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RAHASTON KEHITYS

Varallisuutemme on vaihteeksi kasvanut. Phoebus nousi
viimeisella neljanneksel1a 7,4% markkinoiden noustessa 7,1%.
Vaikkaviime katsauksessatotesinkin, etté osakkeiden ostaminen
onjérkevdmpéadkuin aikoihin niin 8l ké& erehtykd kuvittelemaan,
etté tietdisin markkinoistajotain. Ajoitus oli vain sattumaa.

Phoeus kehittyi vuoden aikana 9,2% markkinoita paremmin,
vaikka se laski -8,8%. Pyrin pitkall&a aikavalilla markkinoita
parempaan tuottoon, mutta ei ole mitéén takeita, ettd siind
onnistuisin. Painvastoin, kertoimet ovat meitéa vastaan, 1&hinna
rahaston hallinnointi palkkiosta johtuen.

PHOEBUS JA VERTAILUINDEKSI

Phoebus Indeksi

4Q02 7.4% 7.1%
2002 -8.8% -18.0%
Alusta 8.8% -6.1%

PHOEBUS VS MARKKINAT: 1-0 (?)

Joku saattaa kuvitella, etté yll& esitetyt luvut ovat osoitus
menestymisestamme. Nain e kuitenkaan ole. Olen aikaisemmin
todennut, etté arvioin yhtiditdmme - en niiden osakekursseja -
noin 3-4 vuoden tahtéimella.

Osakesijoittamisessayhden vuoden jaksoavoisi verratavaikka
jaékiekko-ottelun ensimméi seen erdan. Vahimmaigakso, jonka
tuloksia jadkiekossa lasketaan, on ottelu. Relevantimpaa on
kokonainen ottelusarja tai peréti kausi. Ensimméisen ottelun
ensimméinen erd ei vield kerro téllaisen sarjan lopputul oksesta
mit&an.

Jos normaalivuoden tuotto on "maali", Phoebus johtaa
ensimmaisen erdn jalkeen 1-0. Hyvaniin. Huomatkaakuitenkin,
ettd osakkeidemme riski on selvasti keskimaéraisté pienempi.
Siksi rahaston kuuluukin parjata hyvin laskevillamarkkinoilla
Sen riskikorjattu tuotto on paljon huonompi kuin milta luvut
nayttavét © . Viela e kannatainnostua

NAKEMIIN, OLLI

Edellisessé katsauksessatotesin, etté | nstrumentarium on erés
Suomen kautta aikojen suurimmista menestystarinoista ja
kirjoitin: "Olli Riikkala on juuri sellainen yritysohtaja, jonka
haluan hoitavan rahojamme." Valitettavasti Olli ei enéd niita
hoida. Myin Instrun osakkeemme joulukuussa GE:n tarjouksen
julkistamisen jé keen.

Sijoituksemme tuotti osinkoineen 72%. Silti osakkeiden myynti
oli haikeaa - en helposti tule |6ytdméaén toista yhta hyvéa
sijoituskohdetta Instrun tilalle. En mydskaén ole vakuuttunut

siitd, ettaGE olis Instrulletai senjohdollehyvakoti. Sentiedan,
ettd minne Olli tulevaisuudessa meneekin, hénen johtamansa
yhtion osakkeitakannattaa ostaa. En siisviel& suostu sanomaan
Ollille hyvasti vaan "kunnes jélleen tapaamme”.

SIJOITUKSET

Instrumentariumin poismenon ohella tarkein tapahtuma
yhti6issdmme vuoden viimeisell& neljdnneksel & oli Suomisen
toimitusjohtajan vaihto, Heikki Bergholmin otettua kapulan
takaisin Kari Parviaiselta. Kuten 1Q02-katsauksessa totesin,
luottamukseni Heikkiin on vankka. Heikin luottamus Suomiseen
nakyy osakerekisteristd. Johdon vaihtuminen ei téssa
tapauksessa ole uhka, vaan mahdollisuus. Olen entisté
vakuuttuneempi Suomisesta sijoituskohteena.

Olen myds entista vakuuttuneempi TietoEnatorista (enemmén
seuraavallasivulla), Exdistd, Fiskarsista, Tulikivestd, Lassila&

TikanojastajaV aconista. Jokainen néista yhtidistd on syksylla
pystynyt kadntdmaan tuloksensa kasvuun vaikka markkinat
ovat ededl|een erittéin heikot. Se osoittaakurinala stakustannusten
seurantaa, joka on hyvin johdetun yhtién tunnusmerkki.

Yll&olevallaen tarkoita, ettéirtisanomiset olisivat hyvidasioita.
Péinvastoin, hyvayritysjohtajatuntee ehkd enemman vastuuta
henkil 6st6a kuin osakkeenomistajia kohtaan. Realiteetit - tdssa
tapauksessa kysynnan puute - on kuitenkin pystyttava
tunnustamaan ja hyvaksyméén, niin vaikeaa kuin kustannusten
leikkaus aina onkin. Strutsistrategia eli epdméaéréinen toive
paremmasta huomisesta on yleensa varmatie tuhoon.

Kestavatulosparannusvaatii kuitenkin kysynnan kasvua, josta
ei vield ole juuri merkkej&. Minulla el ole harmainta aavistusta
milloin talous k&antyy, enka juuri siitd valitd. Tiedan, ettd
yhtiémme pérjaavét, suhdanteista huolimatta.

KOMMUNIKOINNISTAMME

Taman vuoden aikana alamme julkaista yhteisen neljannes-
vuosikatsauksen kaikille rahastoillemme ja siihen sisaltyy
nakemykseni Phoebusista. En endé kirjoitaerikseen |ahetettavia
katsauksia. Niiden sijaan aion entista aktiivisemmin
kommunikoida kanssanne www-sivujemme kautta.

Phoebusin omat sivut ovat jo olemassa (vww.seligson.fi/
phoebus) mutta niiden sisélt6 on vielaraakile. Auttakaa minua
niiden tekemisessa. Otan erittdin mielellani vastaan sisdlto- ja
kehitysehdotuksianne séhkdpostitse. Kuten kaikki
sijoitusrahastot, Phoebus on ol emassa osuudenomistajiaan - i
teitd - varten. Te osaatte siksi parhaiten auttaa minua www-
sivujen jamuun sijoittajainformaation kehittamisessi. Kertokaa
mielipiteenne.

Anders Oldenburg
salkunhoitaja
anders.oldenburg@seligson. fi

© Rahaston markkinariski (b) oli vuonna 2002 noin 0,40. Kun indeksi tuotti
21,4% vahemman kuin riskitén korko, rahaston olisi pitényt tuottaa-6,5%, eli
korkotuotto (3,4%) + b (0,40) * ylituotto (-21,4%) - kulut (1,3%). Se tuotti -
8,8%. Akateeminen tarkastelu ei siisannasyytajuhlia.
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TietuEnatur'I'

Hyvéjohto on ehdoton edel lytys hyvélle sijoitukselle. TietoEnatorin
toimitusjohtaja Matti Lehti valittiin asken Talouselamassa Suomen
rehellisimmaksi yritysjohtajaksi. Ellen olisi tuntenut hanté ennestéan,
viimeistéan tdmé saisi minut kiinnostumaan yhtiosté. Olen kuitenkin
tuntenut hénet kauan ja voin vakuuttaa, ettd nimitys tuskin olisi
Voinut menna parempaan 0soitteeseen.

Moni teistd varmasti silti ihmettelee mit& TietoEnator tekee
salkussamme ottaen huomioon, etta olen jatkuvasti kertonut miten
en osaa sijoittaa teknologiaosakkeisiin tuotesyklien nopeuden
aiheuttaman tulevan Kilpailutilanteen ennustamisen epavarmuuden
johdosta. TietoEnator ei kuitenkaan minusta ole teknologiayhtio,
vaikka se usein sellaiseksi lasketaan.

Minusta yhtion toimiala on pikemminkin "industrial outsourcing"”.
Johtoajatuksena on auttaa asiakasyrityksid niiden koko
informaatioteknologian suunnittelussa ja kaytannon toteutuksessa.
Liséksi TietoEnator toki myy vakioratkaisuja, jopaohjelmistoja, mutta
tdma osa toiminnasta on suhteellisen pieni. Yhtio ei siis ole
riippuvainen yksittaisista teknol ogioista vaan sen kilpailuetu perustuu
asiakkaiden tarpeiden ja ongelmien ymmartamiseen ja henkil6ston
kykyyn ratkaista ne kustannustehokkaasti.

Henkildstén osaaminen pyritdankin varmistamaan jatkuvalla
koulutuksella (uskon, ettéd TietoEnator on erds Suomen eniten
koulutukseen panostavia yhti6itd) ja motivoinnilla. Huomatkaa, etta
TietoEnatorin kolme tavoitetta ovat kasvu (20%), kannattavuus
(10%) ja "olla suosituin tytnantaja". Viimeksi mainittu ei suinkaan
ole véhaisin, vaan ehka tarkein.

Vaikka useimmat analyytikot painottavat TietoEnatorin kasvua,
yhtion oma asenne kasvuun on erittain realistinen. Johto suosii
orgaani sta kasvua seka uusi a ulkoi stami skumppanuuksia. Y ritysostoja
tehdéan vain valikoiden ja niiden riskit ovat hyvin tiedossa. En usko,
etté TietoEnator tukehtuu kasvutavoitteisiinsa, kuten moni huonompi
alan yhtid on tehnyt.

En yleensa innostu kvartaalituloksista, mutta TietoEnator on
lyhyellakin téhtéimell& menossa oikeaan suuntaan. Liiketulos ennen
liikearvojen poistoja (EBITA) laski vuoden 2002 ensimmaéisella
neljanneksella 8%, toisella 6% ja oli kolmannella sama kuin
edellisvuonna. Kun viimeinen neljannes yleenséa on sesonkimielessa
vuoden paras (ja se oli viime vuonna huono) pidan todennakdisena,
ettd vuoden 2002 tulos on markkinoiden odotuksia jonkin verran
parempi. En kyllékaan tule hirveasti huolestumaan vaikka nédin ei
olisi.

Arvostus on taas kohdallaan. Poislukien liikearvon poistot ja muut
liiketoimintaan vaikuttamattomat tuloserét, TietoEnatorin voitto/
osake ylitténee 1,10 euroa vuodelle 2002. Yhtion P/E-luku on siis
noin 12. N&in nopeasti kasvavalle velattomalle yhti6lle tamé& on
halpaa. Markkinoiden reaktio vuoden 2002 paranevaan
tuloskehitykseen on siis ollut vahintddn yhta kasittdmaton kuin
TietoEnatorin osakkeen arvostus oli vuosina 1998-2001.

En tiedd milloin sijoittajien suhtautuminen yhtié6én muuttuu
myonteisemmaksi, mutta se tulee vaistamattd ennemmin tai
my6hemmin tapahtumaan. Kun yhtion johto on poikkeuksellisen
hyva, orgaaninen kasvu on vahvaa (tassékin markkinatilanteessa noin
7%) ja tuloskehitys on oikean suuntainen, en koe tarvetta arvata
miten muut sijoittajat kayttaytyvat.

Kun syksyll&juttelin Matti Lehden kanssa TietoEnatorin strategiasta,
haasteista ja toiminnan painotuksista kysyin mik& hanen mielestéén
on toimialan toiseksi paras yhtio. Han vastasi Automatic Data
Processing. Matti on selvasti yritysjohtaja Phoebusin makuun.

E'ﬂ]ﬁ LIQUIDE

Ulkomaisten sijoitustemme ongelmaon, etten juurikaan tapaa niiden
johtoa. Siksi ne ovat meille aina epavarmempia kuin suomalaiset
sijoituksemme. En mydskaén koe jarkevaksi reissataympari maailmaa,
vaikka se kieltaméattd voisi olla hauskaa. Se nimittain vaatisi
korkeampia hallinnointipalkkioita.

Ké&ydessani viimeksi Oulussa péétin kuitenkin piipahtaa Polargasissa,
jokaon Air Liquiden suomalainen tytéryhti. Y htion kulttuuri selviga
usein jopa paremmin organisaation ruohonjuuritasolta kuin
hui ppujohdon tapaamisissa. Olin tyytyvéinen ndkemaani.

Teollisuuskaasun tuotanto on lahelld unelmaani taydellisesta
liiketoiminnasta. Se on huikean paaomavaltaista, joka luo
ylitsepdasemattoman alalletulokynnyksen. Viisi suuryritysta - Air
Liquide, BOC, Linde, Praxair ja Air Products - hallitsevatkin 2/3
maailman markkinoista. Air Liquide on néista suurin. Kaasua ei
kustannustehokkaasti voi kuljettaayli 200km, jonka ansiosta toiminta
on joka maassa kaytanndssa 2-3 suuren yhtién oligopoli.

Suomi on tasté hyvéaesimerkki. Noin 150 miljoonan euron markkinat
ovat kolmen kauppa. AGA (Linde) hallitsee suvereenisesti
markkinoita l&hes 70% osuudella. Air Liquide, jonka markkinaosuus
on 20%, on erikoistunut suurten teollisuuslaitosten palvelemiseen.
Sen asiakkaita ovat mm. AvestaPolarit, Rautaruukki, Metsé-Botnia
jaKemira. Pullokaasuissa AGAnN ainoakilpailijaon pieni Woikoski,
jonka osuus kokonai smarkkinoista on noin 10%.

Teollisuuskaasun markkinat kasvavat noin 6-7% vuodessa, €li jonkin
verran tal outtanopeammin. Tama saattaa kuull ostaa oudolta - monien
suurten kaasunkuluttajien, kuten terdksen, peruskemikaalien tai
paperimassan tuottajien tuotantohan ei juuri kasva. Kaasua kuitenkin
kaytetddn yha enemman uusiin tarkoituksiin mm elektroniikka- ja
elintarviketeollisuudessa seké sairaal oissa.

Seindllani on kuva, joka muistuttaa minua Phoebusin tavoitteista.
Tamamonetaristinen mestariteos esittéa Air Liquiden osakekohtaisen
tuloksen kasvua vuosina 1971-2001. Tall& jaksolla tulos on kolme
kertaa laskenut, pari kertaa pysynyt tasaisena ja loput 25 vuotta
noussut tasaisesti. Keskiméaérin tulos on kasvanut 11,3% vuodessa,
joka ei ehk& kuullosta kovin hurjalta. Se kuitenkin tarkoittaa, etta
tulos on tall& jaksolla 25-kertai stunut!

Air Liquiden suurin riski on ehka juuri yhtidn ja toimialan
erinomaisuus. "Liian hyvien" yhtiiden ongelmaon joskus, ettédjohto
laiskistuu jatuloskasvu hiljalleen hautautuu byrokratian | &skikerrosten
alle. En téysin sulkisi tété ilmitta pois mydskaan Air Liquiden
kohdalla, mutta ainakaan vierailullani Oulussa en |6ytanyt mitaan
oireita byrokratisoitumisesta. Painvastoin, 18ysin asiastaan
intohimoisesti kiinnostuneita osaajia.

Nykyisella kurssilla (€124) yhtion arvostus (P/E 18) on noin 20%
alhaisempi kuin se on keskiméaarin ollut viimeisen 10 vuoden aikana.
Alhaisen inflaation maailmassa tuloskasvu tuskin yltaa aivan
historiallisiin lukuihinsa, mutta osakekohtaisen tuloksen voi minusta
realistisesti odottaa kasvavan 9-10% vuodessa. Kun téhan lisééa 2,5%
osinkotuoton, uskallan veikata sijoituksemme tuottavan pitkalla
aikavélilla vahintéén 11-12% vuodessa.

Moni sijoittajavarmasti hakee suurempiatuottoja. Barcelonan porssin
suojeluspyhimys onkin osuvasti Nuestra Sefiora de |la Esperanza
(Toivon Madonna). Huipputuottoja osakkeista voi hyvin toivoa -
yksittaisind vuosina toivomukset voivat jopa toteutua - mutta
kymmenien vuosien saatossa jokunen prosenttiyksikko yli
osakemarkkinoiden keskimaardisen 10% tuoton on erittdin hyva
saavutus. Ja Air Liquidelléd on kaikki edellytykset tuottaa se meille.
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ARVOPAPERISIJOITUKSET 31.12.2002

JW Suominen
Tulikivi
Stockmann A&B
Tamfelt pref

Exel

Tietoenator
Lassila & Tikanoja
Fiskars A

Vacon

Jaakko Poyry
Kotimaiset osakkeet

Merck & Co

State Street

Air Liquide

Tomra

Automatic Data Processing
Coca-Cola

Walmart de Mexico C
Tellabs

Robert Mondavi
McDonald's Japan (2702)
Ulkomaiset osakkeet

YHTEENSA osakkeet
Kateinen
RAHASTON ARVO

Osuuksien lukuméaara (A-oikaistu)
Arvo per A-osuus

Maara

95000
27500
34500
13700
59000
27000
20000
30050
18000

3000

2500
3500
1000
20000
2500
2000
40533
10000
2400
4000

Kurssi

5.88
20.10
13.80
28.00

6.36
12.87
15.50

7.80

7.40
15.00

54.17
37.35
127.00
6.20
36.98
41.49
1.85
7.05
28.97
14.95

Markkina-
arvo EUR

558,600
552,750
476,212
383,600
375,240
347,490
310,000
234,390
133,200
45,000
3,416,482

135,417
130,716
127,000
123,978
92,439
82,971
75,089
70,461
69,517
59,793
967,381

4,383,863

648,323

5,032,186

462,472.18

10.881

Rahaston
arvosta %

11.1%
11.0%
9.5%
7.6%
7.5%
6.9%
6.2%
4.7%
2.6%
0.9%
67.9%

2.7%
2.6%
2.5%
2.5%
1.8%
1.6%
1.5%
1.4%
1.4%
1.2%
19.2%

87.1%

12.9%

100.0%
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