning av portföljen

12. Köp- och säljtillfällen
13. Agerande vid olika händelser
Varje rapport kommer att innehålla ett avsnitt. Förhoppningen är att serien skall kunna bidra med värdefull information om börsen, val av bolag, aktievärdering samt marknadsagerande vid egna aktie-placeringar.

Portföljindikator 

	Bolag
	Kurs 30/6
	Utv 06
	Utdeln
	Risk
	Riktkurs

	Uppgångsaktie (Förväntning 2006 >+40%)

	SAS
	76 kr
	-28%
	-
	Medel
	149 kr

	SCA B
	298 kr
	0%
	11 kr
	Låg
	414 kr

	Bergs Timber
	25 kr
	+11%
	0,25 kr
	Medel
	40 kr

	Cashguard
	8 kr
	-6%
	-
	Hög
	14 kr

	Lundin Petroleum
	88 kr
	+5%
	-
	Medel
	145 kr

	Nordic Service Partner
	1,60 kr
	+23%
	-
	Medel
	2,25 kr

	Konsolideringsaktie (-20%< Förväntning 2006 <+20%)

	ABB
	93 kr
	+21%
	0,72 kr
	Medel
	104 kr

	Fenix Outdoor
	64 kr
	+10%
	1,50 kr
	Medel
	73 kr

	Opcon
	26 kr
	+5%
	-
	Hög
	30 kr

	Balansaktie (-10%< Förväntning 2006 <+20% samt hög utdelning)

	Sardus
	82 kr
	-14%
	3 kr
	Låg
	125 kr

	Bevakningsaktie (Liten post inför fortsatt investeringsbeslut)

	Gant
	189 kr
	+34%
	-
	Medel
	254 kr


JWeiA 06: +5%  OMXS Index: +2% - Utveckling 2006 utifrån mina förväntningar: + (blå), ~0 (vit) och - (röd)
Utsikter för börsen i höst

Jag har svårt att se att vårens nedgång skall bli djup och långvarig. Konjunkturen är nämligen fortfarande stark på alla marknader, framförallt på den drivande Kinamarknaden. Det har heller inte inträffat någon krasch i någon del av ekonomin som kan förorsaka en lågkonjunktur utan marknaderna har istället ett stort överskott på kapital. Det enda negativa som har inträffat är att börsen på kort tid har fallit med 25 %. Nedgången kan därför betraktas som en normal börsrekyl och som alltid inträffar i långa börsuppgångar.  
I normala fall brukar sådana här kraftiga fall förekomma i dåliga tider när bolagen går med storförlust och har stora kapitalbehov. Nu inträffade fallet istället medan bolagen gör storvinster och sitter med välfyllda kassakistor utan större investeringsbehov i verksamheten. Därför får nedgången betraktas ha kommit som en skänk från ovan för många bolag, eftersom de nu får en ypperlig möjlighet att expandera genom förvärv. Om inte börsen snart vänder upp av egen kraft räknar jag med att den höga förvärvsaktiviteten kommer att lyfta börsen senare i höst. Efter hand kommer även de fondsparare, som sålde i samband med fallet, att återvända och därmed att stärka uppgången. 
I årsrapporten talade jag om att risken var stor för att 2006 skulle bli ett mellanår för börsen. Den profetian ser tyvärr ut att besannas, även om jag inte räknade med att det senaste börsraset skulle inträffa. Min bedömning nu är att börsen kommer att sluta året med en uppgång på några få procent och att nästa år kan bli ett nytt bra börsår. Dessutom kommer det att bli intressant att följa vilken bransch som kommer att få det största lyftet i nästa uppgång. Blir det olja igen? Eller är det kanske dags för skogen att lyfta nu? 
Joaquim Weibull 

VD och Kapitalförvaltare

J Weibull Aktieplaceringar

J Weibull Aktieplaceringar (JWeiA) har varit verksamt sedan 1993 och ingår sedan 2006 i Weibull Invest AB. JWeiA förvaltar kapital åt privatpersoner och företag med inriktning på Stockholmsbörsen. 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 ekonomiska situation samt framtida tillväxt- och vinstpotential i relation till aktiens värdering. Målsättningen är att långsiktigt uppnå en avkastning på 25 % per år. 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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