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J Weibull Aktieplaceringar
Årsrapport 2005

Ännu ett år med extremt hög avkastning

2005 var 2000-talets bästa börsår hittills med en uppgång för index på 32,6%. Uppgången skedde kontinuerligt under året men där avslutningen på året var speciellt stark. Bästa branscher var olja, råvaror, bygg och fastighet samt IT. Skogen och teleoperatörer hade däremot ett tungt år.

2005 blev mitt bästa börsår hittills i ekonomiska termer, dock inte i procentuell avkastning eftersom året överträffas av ett antal år med otroligt hög avkastning. I årsrapporten för 2004 gjordes bedömningen att JWeiA-portföljen var väl positionerad inför 2005. Bedömningen visade sig vara helt riktig och portföljen steg med hela 71,0% under året. Fyra av portföljens tio innehav steg med över 100% - ABB, Lundin Petroleum, Fenix Outdoor och Opcon. Dessutom steg SAS med 74% samt att Borås Wäfveri och Strålfors överträffade index. SCA däremot steg endast med 12% sedan köpet i juni. Av de större innehaven var det endast Cashguard som tyngde uppgången, p g a att bolaget drabbades av temporära problem under året. Trots att Cashguard slutade året på minus gav innehavet ändå ett litet bidrag till portföljens värdeutveckling, eftersom innehavet ökades under året samt att bolagets nyemission blev en lyckad affär. Den enda besvikelsen i portföljen stod Sardus för. Justerat för utdelningen sjönk aktien med ca 5% medan förväntningarna istället låg på en klar uppgång. 
Avkastningsmålet för portföljen under 2005 var en uppgång på 22%, vilket därmed klart överträffades. Inför 2006 känns det som portföljen är starkt utformad, baserat på de ekonomiska läget, och förutsättningarna för ett nytt bra år får därför anses vara goda. Målet för 2006 är en avkastning på 25%.
Trender som kunde märkas under året var att: dollarn oväntat stärktes kraftigt, råoljan nådde nya rekordnivåer, metallpriserna steg kraftigt där bl a guldpriset nådde den hösta nivån på 25 år och att ränteuppgångarna i USA och Storbritannien fortsatte. I Sverige sänkte Riksbanken istället räntan till rekordlåga 1,5 %. Men även i Sverige har det nu blivit dags för räntehöjningar till följd av årets stora kronförsvagning som hotar att sätta rejäl fart på inflationen. Under året skedde även flera lyckade börsintroduktioner för första gången på flera år, bl a Hemtex och Indutrade.

Portföljen

Portföljens sammansättning 31/12-05: Lundin Petroleum (42%), Cashguard (24%), Fenix Outdoor (10%), ABB (8%), SAS (6%), Borås Wäfveri (5%), Opcon (5%), Strålfors (3%), SCA (2%), Sardus (1%) och likvida medel (-6%)

Nya bolag som har köpts in under 2005: SCA, Opcon, Itab Shop Concept, Tradedoubler
Bolag som har utgått under 2005: B&N, Haldex, SEB, Itab Shop Concept, Tradedoubler
	Utveckling/år
	2001
	2002
	2003
	2004 
	2005

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

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


Utveckling sedan 2001:  JWeiA: +771%   OMXS: +6%

Utvärdering 2005 – Portföljinnehavens kursutveckling

Här följer kommentarer till bolagen som har ingått i portföljen under 2005, där utvecklingen utifrån mina förväntningar markeras med: + (blå), ~0 (vit) och - (röd) samt försäljningar (gult).

ABB – Stark rörelse gav stort kurslyft  
Året blev den definitiva trendvändningen för ABB då bolaget åter började få god lönsamhet. Dessutom steg orderingången och försäljningen för de båda affärsområdena Automation och Kraft rejält, fram-förallt för kraftområdet som bl a fick en stor order för att binda samman elnäten i sex stater runt Persiska viken. Asbestuppgörelsen fick godkänt av flera instanser och asbestplågan, som under en period t o m hotade bolagets existens, kan därmed äntligen betraktas vara avförd. 

I början året lämnade Jürgen Dormann posten som koncernchef medan han kvarstod som ordförande i bolaget. Under de dryga tre år som Dormann ledde ABB gjorde han en imponerande insats, han gjorde allt rätt vid rätt tidpunkt. När han tog över ledarskapet var ABB i djup kris med risk för konkurs. Tre år senare var bolaget städat, lönsamt och med en verksamhet i stark tillväxt. När Fred Kindle sedan tog över som VD i början av året fortsatte den goda utvecklingen för ABB och han fick direkt marknadens förtroende. 

Aktien steg med 106 % till 77 kr och blev den aktie på ”Mest Omsatta”-listan som steg mest under året. 

SCA – Omstruktureringsår gav sur kursutveckling

SCA köptes in i portföljen under året eftersom hygienprodukterna bedöms få stor tillväxt i världen de kommande åren. Bolaget fick under våren annars uppleva en stormig bolagsstämma med anledning av att flera storägare ville stycka upp bolaget i två eller tre delar, vilket bolagsledningen vägrar. Per-sonligen anser jag inte heller att bolaget skall delas upp, p g a att det uppdelade bolaget snabbt riskerar att bli uppköpt. Kortsiktigt skulle detta vara en god affär men långsiktigt kan bolaget utvecklas betydligt bättre på egen hand som börsnoterat bolag. Men på sikt är en uppdelning oundviklig. 

I slutet av 2005 blev konkurrenten Georgia-Pacific uppköpt med en budpremie på 40 %, vilket talar för en god kursutveckling för SCA framöver. Men under 2005 hade aktien det tungt och den låg större delen av året på minus. Under årets sista månader steg dock aktien något och den slutade året på några få procent upp. Avkastningen sedan inköpet blev måttliga 13 %.

SAS – Vinstår gav stort kurslyft
2005 blev året då SAS åter började satsa på kunderna istället för att ensidigt fokusera på kostnads-besparingar. Året blev även det första vinståret sedan år 2000. Dessutom synliggjordes en liten del av de stora övervärden som finns dolda i bolagets balansräkning, i form av reavinster från försäljningar av udda rörelsegrenar. Aktien steg under året med 74 %.

Sardus – Problemår sänkte kursen
Sardus var ett av de bolag på börsen som gynnades mest av de nya redovisningsreglerna som infördes vid årsskiftet. Men detta blev inte direkt synligt i rapporterna eftersom även 2004 års resultat räknades om enligt de nya reglerna. Därmed grusades min förhoppning om en kraftigt höjd aktiekurs under året, eftersom jag hade räknat med att årets resultat skulle jämföras med förra årets låga vinst och att den stora ökningen därmed skulle bli synlig. När rörelsen under året dessutom utvecklades klart sämre än förväntat sjönk aktien. Den slutade året på -5 %, justerat för utdelningen på 5 kr, vilket var en klar besvikelse jämfört med den 25 procentiga uppgång som jag var inställd på vid årets början.

Cashguard – Oväntade problem medförde stora kurssvängningar och nyemission
För 2005 var jag inställd på ett konsolideringsår efter den stora uppgång som aktien hade i slutet på 2004. Men helt oväntat och plötsligt påträffades fel i Cashguard Premium som innebar att 1500 system var i behov av att uppgraderas. Problemet löstes snabbt men medförde tyvärr att Cashguard fick ta stora kostnader för att uppgradera systemen samtidigt som det hämmade försäljningen. Aktien fick därför ett tungt år där de urusla rapporterna t o m fick kursen att falla fritt. Vändningen kom i september när Cashguard meddelade att de skulle genomföra en garanterad nyemission samt att de hade fått några stora order, som därmed bekräftade att problemen var lösta och att bolaget åter var på rätt väg. När osäkerheten väl hade skingrats steg aktien snabbt igen och den slutade året på -7 %. Nedgången under året var enligt mina förväntningar inför året, men de stora kurssvängningarna och den stora osäkerhet som rådde i bolaget under några månader var definitivt inget jag hade räknat med skulle inträffa.

Lundin Petroleum – Högt oljepris gav stor uppgång
Lundin Petroleums aktie hade åter ett mycket starkt år efter att ha konsoliderat under 2004. Oljepriset nådde rekordnivån 70 $/fat och oljeaktierna hamnade i fokus över hela världen. I början av fjärde kvar-talet backade dock oljepriset samtidigt som Lundin oväntat meddelade att borrningen i Nigeria var torr, vilket fick aktien att störtdyka med 20 % på några få dagar. Trots fallet steg aktien ändå med 120 % under året.

Borås Wäfveri – Sänkt risknivå höjde kursen

I början av året ökade jag innehavet i Borås, men ganska snart insåg jag att jag hade kommit in ett halvt år för tidigt eftersom bolaget hade ett nytt städår framför sig. Borås utvecklades ändå bra under året där fastighetsförsäljningarna och kreditåterköp klart översteg förlusterna i rörelsen. Bolagets finanser stärktes därmed betydligt och medförde att risknivån i aktien sjönk rejält. Under hösten steg aktien för att sluta året på +45 %.

Fenix Outdoor – Ökad försäljning och högre vinst lyfte aktien
Efter att ha drabbats av en svacka 2004 utvecklades rörelsen starkt under 2005. Köpet av Hanwag visade sig nämligen vara ett lyckodrag samtidigt som Naturkompaniet visade klart bättre resultat. Fenix höjde årsprognosen två gånger under året och aktien steg med 124 %.

Strålfors – Aktien steg trots trög rörelse
Rörelsen i Strålfors fick ännu ett förlorat år. Årets viktigaste nyhet var annars Göthe Parkanders bortgång. Strålfors blir nu en stor uppköpskandidat ifall lönsamheten inte förbättras rejält ganska omgående. Men trots att resultatet var klart sämre än förväntat steg aktien ändå med goda 35 %.

Opcon – Steg oväntat mycket på kort tid

Efter sommaren köptes en bevakningspost i Opcon, som senare ökades under hösten. Anledningen till köpet var att Opcon utvecklar komponenter för bränsleceller som på några års sikt kan bli ett mycket hett område som en effekt av det höga oljepriset. Dessutom var kursen rejält pressad efter en lång rad av negativa nyheter från bolagets sida. Under hösten fick Opcon en ny storägare och aktien steg lite oväntat med 148 % efter mitt inköp.

B&N – Såldes p g a obefogad dollaroro
Innehavet i B&N avyttrades i början av 2005. Avkastningen blev 70 % på drygt ett år. Anledningen till försäljningen var framförallt oro för fortsatt dollarförsvagning. Men oron visade sig vara felaktig och aktien steg under året. Kursuppgången var dock klart lägre än snittet för min portfölj och försäljningen får därför anses ha varit helt riktig.

Haldex – Såldes efter flera års innehav
Haldex avyttrades strax efter bokslutsrapporten. Aktien hade då ingått i portföljen sedan 2001 men inte utvecklats så väl som jag hade förväntat mig. Trots att Haldex framtid såg relativt ljus ut och att aktien bedömdes kunde fortsätta stiga, bestämde jag mig för att sälja den för att gå in i andra aktier. Avkastningen blev 52 % plus tre års utdelningar.

Itab Shop Concept – Gick in efter stor uppgång och fick en liten vinst
Efter att ha missat en stor uppgång i aktien p g a försumlighet, gick jag ändå in i aktien i början av året. Men innehavet blev kortvarigt eftersom jag behövde få loss kapital till andra placeringar. Avkastningen blev endast 6 % på en relativt liten investering.

Tradedoubler – Spekulation inför börsnoteringen gav ingen vinst
I samband med börsintroduktionen av Tradedoubler erhölls en liten post (100 aktier). Introduktionen var dock trög och innehavet såldes till i princip oförändrad kurs. I slutet på året steg aktien betydligt. Uppgången är dock inget som stör mig. Tradedoubler har i och för sig en intressant verksamhet, men jag anser att aktien är rejält övervärderad och jag är därför inte intresserad av att äga aktien. 

Utvärdering 2005 – Missade uppgångar! Varför?

Trots att min placeringsstrategi i första hand inriktar sig mot att undvika de stora fallen strävar jag ändå alltid efter att finna årets börsraketer - alla aktierna i portföljen får dock inte vara börsraketer enligt min investeringsmetod. Nästan varje år brukar jag inneha något eller några av de aktier som har stigit mest under året. Under 2005 hade jag fyra aktier som steg med över 100 %. 

I slutet på varje år gör jag en kritisk genomgång av årets alla stora uppgångar på börsen för att analysera varför dessa aktier aldrig ingick i portföljen. Men eftersom portföljen i år steg med hela 71%, tre av de fem uppgångsaktierna steg med över 100% samt att de två övriga steg med 74% respektive 35% - är det svårt att kräva högre avkastningskrav än så. Därför skall årets missade aktier och branscher som analyseras i genomgången ha stigit med minst 85% under året. Syftet med genom-gången är att se hur strategin kan förbättras och vidareutvecklas, så att fler kriterier för stark aktie-uppgång kan identifieras och kartläggas för att möjliggöra en fortsatt god avkastning för portföljen.

Verkstad: Atlas Copco, SSAB

Flera verkstadsbolag på börsen hade ett starkt år. Bolaget som hade den starkaste utvecklingen var dock ABB som ingick som tung uppgångsaktie i portföljen.

Slutsats: ABB var helt rätt val av verkstadsbolag.

Konsulter: Semcon, Sigma, AcandoFrontec, KnowIT, Softronic

Under 2004 rekylerade många konsultbolag upp från hårt pressade lägen. Under 2005 fortsatte uppgången för flera av bolagen. Uppgångarna var generellt sett större än förväntat och vad som dessutom kan anses vara motiverat. Många av bolagens värden har nämligen nått så höga nivåer att flera års framgång redan är diskonterad i kursen. En del av bolagen är dessutom så undermåliga att de inte ens har på börsen att göra. Konsolideringen i branschen lär därför fortsätta under 2006. 

Slutsats: Uppgången för konsulterna är inget jag bryr mig om, eftersom jag missade 2004 års uppgång och för att branschen är mer än fullvärderad i dagsläget.

Systemtillverkare: IBS, IFS, Jeeves

IBS steg eftersom de sålde den engelska verksamheten med en reavinst på över 500 Mkr. IFS steg med anledning av att bolaget ser ut att gå mot sitt första vinstår någonsin, efter att i flera år ha radat upp ett svårslaget rekord i förluster. Jeeves steg i år igen efter att ha höjt resultatet ytterligare ett snäpp. IBS och IFS är inget som intresserar mig eftersom deras marknad har toppat och därför är långsiktigt ointressant. Hoppet om strukturaffärer höjer deras kurser, men det är inte sannolikt att något av dessa bolag blir uppköpta. Jeeves däremot, som är en mycket liten systemtillverkare, har varit mycket duktiga. Här får jag tyvärr konstatera att jag har missat två års uppgång i ett välskött litet bolag som jag kanske hade insett ifall jag hade analyserat bolaget för två år sedan. 

Slutsats: De stora systemtillverkarna intresserar mig inte. Jeeves borde jag kanske ha upptäckt.

IT-produktbolag: Protect Data, Readsoft, Anoto Group, Precise Biometric

Anoto och Precise tror jag aldrig kommer att lyckas. Readsoft har en för enkel produkt och bolaget lyfter dessutom resultatet m h a redovisningstricks. Protect Data har lyckats bättre än förväntat, men bolaget är verksamt i en klart begränsad marknad där risken för ökad konkurrens är mycket stor. Alla fyra bolagen är dessutom kraftigt övervärderade. Jag har analyserat bolagen ett flertal gånger genom åren och fattat beslutet att hålla mig utanför. Uppgångarna är därför inget som jag bryr mig om.

Slutsats: Tror inte på bolagen och vill därför inte ha med dem att göra.

Medicin/ läkemedel/ bioteknik: Meda (+216), Raysearch lab (+264%), Active Biotech, Biophausia

Medicin är den enda bransch som jag inte följer eftersom jag saknar kunskaper inom området och för att jag har gjort bedömningen att det krävs alldeles för stora läroinsatser för att jag skall kunna bli bra på området. De missade uppgångarna är därför inget som jag kan göra något åt.

Slutsats: Medvetet val att släppa och undvika branschen, därför inget att gräma sig över.

Konfektion: JC, Retail and Brands
Beklädnadsbolagen gick starkt i år också. Mitt val Fenix Outdoor, var dock den aktie som gick bäst av alla i år med en uppgång på 124 %.

Slutsats: Fenix Outdoor var helt rätt val av bolag.
Gruvor: Boliden, Lundin Mining

För två år sedan analyserade jag gruvbolagen och som aktieägare i Lundin Petroleum fick jag dessutom erbjudande om att bli aktieägare i Lundin Mining (bolaget var på väg att kopiera över Lundin Petroleums framgångsstrategi till gruvområdet). Jag valde dock att avstå från att teckna eftersom jag redan var tung i olja, som är en snarlik bransch till gruvor, samt för att jag hakade upp mig på gruvindustrins långa ledtider från fynd till drift. I efterhand kan jag dock konstatera att det hade varit bra med ett gruvbolag i portföljen istället för något annat innehav. 

Slutsats: Ett gruvbolag borde ha ingått som långsiktigt innehav i min portfölj.
Olja: Vostok Nafta, PA Resources

Oljan nådde under året rekordnivån 70 $/fat vilket medförde att oljebolagen steg över hela världen. Jag har varit ägare i Lundin Petroleum sedan starten 2002 och den stora uppgången har fått min portfölj att bli kraftigt överviktad i olja. Därför har det aldrig varit aktuellt att investera i något annat oljebolag.

Slutsats: Äger redan det långsiktigt bästa oljebolaget i Sverige.

Fastighetsbolag: Kungsleden, JM Bygg

Alla var inställda på att räntorna skulle vända upp under året, men istället sänkte Riksbanken räntan till rekordlåg nivå. Bygg- och fastighetsbolagen fick därför ett nytt bra år, även om uppgången inte var lika stor som året innan. Med anledning av att jag inte har varit inne i fastighetsbolagen under de senaste årens uppgång, var det heller inte aktuellt att ge mig in i elfte timmen. Uppgången för fastighetsbolagen är troligen över för den här gången eftersom den svaga kronan kommer att tvinga upp räntan framöver.

Slutsats: Missade den tidigare uppgången och bedömde risken för att toppen var nådd som alltför stor.

Kapitalmarknadsbolag: Avanza, Nordnet

Årets starka börsutveckling fick nätmäklarna att stiga mycket i år igen. Den stora uppgången förvånar mig dock med tanke på deras höga börsvärden i förhållande till omsättningen samt att kurtageavgifterna i branschen fortsätter att pressas. Historiskt sett sker alltid stora ommöbleringar bland fondkommissionärerna vid stora börsnedgångar, då handeln brukar falla kraftigt. Det lär inte bli något undantag vid nästa stora nedgång.

Slutsats: Uppgång till följd av starkt börsklimat, bör dock analyseras vid nästa stora börsnedgång.
Kamerabolag: Axis (+224%), Sensys Traffic (+277%)

Axis (övervakningskameror) och Sensys (trafikövervakningskameror) gick starkt under året. Att jag missade dessa bolag får nog betraktas som årets analysmiss. Med tanke på vilken typ av övervaknings-samhälle som vi är på väg mot, borde jag ha insett att dessa bolag skulle ha goda tider framför sig.

Slutsats: Årets analysmiss, eftersom det är den här typen av bolag som jag söker enligt min strategi.

Här följer en kort genomgång av övriga bolag som gick starkt under året:

· CTT Systems (+502%): Efter sommaren fick jag tips om att något stort var på gång i CTT från nära kopplingar till bolaget. Men jag valde att inte lyssna. Vilken miss!!

· Kabe: I fjolårets rapport konstaterade jag missen att jag inte gick in i aktien för några år sedan, trots en positiv analys från min sida. I år steg aktien med ytterligare 125 %. Miss igen!

· VBG: Jag slutade bevaka bolaget för några år sedan p g a den låsta ägarsituationen. Men den är nu upplöst och aktien fick en stor uppgång på den höga resultattillväxten.

· Hexagon: Ett fint bolag som jag aldrig har analyserat och därför missade jag årets uppgång.

· Studsvik: Aktien exploderade iväg utan förklaring. Kan bero på att kärnkraften är i ropet igen.

· Unibet: Pokerhysterin kommer att mattas samt att konkurrensen kommer att öka rejält. Uppgången för bolaget är därför inget som jag bryr mig särskilt mycket om.

· Duroc: Utbombat bolag som för många år sedan kraschade när det visade sig att affärsidén inte höll, bolaget bytte då inriktning. I år rekylerade aktien upp utan försvarbar anledning.

· Digital Vision: Ett katastrofbolag som fick en stor och helt obegriplig uppgång.

· Affärsstrategerna och Novestra: Investmentbolag är helt ointressanta och inget jag följer.

· BTS Group: Bolagets goda utveckling fortsatte i år och aktien fick därför ett nytt stort lyft. Bolagets utveckling de senaste två åren är imponerande och visar styrka, men uthålligt?
· Pergo: Vändningen i Pergo har diskonterats tidigt, alltför tidigt enligt mig. Dagens siffror motiverar inte dagens höga värde och den är därför extremt känslig för negativa överraskningar.
Utvärdering 2005 – Lärdomar och slutsatser
Mina placeringar grundar sig helt på min egen investeringsmetod som i första steget gallrar ut bolag som uppfyller vissa fastställda kriterier på verksamheten och produkterna. Genom åren har metoden visat sig fungera utmärkt på att undvika stora kursnedgångar. Däremot kan den fortfarande vidareutvecklas för att finna nya kursraketer. För det gångna året är det dock inte uppenbart vad som hade kunnat göras bättre, eftersom det är svårt att kräva högre avkastning än vad utfallet blev. 2005 är nämligen mitt bästa börsår hittills ekonomiskt sett. Däremot är inte 71 procents uppgång något toppresultat eftersom det överträffas av några år med otroligt hög avkastning, som t ex 1993 då portföljen ledd av SEB steg med över 500 procent. Här följer lärdomar och slutsatser på årets utveckling och missade uppgångar som jag ändå har kunnat dra:

· När året inleddes var portföljen överviktad i Lundin Petroleum. Vid årets slut var Lundin ännu mer överviktad, vilket kan verka riskabelt för en extern betraktare av portföljen. Problemet är dock svårlöst. Eftersom portföljen inte tillförs något nytt kapital blir den lätt överviktad ifall ett innehav får en exceptionellt stor uppgång. Bedömer man sedan att aktien kommer att fortsätta stiga, är det svårt att sälja och ta en skattekostnad för att satsa kapitalet i någon annan aktie. Då är det är betydligt enklare att ligga kvar och följa med i uppgången trots att överviktningen ökar. Tillförs portföljen nytt kapital däremot är problemet med överviktning betydligt enklare att parera, eftersom man då kan balansera uppgången i ett innehav genom att öka i andra innehav. Hittills har mitt beslut att ligga kvar i Lundin varit helt riktigt. Problemen kommer den dagen aktien har toppat och börjar tynga portföljens avkastning.
· Ett flertal av de aktier som var på vinnarlistan 2004 återfanns på listan även 2005. Aktierna var: Meda, Raysearch Lab, JM Bygg, JC, R&B, KnowIT, Semcon, Sigma, Nordnet, Avanza, Precise Biometrics, BTS, Jeeves, Kabe, Lundin Mining och Protect Data. På grund av att jag inte lyckades pricka inom någon stor vinnaraktie under 2004, har ingen av dessa aktier ingått i portföljen under 2005. Min strategi under de senaste åren har varit att undvika bolag där stora kursuppgångar redan har inträffat och istället leta efter turn-around-bolag. Risken med denna strategi är att man kommer in för tidigt i en aktie och därför får vänta på uppgången, vilket hände under 2004. En alternativ och snabbare strategi i starkt börsklimat kan därför vara att analysera årets vinnaraktier och välja bolagen med fortsatt vinsttillväxt. I enlighet med min strategi gäller det dessutom att hålla fast vid vinnare så länge som de utvecklas åt rätt håll och inte drabbas av negativa överraskningar, eftersom det är nästintill omöjligt att ständigt finna nya och bra bolag att investera i. 
· Uppgången i kamerabolagen var något som jag självkritiskt borde ha insett och satsat på, eftersom det är den här typen av scenarier som min placeringsstrategi bygger på. Det är dock väldigt svårt att upptäcka och få rätt i alla tänkbara framtidsscenarier samt att även pricka in dem rätt tidsmässigt. Därför är jag inställd på att missa en del stora uppgångar på börsen. Jag får dock inte missa för många stora uppgångar, eftersom det är oerhört frustrerande om man samtidigt sitter med aktier som ingen är intresserad av för tillfället. Att finna kursraketer är nyckeln till hög avkastning och därför måste detta analysarbete ständigt förbättras. Jag måste därför vidga mina vyer ytterligare och tänka ännu bredare framöver, vilket innebär att läsa ännu fler facktidningar och inom fler områden. Förhoppningen är sedan att jag ur relevant fack- och samhällsinformation tillsammans med bolagsinformation skall koppla ihop olika samband, för att få fram intressanta scenarier ur investeringssynpunkt, som sedan kan översättas till aktieperspektiv. 
· Efter sommaren fick jag tips om att CTT var på väg att få en stor order från en person med nära koppling till bolaget.  Men eftersom jag kände mig väl insatt i bolaget och visste att de i mer än tio års tid hade väntat på genombrottet, valde jag att inte lyssna. Informationen visade sig dock vara riktig och aktien blev höstens stora raket. Detta gav upphov till en ordentlig självrannsakan. Lärdomen blev att om man får tips från personer med intressant information om något bolag, gäller det att ta reda på så mycket fakta som möjligt innan beslut fattas. Man får inte förlita sig på gammal information eller förutfattade meningar. Ifall man får andra-handsinformation får man inte godta svaret: ”men min kontakt kan ingenting om aktier”.  Det är nämligen då man har möjlighet att få kursdrivande information utan att uppgiftslämnaren själv inser detta. I dessa lägen gäller det att själv formulera bra och uttömmande frågor som ens kontakt kan ställa till den som har informationen. Man får inte många sådana här chanser i livet, om ens någon. Därför måste man utnyttja dem exemplariskt när de väl dyker upp.  
Inför 2006 – Risk för mellanår på börsen
Inför 2006 kan man konstatera att aktiefyndens tid är förbi för den här gången. Efter tre goda börsår har många aktier haft stora uppgångar som de nu måste leva upp till samtidigt som räntan med högsta sannolikhet kommer att stiga under året, vilket kan komma att pressa börsnivån generellt. Risken är därför stor att 2006 blir ett mellanår för Stockholmsbörsen. Men det föreligger ingen större risk för börsras. Snarare utvecklas börsen på samma sätt som USA-börsen gjorde i fjol, d v s att den ligger stilla. Hur börsen än utvecklas 2006 kommer åtskilliga bolag med all säkerhet att få en god kurs-utveckling under året. Det är dessa bolag som det gäller att fokusera på. 

Årets vinnare blir tidigare vinnaraktier med fortsatt resultattillväxt 
En framgångsrik strategi de senaste åren har det varit att leta efter turn-around-bolag och lågt värderade aktier. Men nu finns det inte många sådana bolag kvar på börsen. Borås Wäfveri är ett av de få bolag som återstår, eftersom de efter flera förlustår vände till vinst i slutet på 2005. I år gäller det istället att finna bolag där tillväxten och resultatförbättringen fortsätter och som inte drabbas av negativa överraskningar. Aktierna för dessa bolag kommer nämligen att fortsätta stiga även om de tidigare har haft stora kursuppgångar. Man kan även utgå ifrån att många bolag på börsen kommer att bli övervärderade ifall det goda börsklimatet fortsätter. Den stora frågan blir då vid vilken tidpunkt man skall gå ur dessa bolag för att maximera avkastningen. Man kan även utgå ifrån att många bolag kommer att drabbas av stora kursfall ifall de utvecklas sämre än förväntat. Detta kan ge upphov till ypperliga köptillfällen som inte har funnits under hela 2005 eftersom börsen då hade en bred uppgång där få bolag drabbades av kursfall, bortsett från några katastrofbolag. Det viktigaste är dock att man inte själv råkar sitter i de bolag som levererar vinstvarningar eftersom de då kan sänka hela portföljen. 
Uppköpen och fusionerna lär fortsätta i år också. Uppköpskandidaterna är framför allt lönsamma bolag som kan bidra med ökad vinst per aktie till de förvärvande bolagen. Möjliga uppköpskandidater i min portfölj är: Cashguard, Lundin Petroleum, SCA, Sardus, Opcon och Strålfors. Det finns dock andra bolag på börsen som är större uppköpskandidater än de uppräknade. Andra bolag som kan få en bra utveckling i år är: 

· Oljebolagen, eftersom oljepriset troligen kommer att stiga ytterligare och mycket väl kan passera förra årets rekordnivåer. Efterfrågan på olja fortsätter nämligen att öka samtidigt som världsproduktionen har nått taket, vilket gör priset mycket känsligt för produktionsstörningar. Inom olja innehar jag det långsiktigt bästa bolaget på den svenska börsen, Lundin Petroleum.
· Gruvbolagen, eftersom råvaror lär få ett nytt bra år. Men mot denna bransch är jag tyvärr inte exponerad eftersom jag tidigare underskattade uppgången för metallpriserna. 
· Skogsbolagen kan äntligen få ett bra år på börsen efter tre tunga år, där kurserna i princip har legat stilla. Jag har valt SCA som är det särklassigt bästa skogsbolaget.
Portföljen kan stiga med över 25 % i år
Portföljen känns idag starkt utformad, men överviktningen i Cashguard och Lundin Petroleum gör att den inte tål några stora och långsiktiga bakslag i dessa båda aktier. De temporära problem som uppkom i Cashguard under 2005 klarade portföljen bra. I år är tanken istället att båda aktierna skall lyfta portföljen, men innehaven kommer trots detta att minskas framöver för att reducera den totala risknivån i portföljen. Vissa omviktningar har även gjorts i övriga portföljen för att stärka värdetillväxten i år. Avkastningsmålet för 2006 är satt till 25 % och möjligheterna att överträffa målet får anses vara goda. Fem av innehaven har nämligen potential att stiga med över 40 %. Några innehav riskerar dock att konsolidera under året efter fjolårets starka kursutveckling. Förra årets höga avkastning har medfört att jag ligger ett år före min långsiktiga utvecklingsplan och jag kan därför tåla ett mellanår utan att det hotar mina långsiktiga mål. 
Aktierna i portföljen delas enligt min investeringsmetod in i olika kursutvecklingskategorier, se definitionerna på sista sidan. För 2006 är förväntningar på portföljen följande:
	Kategori
	Portföljinnehaven

	Uppgångsaktier:

	Lundin Petroleum, Cashguard, SAS, Borås Wäfveri, SCA

	Konsolideringsaktier:
	ABB, Fenix Outdoor, Strålfors

	Balansaktie: 

	Sardus

	Bevakningsaktie: 

	Opcon


Lundin Petroleum – Fortsatt uppgång att vänta
- Kurs: 84 kr - Aktieutv 2005: +120% - 

I samband med niomånadersrapporten förutspådde Lundin för helåret 2005 en produktion på 33.500 fat/dag med en vinst efter skatt på 1 230 Mkr och ett operativt kassaflöde på 2 600 Mkr. Prognosen gällde vid ett oljepris på 55 $/fat och en dollarkurs på 7,45 kr. Vid årets utgång var oljepriset 58 $/fat och dollarkursen 7,95 kr. I början av 2006 meddelade bolaget att produktionen under 2005 hade blivit 33.000 fat/dag. Därmed kan man anta att helårsresultatet kommer att bli i nivå med prognosen.

Torr Nigeriaborrning störde fjärde kvartalet

Lundin påbörjade under hösten ett antal borrningar:

1. Nigeria: I början av oktober meddelades att lågriskborrningen i Nigeria var torr. Geologin vid borrplatsen såg nämligen inte ut som förväntat, vilket var ett rejält kortsiktigt bakslag. Hoppet är dock inte ute för koncessionen. De två tidigare borrningarna har nämligen bekräftat förekomsten av olja i strukturen. Men vid denna borrning spände man bågen för hårt och därför blev det miss. Blocket ligger dessutom i en mycket oljerik region som innehåller flera andra intressanta potentiella strukturer att borra. Före utgången av september 2006 skall beslut fattas om var och när nästa borrning skall genomföras, troligen sker borrningen i början av 2007. Det kan även påpekas att det kinesiska oljebolaget GNOOC förvärvade 45 % i ett djuphavsfält, inte långt från Lundins koncession, för 2,3 mdr dollar. Förhoppningarna om att finna kommersiell olja i Nigeria är därför fortsatt stora för Lundin. 
2. Indonesien och Frankrike: Borrningen i Frankrike är troligen positiv, men det lär inte bli så stora kvantiteter. Från borrningen i Indonesien har ännu inga besked lämnats. Men med största sannolikhet är denna torr. Allt annat vore en stor sensation eftersom den sker i oborrat område. 

3. Holland: Prospekteringsborrning har påbörjats utanför Holland, besked väntas under februari.

Under kvartalet erhöll Lundin även två prospekteringslicenser i Norge där 3D-seismik kommer att insamlas.
Ökande oljereserver och oljeproduktion 

Enligt nya oberoende beräkningar uppgick Lundins reserver till 146 miljoner fat oljeekvivalenter vid årets slut. En ökning med 12 % jämfört i fjol och en ersättningsfaktor på 126 %, d v s årets oljefynd översteg årets produktion med 26 %. För 2006 väntas produktionen uppgå till 36.000 fat per dag för att 2007 stiga till 50.000 fat per dag när fälten Alvheim i Norge och Oudna i Tunisien tas i bruk. Detta skall jämföras med en produktion på 33.000 fat per dag under 2005.
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Oljereserver: Fördelning av Lundins oljereserver
Spännande borrår att vänta

Under 2006 är 15 prospekteringsborrningar inplanerade med en potential på 750 miljoner fat olja. Borrningarna kommer att genomföras i Norge (3 st), Sudan (3) Indonesien (6), Irland (1), Frankrike (1) och Nederländerna (1).

Efter att verksamheten i Sudan har varit nere sedan 2003, p g a stridigheter i landet, är det nu äntligen dags för ett borrprogram om tre borrningar under 2006. 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% och som hittills är helt oborrad. Som bilden visar har seismiken påvisat ett flertal mycket stora strukturer med potential att innehålla flera miljarder fat olja. Det krävs ett negativt under för att Lundin inte skall påträffa någon olja i Sudan. Däremot är det inte säkert att det blir träff vid första försöket utan att flera borrningar behöver genomföras innan oljan påträffas. Värdet av Sudankoncessionen kan mycket väl komma att klart överstiga hela det nuvarande börsvärdet för Lundin Petroleum.
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Sudan: Tre prospekteringsborrningar skall genomföras på 5B i år
Vinsten ökar i år och aktien fortsätter upp 

Lundins vinst kommer att öka i år. Bortsett från att produktionen stiger med 3000 fat/dag upphör även terminssäkringarna om 16.000 fat/dag till ett snittpris på 41 $/fat. Vid ett oljepris på 55 $/fat ökar därmed intäkterna med över 600 Mkr genom upphörandet av terminskontrakten. Dessutom blir oljepriset med högsta sannolikhet ännu högre 2006 än fjolårets 54 $/fat.
Efter den misslyckade Nigeriaborrningen föll aktien direkt med 20 % för att sedan konsolidera under hela fjärde kvartalet i intervallet 80-85 kr. Men nu har det åter blivit dags för Lundin att börja klättra uppåt igen, trots de senaste årens stora kursuppgång. Lundins produktion kommer nämligen att mångdubblas på några års sikt och därmed även vinsten, sannolikheten för nya stora oljefynd är mycket goda med tanke på Lundins starka prospekteringsportfölj samt att oljepriset bara är i början av sin uppgångsfas. En ny dubbling av aktien är därför klart inom räckhåll på 2-3 års sikt. Avslutningsvis citerar jag ett annat marknadsbrev angående Lundin som placeringsalternativ: ”Den största risken med Lundin Petroleum är att inte äga några aktier”.

Cashguard – Konsolideringen är över, 2006 skall aktien upp!
- Kurs: 8,55 kr - Aktieutv 2005: -7% -

I förra rapporten gjordes en analys av SQS produkter och verksamhet med anledning av att två stora värdetransportrån nyligen hade inträffat. Under årets sista kvartal fortsatte rånen i en häpnadsväckande stor omfattning och de blev en av höstens mest omtalade nyheter. Intresset för SQS produkter ökade därmed markant och väskorna syntes frekvent i nyhetssändningarna under kvartalet. 

Stororder på system i Norge och nära stororder på väskor i Sverige

Under fjärde kvartalet genomförde Cashguard en nyemission som inbringade knappt 80 Mkr och kapitalbehovet blev därmed löst för en överskådlig framtid. Dessutom kom flera bekräftelser på att bolaget definitivt har löst problemen på systemsidan, problemen var nämligen som väntat av temporär art. Under kvartalet rapporterades följande nyheter från Cashguard:

· En ny order på 10 Mkr erhölls från Rewe Hungen i södra Tyskland och systemen instal-lerades under hösten. Dessutom tillkommer alla nyetableringar framöver eftersom Cashguard är standard i nya Rewe-butiker. Tester och diskussioner pågår även med andra delar av Rewe-gruppen som totalt har 11.200 butiker med 54.000 kassaplatser, varav 46.000 i Tyskland.

· En större order erhölls avseende infärgningskasseter för flera hundra bankautomater från en svensk storbank. Ordern är en följd av Cashguards avtal med Wincor Nixdorf där Cashguard är underleverantör av säkerhetssystem till deras bankautomater.

· Ramavtal tecknades med Hydro Texaco i Norge. Potentialen uppskattas till 200-300 system.

· Securitas la en initial order på några hundra väskor samt beställde ATM-system för påfyllning av bankomater. Parterna för nu även samtal om en mycket stor order på väskor omfattande alla Securitas värdetransporter i Sverige.

· En order på Cashguardsystem till 379 butiker erhölls från Kiwi, en kedja som ingår i Norgesgruppen. Varje butik behöver i snitt två Premium och en Blue. Installationerna sker under 2006.

Orderstocken för både Cashguard och SQS är mycket god. Dessutom genomför Reitangruppen nu en stor upphandling av kontanthanteringssystem. Gruppen har totalt 1900 butiker, där bl a 7-eleven och Pressbyrån ingår. Avtalet med IKEA borde snart också leda till någon nyhet. 
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Värdetransportbolag i Sverige: Securitas pansarbilar vs Panaxia med SQS Softcar
Värdetransportrån är snart historia i Sverige

Under hösten drabbades Sverige av en våg värdetransportrån av aldrig tidigare skådad omfattning och våldsamhet, se bilderna ovan. Skulden till rånen kan nästan helt tillskrivas Securitas. Av de ca 220 värdetransportrån som har inträffat i Sverige under de senaste åren, har nämligen ca 200 drabbat Securitas. Att just Securitas har drabbats beror på att bolaget för några år sedan satsade tungt i en säkerhetslösning baserad på pansarbilar, eftersom de dyra investeringarna kunde motivera höga intäkter från kunderna. Men rånarna fann den svaga punkten i transporterna, en pansarbil är nämligen inget annat ett säkerhetsskåp på fyra hjul. Med kunskaper om militärteknik blev det enkelt för rånarna att spränga upp bilarna och råna dem. Att rånvågen fortsatte så länge, berodde på att Securitas hoppades på att stormen snart skulle blåsa över och att de skulle slippa ta nya stora investeringar i modern teknik samtidigt som bolaget satt fast i en dyr och stor park av nya pansarbilar. Med intelligenta säkerhetsväskor kan nämligen transporterna ske med vanliga bilar. Men till slut var Securitas tvungna att ge efter p g a att antalet våldsamma rån aldrig tog slut, facket hotade med att helt stoppa Securitas transporter samt de fick utstå massiv kritik från regeringen och hela samhället. I mellandagarna meddelade därför Securitas att de inom några månader skulle införa intelligenta säkerhetsväskor i alla transporter.

De andra värdetransportföretagen i Sverige, som sedan länge använder SQS certifierade lösningar, har drabbats minimalt av rånförsök. Exempelvis har Posten, som idag har 1500 SQS-väskor i drift för egna körningar, inte drabbats av ett enda rån sedan 1999. 

Alla rånen under hösten har lett till att kraven på värdetransportbolagen har höjts. Det har även tagits fram ett lagförslag om att alla värdetransporter fr o m juli 2006 skall använda intelligenta säkerhets-väskor med infärgning. Allt talar därför att vågen av värdetransportrån kommer att upphöra tvärt under 2006 när alla värdetransportbolag har investerat i certifierade säkerhetslösningar, som med största sannolikhet blir SQS produkter. Mönstret känns nämligen igen från vågen av bankomatsprängningarna för några år sedan. De upphörde helt efter att bankerna infört infärgningsprodukter från SQS som förstörde 100 % av sedlarna vid bankomatsprängningar. 
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SSF-certifierad säkerhetsväska: Infärgning av sedlar i en SQS-väska

Höjda krav på värdetransporter även i övriga Europa

I hela Europa går utvecklingen för värdetransporter från pansarbilar till användning av intelligenta säkerhetslösningar. Här följer fakta avseende några länder som använder SQS produkter:

· Norge hade för några år sedan samma problem som Sverige hade i år. Idag sker 80 % av all kontanttransport i Norge med SQS produkter. Kunderna är Securitas (som bytte ut alla sina pansarbilar redan år 2000), Hafslund och Kreditkassen.

· Frankrike har en liknande norm som Svenska Stöldskyddsföreningen (SSF). Det franska inrikesministeriet har tagit fram direktiv om att alla värdetransporter skall använda certifierade produkter. Frankrike är en av SQS största marknader där Brinks är den viktigaste kunden.

· England: Under 2005 började Group4Securicor, som är världens största säkerhetsbolag, att använda SQS väskor. De hade nämligen jätteproblem i Liverpool, Belfast och Manchester med minst två rån per dag. Efter införandet av SQS-väskor har rånförsöken minskat drastiskt.

· Belgien har haft stora problem med sprängningar av pansarbilar och skjutningar med Bazookas, med flera dödsfall som följd. Regeringen har nu beslutat att alla värdetransporter fr o m 2007 skall ske med certifierade säkerhetsväskor och att det inte får finnas några lösa pengar någonstans under transporterna.

· Italien: I slutet på 2004 ändrade det italienska inrikesministeriet reglerna för att möjliggöra intelligenta lösningar som alternativ till bepansrade transporter. SQS erhöll då en genombrottsorder på den italienska marknaden.

Inom EU pågår även ett arbete för gemensamma krav och regler avseende värdetransporter. Hela den europeiska värdetransportmarknaden är därför på väg att gå över till intelligenta säkerhetsprodukter.
Framtiden är ljus och aktien skall upp, men dålig marknadsföring stör

Utsikterna för Cashguard ser allt bättre ut - nyemissionen har undanröjt kapitalbehovet för lång tid framöver, problemen i Cashguard Premium är åtgärdade, stora order har erhållits både på Cashguard-system och SQS-väskor samt att ett ökat intresse har rönts för systemen och väskorna från flera olika marknader och nya segment. 2006 har därför alla förutsättningar att bli ett riktigt bra år för Cashguard. Det enda som stör bilden är att VD Ove Wedsjö inte verkar vilja marknadsföra bolaget. Trots alla höstens nyheter om värdetransportrån, TV-inslag, artiklar, beskrivningar av SQS teknik, bilder på SQS-väskor m m - har Cashguard inte nämnts en enda gång i media. Ingen, bortsett från insatta aktieägare, verkar känna till att SQS ingår i Cashguard. Framöver måste därför Cashguard bli mycket bättre på att marknadsföra varumärket Cashguard och därmed underlätta för en ökad försäljning.

Efter mellanåret 2005, med mycket volatil kursrörelse, har det nu blivit dags för en stor uppgång i aktien under 2006. Orderstocken ser mycket bra ut och om inte några nya oväntade problem dyker upp, borde aktien kunna stiga till 13-15 kr under året.

Borås Wäfveri – Ökenvandringen är över, stigningen nu inledd
- Kurs: 42 kr - Aktieutv 2005: +45% -
I förra rapporten skrev jag att omstruktureringen var över och att aktien nu kunde lyfta, förhoppningen infriades. Rapporten och positiva nyheter fick aktien att stiga med över 50 % under fjärde kvartalet.

Risknivån i bolaget sjönk rejält under året

För tredje kvartalet redovisade Borås ett resultat före skatt på 8 Mkr, inklusive en reavinst på 15 Mkr från förvärv av krediter. Resultatet för årets nio första månader uppgick till -22 Mkr före skatt. Under fjärde kvartalet har Borås köpt tillbaka ett lån i Estland på 175 Mkr, till motsvarande 65 % av beloppet, vilket ger en reavinst på 60 Mkr. Dessutom har huvudkontoret och lagret i Borås sålts, som skall bli ett nytt köpcentrum i centrala Borås, med en reavinst på 16 Mkr. Till och med september hade fortfarande endast 12 Mkr av omsstruktureringsreserven på 75 Mkr använts, som bolaget avsatte under 2004 för att stänga fabriken i Borås. Resten är tänkt att utnyttjas under fjärde kvartalet. 

För helåret 2005 väntas omsättningen överstiga 950 Mkr. Att året går med vinst är helt klart, frågan är bara hur stor den blir. Ovanstående siffror talar för en vinst inklusive reavinster på över 50 Mkr. Men stor osäkerhet råder om hur omstruktureringsreserven på 63 Mkr kommer att användas. Det finns nämligen flera möjliga alternativ:

1. Hela reserven utnyttjas för nedskrivning av fasta tillgångar: Jag har svårt att tänka mig att så stora nedskrivningar behövs med tanke på att resultatet i år redan har belastats med 25 Mkr och att byggnaden dessutom såldes framgångsrikt under fjärde kvartalet.

2. En del av reserven återförs till resultatet för 2005: En möjlig lösning, resultatet för 2005 blir dock tillräckligt starkt ändå utan att det behöver dopas med extra engångsposter.

3. Nedskrivning av lager: Inte omöjligt eftersom bolaget har ett stort lager. Ifall lagernedskriv-ningar görs kommer detta med stor sannolikhet att ge positiv verkan på resultatet 2006.

Ett annat troligt alternativ är en kombination av ovanstående punkter. Hur det än blir, stärks bolagets balansräkning och eventuellt även resultaträkningen. Positivt är också att verksamheten är på väg mot god lönsamhet 2006. Flytten till Estland sänker nämligen kostnaderna med 50 Mkr, reavinsterna minskar räntekostnaderna samt att man slipper årets avvecklingskostnad på 25 Mkr. Dessutom kommer utförsäljningen av fastigheterna att ge nya reavinster. Ovanstående händelser innebär att risknivån i Borås har sjunkit rejält under det gångna året och att bolaget nu har lämnat högrisknivån. 
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Borås Cotton: Nya kollektionen, med förbättrad design, säljs på allt fler ställen

Skicklig VD banar väg för god vinst och kurslyft under 2006

VD Thomas Widstrands insats hittills är minst sagt imponerande. Under 2004 sålde han handels-rörelsen med en reavinst på 150 Mkr. Under 2005 sålde han inte bara delar av fastighetsbeståndet framgångsrikt, utan han lyckades även få långivarna att efterskänka 75 Mkr genom att måla upp bilden av ett krisbolag med en hotande konkurs. Men det allra bästa är att han verkar ha lyckats vända rörelsen från att ha varit i en djup kris vid tillträdandet 2004 till att gå med vinst 2006. Tomas Widstrand är definitivt en person som jag kommer att ha koll på i framtiden. 

Min tidigare förhoppning om att Hemtex börsintroduktion skulle lyfta Boråsaktien har hittills kommit på skam, men det är troligen bara en tidsfråga. Båda bolagen har nämligen lika stor omsättning, Hemtex säljer Borås Cotton produkter som premiummärke i butikerna och Borås tillverkar en del av Hemtex egna märken. Börsvärdet för Hemtex uppgår till 2,6 mdr kr och för Borås endast 180 Mkr. Skillnaden är alldeles för stor och den borde därför minska framöver. Borås Wäfveri är i nuläget troligen börsens billigaste bolag med ett eget kapital på ca 70 kr/aktie och en börskurs på 42 kr. Aktien har därför stor uppgångspotential och den kan mycket väl stiga till 100 kr under 2006. Det bör även påpekas att det skedde stor insideraktivitet i aktien i slutet på 2005.

Strålfors – I väntan på uppköp

- Kurs: 80 kr - Aktieutv 2005: +35% -

Lönsamhetsförbättringen och strukturomvandlingen i Strålfors går långsamt, mycket långsamt. Resultatet är nämligen fortfarande dåligt. Vissa små förändringar har dock äntligen genomförts i verksamheten, eftersom mjukvarubolaget och etiketteringsmaskinerna har sålts medan mindre bolag inom informationslogistik har förvärvats i England, Finland och Danmark. 

Efter att ha ägt Strålfors i många år, måste jag tyvärr konstatera att ledningen i bolaget inte håller. När man pratar med VD:n verkar han både trevlig och vettig men någon egenskap verkar saknas i ledningsgruppen. Strålfors har nämligen stora utvecklingsmöjligheter. Den nuvarande ledningen saknar dock en tydlig vision och strategi för ur bolagets skall utvecklas framöver. De har under flera år även visat prov på sällsynt handlingsförlamning. Att de på alla dessa inte har sålt datatillbehörsdelen samt gjort något större förvärv inom kortområdet är helt obegripligt. Med tanke på att Strålfors inte själva verkar veta hur de skall utvecklas i framtiden, är bolaget i nuläget att betrakta som en klockren uppköpskandidat. Genom ett förvärv av Strålfors blir köparen marknadsledande på grafiska produkter för spelmarknaden i Europa, nordens ledande bolag inom informationslogistik och ledande i Sverige på etiketter. För rätt köpare är Strålfors därför ett guldbolag med stor utvecklingspotential, där det även finns goda möjligheter att kraftigt förbättra lönsamheten. Tänkbar köpare är Oberthur från Frankrike med vilka Strålfors redan idag har samarbetsavtal. 
Under 2005 minskades innehavet eftersom jag befarar en tråkig kursutveckling för aktien under 2006, efter en klart godkänd uppgång i fjol. Strålfors är den aktie i portföljen som ligger närmast att åka ut.

Fenix Outdoor – Fjällrävens dunjacka är 1:a på modelistan
- Kurs: 58 kr - Aktieutv 2005: +124% -
Under det sista kvartalet höjde Fenix årsprognosen för andra gången till en vinst på 60 Mkr. Fjällrävens dunjacka blev årets trendigaste vinterjacka runt Stureplan medan de senaste årens största modejacka, Canada Goose, nu är helt ute. Försäljningen av dunjackor blev så stor att de sålde slut och nya jackor fick sys upp. Framgången har även påverkat försäljningen av andra plagg, som parkaser och västar, positivt. Framgången för dunjackan lär troligen hålla i sig även nästa vinter och förhoppningsvis får det även vårförsäljningen att öka. 

För 2006 kan en viss vinstökning förväntas i Fenix, framförallt från Naturkompaniet sida. Aktien kan mycket väl stiga till 70 kr under 2006. Risken är annars stor för att året blir ett konsolideringsår. 
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Fenix Outdoor: Exempel ur Fjällrävens Polarkollektion
SAS – Nya dolda övervärden synliggörs 
- Kurs: 105 kr - Aktieutv 2005: +74% -

För 2005 blir det äntligen vinst igen för SAS. I förra rapporten gjordes en sammanställning över dolda övervärden i SAS. Här följer en komplettering av listan:
· European Aeronautical Group såldes för 162 Mkr, vilket gav en reavinst på cirka 50 Mkr. Eventuellt kan ytterligare 30 Mkr erhållas beroende på framtida resultat. 
· Jetpak Group såldes för 490 Mkr med en reavinst på 410 MSEK. 

· Ett avtal har slutit om försäljning av 67 % i SAS Component Group till Singapore Techno-logies Engineering för 750 Mkr med option att sälja resten. Totala värdet av transaktionen uppgår till 2 500 Mkr eftersom SAS även frigör kapital från sina komponenter och reserv-delar. Affären blir klar i början av 2006 då även det slutliga resultatet redovisas.

För 2006 lär vinsten öka rejält och aktien har goda förutsättningar att få ett nytt år med stort kurslyft.

Portföljindikator 

	Bolag
	Kurs 31/12
	Utv 05
	Utd
	Risk
	Riktkurs

	Uppgångsaktie (Förväntning 2005 >+40%)

	ABB
	77 kr
	+106%
	-
	Medel
	98 kr

	SAS
	105 kr
	+74%
	-
	Medel
	158 kr

	Fenix Outdoor
	58 kr
	+124%
	1 kr
	Låg
	66 kr

	Lundin Petroleum
	84 kr
	+120%
	-
	Medel
	131 kr

	Strålfors
	80 kr
	+35%
	2 kr
	Låg
	89 kr

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

	Borås Wäfveri
	42 kr
	+45%
	-
	Medel
	69 kr

	Cashguard
	8,6 kr
	-7%
	-
	Hög
	14 kr

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

	SCA
	297 kr
	+13%
	10,50 kr
	Låg
	378 kr

	Sardus
	95 kr
	-10%
	5 kr
	Låg
	123 kr

	Bevakningsaktie (Liten post inför fortsatt investeringsbeslut)

	Opcon
	25 kr
	+148%
	-
	Hög
	


JWeiA 05: +71%  OMXS Index: +33% - Utveckling 2005 utifrån mina förväntningar: + (blå), ~0 (vit) och - (röd)
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Joaquim Weibull 

J Weibull Aktieplaceringar

J Weibull Aktieplaceringar har varit verksamt sedan 1993 och förvaltar eget samt externt kapital med inriktning på Stockholmsbörsen. Placeringsstrategin bygger på en egen framtagen investeringsmodell som går ut på att lång-siktigt 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 dess framtida utvecklings- och vinstpotential i relation till aktiens värdering. Avkastningsmålet är ca 25 % per år. Ledorden för placeringsstrategin är: "Det viktiga är inte att vara med på alla stora uppgångar, utan att undvika de stora fallen."







JWeiA Årsrapport 2005
JWeiA Årsrapport 2005

_1198849548.xls
Chart1

		2001		2001

		2002		2002

		2003		2003

		2004		2004

		2005		2005

		8.7114809246		1.0636225236



JWeiA

SAX Index

År

Avkastning %

JWeiA

1

1

2.4

0.83

1.872

0.5229

4.17456

0.67977

5.0929632

0.8021286



Kurser

		Datum:		2005-12-31

		Aktuella aktier

		Aktie		Kategori		Årsslut 2005		Årsslut 2004

		Cashguard B		K		8.55		9.24

		Lundin Petroleum		U		84		38.10

		Fenix Outdoor B		U		58		25.90

		ABB Ltd		U		77		37.30

		SEB A		B		163.5		128.50

		Strålfors B		U		80		59.50

		SCA B		B		297

		SAS		U		104.5		60.00

		Sardus		B		95.25		106.00

		Borås Wäfveri B		K		42.5		29.40

		Opcon		V		24.7

		Likvida medel

		SAX Index				33%		18%

		Avförda aktier

		Aktie		Kategori		Årsslut 2005		Årsslut 2004

		Tradedoubler

		Itab Shop Concept

		B&N						22.60

		Haldex						116.50





Riktkurser

																		Datum:		2005-12-31

		Aktuellt				Senaste analys								Kursnivåer						Aktivitet

		Aktie		Kurs		Datum		Riktkurs		Kurspot		Risk		Köp		Minska		Sälj (Optimist)		BMS

		Cashguard B		8.55		051120		11		31%		Hög		6		9		19		Minska

		Lundin Petroleum		84		050907		120		43%		Med		90		100		166		Behåll

		Fenix Outdoor B		58		051115		59		1%		Låg		42		50		83		Minska

		ABB Ltd		77		051110		89		16%		Med		50		65		111		Behåll

		SEB A		163.5		050210		139		-15%		Låg		80				160		Behåll

		Strålfors B		80		051120		87		9%		Låg		60		72		119		Minska

		SCA B		297		050630		341		15%		Låg		270				510		Behåll

		SAS		104.5		051115		125		19%		Med		70		85		184		Behåll

		Sardus		95.25		051026		129		35%		Låg		90		110		186		Behåll

		Borås Wäfveri B		42.5		051026		60		42%		Med		30		40		96		Behåll

		Opcon		24.7		050823		9.3		-62%		Hög		10		0		18		Behåll





Bolagsinfo

		

		Aktuella aktier

		Aktie		Ant aktier (M)		Oms 04		Res e f.n 04		Utdeln		Börsvärde		P/E-tal		P/S-tal		EK/aktie		Dir.avk

		Cashguard B		99.2		156		-12		0.00 kr		848		NEG		5.5		2.48 kr		0.0%

		Lundin Petroleum		253		2382		872		0.00 kr		21252		17		10.0		9.49 kr		0.0%

		Fenix Outdoor B		13.3		548		25		1.00 kr		771		15		1.2		14.7 kr		2.0%

		ABB Ltd		2030		138000		5700		0.00 kr		156310		19		0.8		10.0 kr		0.0%

		SEB A		688		28200		9300		4.35 kr		112488		13		3.2		74.1 kr		3.3%

		Strålfors B		21.4		3058		70		2.00 kr		1712		34		0.5		44.7 kr		2.7%

		SCA B		233		89970		4840		10.50 kr		69320		22		0.6		236 kr		4.2%

		SAS		165		58100		-1870		0.00 kr		17190		87		0.3		72.6 kr		0.0%

		Sardus		10.1		1787		90		5.00 kr		962		13		0.5		32.1 kr		5.4%

		Borås Wäfveri B		4.4		1050		1		0.00 kr		187		3		0.1		56.1 kr		0.0%

		Opcon		14.3		312		-44		0.00 kr		353		42		0.5		7.1 kr		0.0%

		Avförda aktier

		Aktie		Ant aktier		Oms		Res e f n		Utdeln		Börsvärde		P/E		P/S		EK/aktie		Dir.avk

		Tradedoubler		28		598		56		0.00 kr		3136		143		5.2		3.3 kr		0.0%

		Itab Shop Concept

		B&N

		Haldex





Tot förvaltning

		Datum:		2005-12-31

		Weibull Invest

		Aktie		JWeiA		AkMW		AkJS		AkNC		Totalt ant		Ägarand		Värde		Vikt

		Cashguard B		126300		8750		50 000		26950		212000		0.21%		1 812600		20.8%

		Lundin Petroleum		21900		500		4 300		3100		29800		0.01%		2 503200		28.7%

		Fenix Outdoor B		7500		1000		5 500		3000		17000		0.13%		986000		11.3%

		ABB Ltd		4350		500		3 000		1400		9250				712250		8.2%

		SEB A		0		1200		0		0		1200				196200		2.2%

		Strålfors B		1600		0		1 400		600		3600		0.02%		288000		3.3%

		SCA B		350		100		700		300		1450				430650		4.9%

		SAS		2500		400		2 400		1500		6800				710600		8.1%

		Sardus		600		0		1 000		500		2100		0.02%		200025		2.3%

		Borås Wäfveri B		5400		800		3 800		1000		11000		0.25%		467500		5.4%

		Opcon		8000		1000		7 000		0		16000		0.11%		395200		4.5%

		Likvida medel		0		249		19 734		1604		21587				21587		0.2%

																8 723812		100.0%





Ak Avtal

				Datum:		2005-12-31

		År		2005

		Förvaltningsavtal

		Aktiesparklubb		Avk.krav		Avk.avg %

		JWeiA		22%		0%

		Marcus Weibull		14%		0%

		Johan Skärskog		8%		15%

		Netcompetence		8%		15%

		Förvaltningsarvode

		Aktiesparklubb		kr		%

		JWeiA		0		0.0%

		Marcus Weibull		0		0.0%

		Johan Skärskog		89 818		8.0%

		Netcompetence		43 735		6.0%

		Totalt		133 553





Ak Sammanställning

				Datum:		2005-12-31

		Aktuellt värde

		Aktiesparklubb		Värde		Avk kr		Avk %		Datum

		JWeiA		4 374865		1 859865		71.0%		2005-12-31		53.5%

		Marcus Weibull		539962		168518		48.6%		2005-12-31		6.2%

		Johan Skärskog		2 358784		658784		58.6%		2005-12-31		27.0%

		Netcompetence		1 158202		328202		44.8%		2005-12-31		13.3%

		Förvaltat kapital		8 723812		3 015368						100.0%

		All Time High

		Aktiesparklubb		Värde		Avk kr		Datum

		JWeiA		4 455693		1 954693		2005-12-29

		Marcus Weibull		545534		174090		2005-12-29

		Johan Skärskog		2 384819		684819		2005-12-29

		Netcompetence		1 167379		337379		2005-12-29

						3 150981

		Historik - JWeiA

		Årlig avkastning		2001		2002		2003		2004		2005				Totalt		Årssnitt 01-05

		Avk utan avgifter		140%		-22%		123%		22%		71%				771%		54%

		SAX Index		-17%		-37%		30%		18%		33%				6%		1%

		Historik  - AkMW

		Årlig avkastning								2004		2005				Totalt		Årssnitt 01-05

		Avk utan avgifter								27%		49%				89%		38%

		SAX Index								18%		33%				56%		25%

		Historik - AkJS

		Årlig avkastning										2005				Totalt

		Avk före avgifter										59%				59%

		Avk efter avgifter										51%				51%

		SAX Index										26%				26%

		Historik  - AkNC

		Årlig avkastning										2005				Totalt

		Avk före avgifter										45%				45%

		Avk efter avgifter										39%				39%

		SAX Index										26%				26%





Ak Grafer

		

																Aktiesparklubb				2001		2002		2003		2004		2005

																JWeiA		100%		240%		187%		417%		509%		871%

																Marcus Weibull								100%		127%		189%

																Johan Skärskog										100%		159%

																Netcompetence										100%		145%

		JWeiA				2001		2002		2003		2004		2005

				100%		240%		187%		417%		509%		871%

				100%		83%		52%		68%		80%		106%

		AkMW				2004		2005

				100%		127%		189%

				100%		118%		156%

		AkJS				2005

		Före avg		100%		159%

				100%		126%

		AkNC				2005

		Före avg		100%		145%

				100%		126%
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