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SALKUNHOITAJALTA

Hyvat osuudenomistajat (tai sellaiseksi aikovat),

Pidatte  kasissanne Phoebusin toista Vuosikirjaa.
Ensimmadisestd sain viime vuonna paljon kommentteja.
Kiitos niista! Naita ei voi kirjoittaa norsunluutornista.

ASIAKASPALVELUA VAI MYYNTIA?

Moni palautteen antaja hammasteli sita, ettd panostamme
niin paljon olemassa olevien asiakkaiden informoimiseen.
Useimpien rahastoyhtididen myyntiesitteet kun Kkiiltavét
huomattavasti enemmaéan kuin salkkuraportit. Tata on
syyta hetken miettia.

En ole koskaan ymmartanyt yhtidita, jotka asettavat uudet
asiakkaat vanhojen edelle. Uusi asiakashan ei edes ole
viela asiakas. Vanha on. Kumpaa on syytd palvella
paremmin?

Tama looginen kuperkeikka on tuttu monelta alalta.
Suuret  teleoperaattorit ovat jopa  perustaneet
"kakkosbrandeja”, joilla myyvat palvelut uusille
asiakkailleen selvasti huokeammalla kuin vanhoille,
lojaaleille asiakkailleen. "Rehellisesti”, kuten erds niista
mainostaa?

Teleoperaattorit eivat olekaan pitdneet asiakkaitaan.
Esimerkiksi Saunalahden asiakasvaihtuvuus (“churn”) on
yli 50% vuodessa. Yhtio kylla kasvaa nopeasti, mutta
luoko se myds arvoa? Ei tietenkaén (paitsi jos se jatkossa
pystyy paremmin pitamaén asiakkaansa).

Phoebus pyrkii sijoittamaan laadukkaisiin yhtidihin. Ne
ajattelevat asiasta toisin. Lainatakseni Svenska Handels-
bankenin toimitusjohtajaa Lars Gronstedtia (2001):

"Den som ar sparsam &ar ocksa radd om sina kunder. Det
ar battre att behdlla en nojd kund &an att bygga sin
verksamhet p& att standigt behova skaffa nya kunder for
att man pa nagot vis har slitit ut de gamla.”

Jos tdméa Vuosikirja auttaa houkuttelemaan myds uusia
asiakkaita, hyva niin. Sen pé&éasiallinen tarkoitus on
kuitenkin palvella juuri teitd, jotka olette jo sijoittaneet
Phoebusiin.

PITKAJANTEINEN OMISTAJA

Helsingin Sanomissa oli 20.3.2005 artikkeli sijoittaja-
yrittdjé llkka Brotheruksesta (joka tunnetaan parhaiten
Sini-tuotteen  omistajana). Luin artikkelin  suurella
mielenkiinnolla, koska Brotherus ajattelee sijoittamista
hyvin samalla tavoin kuin miné teen:

"Yrittdjan nakokulma sijoittamiseen on sellainen, ettd mina
en laske osakkeiden lukua enk& péivan arvoa. Mielesséni
on kuvitteellinen, omistusosuuteni kokoinen yritys esimer-
kiksi kiinteistotekniikka- ja rakennuskonserni YIT:sta”.

Me emme omista yhtdan Brotheruksen yritysta, mutta
jaamme saman arvomaailman. En olisi voinut kuvailla
Phoebusin sijoitusfilosofiaa paremmin itse.

Brotherus kertoo myds, ettd h&n ei omista sijoitus-
rahastoja, koska ei silloin tiedd mihin h&nen rahansa on
sijoitettu. Taman Vuosikirjan tarkoituksena on varmistaa,
etté teilla ei ole samaa huolta.

LOPUKSI

En voi vastustaa pienen aasinsillan rakentamista kahden
ylla olevan otsikon vélille, lainaamalla Handelsbankenin
ex-toimitusjohtajaa Arne Martenssonia (1999):

“Foretagens relationer till sina kunder borde vara det
viktigaste kriteriet for den som koper aktier langsiktigt.”

Vuosikirja on hieman laajempi kuin viime vuonna (mm.
rahaston kuluista on tarkempi erittely). Se toivottavasti
paranee hieman joka vuosi. Teidédn roolinne on siind
edelleen ratkaiseva. Kertokaa mielipiteenne.

Antoisia lukuhetkia toivottaen,

salkunhoitaja
anders.oldenburg@seligson.fi
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SIJOITUKSET

ARVOPAPERISIJOITUKSET 31.3.2005

Osakekurssi Markkina- Osuus
Osakkeita valuutta euro arvo EUR rahastosta
Exel 160000 12.83 2,052,000 13.0%
Tietoenator 52000 26.36 1,370,720 8.7%
Tulikivi 219400 6.20 1,360,280 8.6%
Lassila & Tikanoja 91200 14.61 1,332,432 8.4%
Stockmann A&B 51000 25.92 1,322,141 8.4%
Vacon 57000 13.56 772,920 4.9%
Puuhamaa 14000 41.23 577,220 3.7%
Nokian Renkaat 40000 12.44 497,720 3.2%
Fiskars A 50400 9.15 461,160 2.9%
Suominen 125000 3.61 451,250 2.9%
Tamfelt etu 50000 8.30 415,000 2.6%
Kotimaiset osakkeet 10,612,843 67.2%
Handelsbanken B 48000 167.00 18.25 876,137 5.6%
Air Liquide 3500 143.10 143.10 500,850 3.2%
Scania B 15000 299.50 32.73 491,024 3.1%
State Street 11000 4351 33.56 369,170 2.3%
Automatic Data Processing 10000 44.99 34.70 347,025 2.2%
Securitas 28000 112.50 12.30 344,291 2.2%
Tomra 85000 28.50 3.47 294,952 1.9%
Vestas 24000 83.00 11.14 267,411 1.7%
Walmart de Mexico 72601 39.08 2.69 195,269 1.2%
Ulkomaiset osakkeet 3,686,128 23.4%
YHTEENSA osakkeet 14,298,971 90.6%
Kateinen 1,487,250 9.4%
RAHASTON ARVO 15,786,221 100.0%
Osuuksien lkm (A-korjattu) 793,664.31
Arvo per A-osuus 19.890
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SIJOITUSKRITEERIT

Phoebus sijoittaa laadukkaiden yritysten osakkeisiin
pitkalla tahtdimelld. Johtava ajatus on, ettd osake on
osuus yrityksestd. Toisin sanoen osakkeita ostettaessa
kaytetddn samoja arviointiperusteita kuin jos ostettaisiin
koko yritys.

Sijoituskohteita valittaessa tarkeimmat kriteerit ovat:

PYSYVAT KILPAILUEDUT

Jotta yritys olisi pitkalla tahtaimella hyva sijoitus, sen
paaoman tuoton taytyy olla keskimaaraista parempi.

Tama edellyttdd, ettd yritys on selvasti kilpailijoitaan
vahvempi esimerkiksi tavaramerkin, jakelukanavien,
tuotekehityksen tai muiden perusvahvuuksien ansiosta.
Parhaat yritykset luovat itselleen niin vahvoja kilpailuetuja,
ettd alkavat vaikuttaa monopoleilta.

KASVUPOTENTIAALI

Pitkalla tahtaimella yrityksen osakkeiden arvo seuraa
laheisesti yhtion tuloskehitysta. Yritys, joka ei kasva, voi
olla erittéin hyva sijoitus lyhyella tahtéaimell&, mutta on sita
harvoin pitkalla aikavalilla. Kasvu tuo myds omat riskinsé.
Phoebus ei hae rakettimaista kasvua vaan yrityksia, jotka
hallitulla riskilla pystyvéat laajentamaan liiketoimintaansa
véahan nopeammin kuin mité talous kasvaa. Ja jotka
pystyvat siihen tulevaisuudessakin.

TASERAKENNE

Kasvu edellyttéd aina investointeja. Rajattomatkaan
kasvumahdollisuudet eivat auta, jos yhtibn tase ei
mahdollista kasvun rahoitusta. Tase heijastaa myos
sijoituksen riskia. Yrityksilla, joiden liiketoiminnan riski on
korkea (esim. teknologiayhti6t), pitd&d olla erittdin vahva
tase, kun taas tasaisemmin kehittyva yhtié (esim. panimo)
voi ottaa vahan velkaakin. Koska osakesijoitus vastaa
kokonaisen yrityksen ostoa, en pida liian vahvoja taseita
ongelmana. Sen sijaan kartan velkaantuneita yrityksia.

JOHDON KYVYKKYYS

Jos sijoittaja ei itse hoida omistamaansa yritysta, yhtion
johto on tavallaan h&nen varainhoitajansa. Hyva johto
voi tehdd huonostakin liikeideasta kelvollisen ja huono
johto ajaa vahvimmankin yhtion kriisiin. Johdon arviointi
on vaikeaa, mutta se on valintatekijdistimme
ehdottomasti térkein.

Yritan Kkartoittaa johdon kyvyt esimerkiksi seuraavilla
tekijoilla:

* pddoman tuotto ja tuoton tasaisuus

* perusvahvuuksien looginen kehittdminen
« integriteetti ja kommunikaation avoimuus
» muotivillitysten valttaminen ja itsenéisyys
« uuden johdon nousu yhtion sisélta

Viime kadessé ainoa tapa saada luotettava kuva johdon
kyvyistd on tavata heidat henkilokohtaisesti riittdvéan
monta kertaa. Siksi Phoebus sijoittaa pddosin Suomeen.
Laadukkaiden suomalaisten yhtididen maara on kuitenkin
rajallinen ja siksi Phoebus voi sijoittaa myds ulkomaille.

ARVOSTUS

Hyvan yhtién ldytaminenkaén ei riitd; osake ei ole hyva
sijoitus, jos se ostetaan liian kalliilla. Arvostus on kuitenkin
aina toissijainen kriteeri; Phoebus ei sijoita ikind& huonosti
johdettuun yhtioon, arvostuksesta riippumatta.

Maailmasta I6ytyy tarpeeksi hyviékin yhtioita.

Osakkeen arvo on tulevien osinkojen nykyarvo. Arvostus
on juuri nain yksinkertaista. Kaytannossa arviointi on
kuitenkin epavarmaa, joten arvioin yhtididen nékymia
mieluummin kriittisesti kuin liilan optimistisesti. T&mé antaa
sijoituksille turvamarginaalia.




PHOEBUS VUOSIKIRJA 2005

os:rlic‘i)en Phoebus ja vertailuindeksi

10.10.2001 - 31.3.2005 (euroissa)
21

20

+98.9%
19

18 1

==Phoebus
17 4 —Indeksi

16

15

14 1 +42.4%
13
11 A2 A

: W A

10.01

12.01 4
02.02 4
04.02 1
05.03 A
07.03 -
09.03 4
11.03 4
12.03 4
02.04 -

T
<
Q
<
o

06.04
08.04 1
10.04
12.04 ~
02.05 +




PHOEBUS VUOSIKIRJA 2005

RAHASTON ARVON KEHITYS

Phoebus on nyt toiminut kolme ja puoli vuotta. Rahaston
arvon kehitys on ylittanyt villeimmat unelmani.

Toiminnan alusta maaliskuun 2005 loppuun Phoebus oli
noussut 99% vertailuindeksin noustua 42%. Viimeisen 11
kuukauden aikana (edellisen Vuosikirjan ilmestymisesta)
Phoebus on kuitenkin tuottanut hieman markkinoita
huonommin (+17% vs +18%).

Pyrin toki pitkalla aikavalilla markkinoita parempaan
tuottoon, mutta ei ole mitédan takeita, etta siina onnistuisin.
Painvastoin, kertoimet ovat meitd vastaan, lahinna
rahaston hallinnointipalkkiosta johtuen.

VERTAILUINDEKSI

Phoebusin vertailuindeksi on yhdistelma:
75% HEX-portfoliotuottoindeksi
25% MSCI World net return —indeksi (euroissa)

Molemmissa indekseissé osingot on (luonnollisesti)
huomioitu. Indeksit rebalansoidaan vuosittain.

Olen pyrkinyt rakentamaan vertailuindeksin, joka
mahdollisimman tarkasti seuraa rahaston sijoituksia. Muu
olisi itseni ja teidan huijaamista. Vertailuindeksin suurin
potentiaalinen ongelma on, etté se sisaltaa vain isohkoja
yhti6itd, mutta Phoebus voi sijoittaa my6s pienempiin
yhti6ihin - ja usein sijoittaakin.

VAIN YLITUOTTO TUO LISAARVOA

Kuulen silloin talléin sijoittajien kiittdvdn minua Phoebusin
hyvasta arvonnoususta. Kiitokset ovat toki mukavia, mutta
naissa tapauksissa valitettavasti en ole niitd ansainnut.
Markkinoiden noustessa lahes kaikkien rahastojen arvot
nousevat. Se ei mitenk&én ole salkunhoitajien ansiota.

Viimeiset 11 kuukautta ovat tésta hyva esimerkki. Phoebus
on kylla noussut hyvin, mutta vertailuindeksi on noussut
vield enemman. Sijoittaja olisi siis saanut paremman tuoton
sijoittamalla indeksirahastoon, joka sijoittaa Phoebusin
vertailuindeksin mukaisesti (olettaen, ettd indeksirahaston
kulut olisivat pienemmat kuin mitd Phoebus on markkinoille
h&vinnyt).

On kuitenkin syytd myds muistaa, ettd osakkeiden
hinnanmuutokset eivat aina lyhyella téhtéimella erityisen
hyvin mittaa yhtididen arvonmuutoksia. Pitkalla aikavalilla
nama vaajaamatta seuraavat toisiaan.

Siksi olen seuraavalla sivulla yrittanyt esitella yhtiGidemme
todellista kehitystd — liiketoiminnan eikd osakekurssin
mukaan mitattuna. Se on todellisuutta.

Olen erittéin tyytyvainen yhti6idemme kehitykseen, paria
poikkeusta lukuunottamatta. Kurssit heiluvat: osin syysta,
enimmakseen sattumanvaraisesti. Mutta yritysjohtajat

— todelliset varainhoitajamme — tekevét hyvaa tyota.

(NYKYISTEN) SIJOITUSTEN KEHITYS 30.4.2004 - 31.3.2005 (euroissa, osinkoineen)

Rahasto Suomalaiset osakkeet Ulkomaiset osakkeet

Phoebus 17% Nokian Renkaat 82% Scania 29%
Exel 82% Handelsbanken 14%

Vertailuindeksi 18% Stockmann 54% Walmart de Mexico 12%

HEX portfoliotuotto 24% Fiskars 40% Air Liquide 9%

MSCI world net euro 4% Vacon 28% Tomra 5%
Lassila & Tikanoja 18% Securitas 2%
TietoEnator 11% Vestas 1%
Tamfelt 1% ADP -4%
Tulikivi -16% State Street -17%
Suominen -31%
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YHTIOIDEMME KEHITYS

Sijoitamme pitkalla téhtdimelld ja yritdn sulkea mielestani
osakekurssien paivittiiset heilahtelut. Se ei aina ole
helppoa, mutta se helpottuu huomattavasti kun kayttaa
energiansa nykyisten ja potentiaalisten salkkuyhtididen
liketoiminnan seurantaan.

Taman Vuosikirjan tarkoitus on jakaa yhtidseurantani
tulokset kanssanne.

KANNATTAVUUS

Sijoitusfilosofiani perusta on 10ytaa sellaisia yhtioita, jotka
pitkalla aikavalilla voivat olla erinomaisia sijoituksia. Ja
pitd& ne.

Jotta yhtid voisi kehittyd pitkalla aikavalilla hyvin, sen
padoman tuoton on oltava kilpailijoita parempi. Siksi
kannattavuus on ehka térkein seurattava asia.

Jokaisessa yhtiossé (paitsi eparehellisissa) tulos kuitenkin
vaihtelee. On taysin normaalia, ett& loistavallakin yhti6lla
on valivuosia, johtuen suhdanteista, kilpailijoiden toimista
tai omista epdonnistumisista. Muistelkaa vaikka Nokiaa
vuonna 1995.

Siksi en seuraa kvartaalituloksia tai edes vuosituloksia
kovin  tarkasti. Pyrin mieluummin  hahmottamaan
trendinomaista kannattavuutta seuraamalla viiden vuoden
keskiarvoja.

Toki lyhyen aikavalin ongelmia taytyy seurata, etta
ymmartaé mité johto tekee niiden korjaamiseksi. Jos johto
ei tee mitdan, on syyta huolestua.

Vasemmalla on osoitettu suomalaisten ja ulkomaisten
yhtididemme sijoitetun p&&oman tuotto 1999-2004.
Seuraan aina sijoitetun padoman — en oman paaoman —
tuottoa, jotta valttaisin niitd ongelmia, joita muuten syntyy
ylivelkaantuneiden yhtididen osalta.

Kuten kuvat osoittavat, yhdenkaan yhtiSmme paaoma* ei
ole tuottanut alle 10% (luku on ennen veroja). Hyva taso
on mielestdni 15-20%, johon ovat yltdneet 16/20
yhtidistamme.  Stockmannista en ole tippaakaan
huolestunut. Muista kolmesta olen.

* Huomatkaa, ettd yritysostoja tekevissa yhtidissa
paéoman tuotto on riippuvainen kirjanpitokaytannosta.

KASVU

Toinen pitk&aikaisen sijoituksen onnistumisen ehdoton
edellytys on kasvu.

Yhtio, joka ei kasva, voi olla hyva sijoitus vain niin kauan
kuin sen suhteellinen arvostus nousee. Tatad voi jatkua
joitakin vuosia, varsinkin alun perin halvassa osakkeessa,
mutta se ei voi jatkua ikuisesti.

Sen sijaan yhtiéssa joka kasvaa, arvostuksen (suhteessa
liiketoiminnan volyymiin) ei tarvitse nousta, jotta osake
olisi hyva sijoitus. Sijoittajalle, joka ei myy osakkeitaan,
kasvuyhtio on siksi ainoa vaihtoehto.

Liian nopeasti kasvavat yhtiét ovat silti usein ongel-
mallisia. Vain harvoissa tapauksissa ohjakset pysyvat
kasissa, jos yritys kasvaa jatkuvasti yli 20% vuodessa —
patevdd henkilostda ei yksinkertaisesti ehdi palkata
sellaisessa tahdissa. Eik& varsinkaan kouluttaa yhtion
kulttuuriin.

Kasvu tulee monessa muodossa. Yritysostot ovat
mielestéani huonoin tapa kasvaa, koska myyjalle joutuu
aina maksamaan jonkin odotusarvon ostettavan yrityksen
tulevasta kehityksestd. Kun odotukset ovat usein liian
optimistisia, yritysostot tuhoavat monesti enemmén arvoa
kuin ne luovat.

Etsin yhti6itd, joiden orgaaninen kasvu on hieman
nopeampaa kuin talouden kasvu. Se tarkoittaa, ettéd 5-
10% riittd& minulle hyvin.

Vasemmalla on osoitettu suomalaisten ja ulkomaisten
yhtididemme orgaaninen kasvu 1999-2004 paikallisissa
valuutoissa (paitsi Walmexin osalta US-dollareissa, koska
Meksikolla on edelleen banaanivaluutta).

Yhtidistamme Fiskars ja Suominen, joiden kannattavuus
on huono, ovat my®s kutistuneet. N&ité on syyta seurata
tarkasti. Puuhamaa ei mydskaan ole kasvanut, mutta on
sijoituksena "defensiivisempi” kuin muut (erittéin alhainen
arvostus kompensoi heikkoa orgaanista kasvua).

Sen sijaan en ole erityisen huolissani siita, etta viisi muuta
yhti6té ovat kasvaneet vain 0-4% viime vuosina. Jakso on
ollut hankala, ja yhtididen fokus on ollut kulujen
hallinnassa.

En myoskaan ole kovin huolissani Vaconin ja Vestasin
ripedstd kasvusta. Molemmat yhtiét ovat osoittaneet
hallitsevansa kovan kasvuvauhtinsa hyvin.
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ARVOPAPERIKAUPAT 30.4.2004 - 31.3.2005 (euroissa)

OSTOT MYYNNIT

Puuhamaa 560 560 Chips 685 115
Handelsbanken 338 749 Carrefour 281 046
Carrefour 267 908 Nokian Tyres 204 896
Vacon 246 748 Exel 204 008
Lassila & Tikanoja 244 985 Robert Mondavi 94 995
Tietoenator 205 606 Merck & Co 74 362
Chips 152 930 Vestas 23472
Tulikivi 141 844

State Street 138 984

Automatic Data Processing 83 007

Stockmann 74 869

Air Liquide 73 884

Securitas 71576

Tamfelt 42 008

Vestas 40 320

Tomra 33314

Nokian Tyres 17 038

Yhteensa 2734331 Yhteensa 1567 894

10
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OSTOT JA MYYNNIT

Pyrin kdyméaéan osakkeillamme mahdollisimman véhan
kauppaa. Tama siité yksinkertaisesta syysta, etta turhat
kaupat maksavat varmuudella, mutta niiden vaikutus
rahaston tuottoon on kaikkea muuta kuin varma.

MYYNNIT
Myyn osakkeita lahinnd seuraavista syista:

e Huomaan erehtyneeni ja yhtion laatu ei vastaakaan
alkuperdisia odotuksiani.

« Omistamamme osakkeen kurssi nousee niin paljon
nopeammin kuin muiden osakkeidemme kurssit, etta
yhtién paino salkussa muodostuu ylisuureksi.

* Omistamamme yhtion hinta nousee alyttdméan korkeaksi.
« Yhtiésta tehdaan julkinen ostotarjous.
« Tarvitsemme rahaa lunastuksiin.

Viime Vuosikirjan kirjoittamisen (30.4.2004) jalkeen olen
myynyt seitseméan yhtiomme osakkeita, naistd nelja
kokonaan (katso taulukko vasemmalla).

Myynneistamme kolme (Carrefour, Mondavi ja Merck)
selittyvat virhearvioinneillani. Minun ei olisi koskaan
pitanyt ostaa niita.

Mondavia minun ei mydskaan olisi pitdnyt niin héatikdiden
myyd&. Menetin luottamukseni yhtiodn sen paatettya
keskittyd halvemman hintaluokan viineihin. Sen kilpailija
Constellation Brands ilmeisesti néki asiat samoin kuin
mina (vaara strategia, mutta paljon arvoa) ja osti koko
Mondavin vain joitakin viikkoja myyntimme jélkeen.
Hosumiseni maksoi meille paljon.

Chips ostettiin myos porssistd. Omistimme sita vain reilun
vuoden ja olisin mielellani omistanut sitd kauemmin, mutta
norjalaisen Orklan ostaessa koko Chipsin minunkin oli
pakko myyda osakkeemme.

Exel on ollut parhaita sijoituksiamme ja sen paino on
noussut turhan suureksi. Myin siksi pienen osan
omistuksestamme. En pid& yhtitta jarjettéman hintaisena,
joten kyseessa oli vain riskienhallintatoimenpide.

Myo6s Nokian Renkaiden vahentadminen oli riskien hallintaa.
Yhtion paino salkussa on pienehkd, mutta sen johdon
valitsema riskitaso on erittdin suuri, joten painon pitéakin
olla pieni.

Vestas nakyy my6s myyntilistalla, mutta kyseessa ei
varsinaisesti ollut myynti. Yhtio kerési kevaalla vuosi sitten
rahaa osakeannilla ja neutralisoin lisasijoituksemme
myymalla osan osakkeistamme.

OSTOT

Normaalitilanteessa Phoebusiin virtaa hiljalleen sijoittajilta
lisda rahaa (joskus myds uusilta sijoittajilta). Jotta kaikkien
osuudenomistajien osuus salkussamme olevista yhtidista
pysyisi samana, minun pitdisi ostaa kaikkien yhtididen
osakkeita samassa suhteessa kuin niitd on salkussa. Ellen
osta, vanhat sijoittajat tavallaan myyvat osakkeitaan uusille
sijoittajille.

En kuitenkaan aina osta kaikkia osakkeita. Tama on minun
paaasiallinen tapani kayda "ndkemyskauppaa”. Se on siita
hyvé tapa, etta se ei maksa mitédan (palkkioiden muodossa;
epaonnistuneiden nékemysten muodossa se voi toki
maksaa).

Ostot kertovat siis eniten kun vertaa lisasijoituksiani
yhtiidemme painoon salkussa.

Olen ostanut merkittéavasti liséd Handelsbankenin osakkeita
joka heijastaa sit4, ettd pidan pankin hintaa melko
houkuttelevana suhteessa sen arvoon. Olen myds lisénnyt
Vaconia melko paljon.

Vastaavasti huomaatte, ettd en ole ostanut osakettakaan
lisdd neljastd salkkuyhtiostamme (Suominen, Fiskars,
Scania ja Wal-Mart de Mexico). Kahden ensin mainitun
kohdalla olen tyytymatdn kannattavuuteen, kahden
jalkimmaisen kohdalla arvostukseen.

Joskus toki yhtiot myds vaihtuvat. Ainoa uusi yhtidmme on
Tervakosken Puuhamaa, joka on myds suurin ostomme.
Tama on sikali normaalia, ettd uuden yhtidn kohdalla
alkuostojen on oltava sen verran isoja, ettd yhtion paino
salkussa kasvaa merkittavaksi. En siis valttdmatta usko
voimakkaimmin juuri Puuhamaahan, vaikka olen kayttanyt
kaikkein eniten rahaa juuri sen osakkeisiin.
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JOHDON PALKAT, PALKKIOT JA OSAKEOMISTUS SEKA HALLITUKSEN PALKKIOT 2004

Yhtio Palkka Bonus*  Yhteensa Osakkeita* Hpj jasenet Hallitus
Exel na na 244,617 163400 34,500 48,440 82,940
Tietoenator 416,561 119,709 536,270 55000 48,000 133,464 181,464
Tulikivi 132,750 23,129 155,879 25000 73,320 102,587 175,907
Lassila & Tikanoja** na na 369,413 9600 161,982 88,500 250,482
Stockmann na na 385,169 439 62,500 203,750 266,250
Vacon na na 210,256 0 24,000 82,000 106,000
Puuhamaa 68,000 0 68,000 91908 0 0 0
Nokian Renkaat 263,000 176,000 439,000 0 na na 170,000
Fiskars 252,100 35,000 287,100 21355 59,350 249,650 309,000
Suominen na na 247,436 1717994 30,000 78,750 108,750
Handelsbanken** 732,240 0 732,240 600 1,136,612 463,934 1,600,546
Air Liquide 863,000 1,238,000 2,101,000 5397 229,000 476,000 705,000
Scania 550,303 1,992,652 2,542,955 113025 81,967 327,869 409,836
State Street 707,574 3,901,511 2,542,955 63905 0 811,538 811,538
Automatic Data 672,885 2,152,114 2,824,998 1550796 0 562,308 562,308
Securitas 1,256,831 65,574 1,322,404 503216 87,432 240,437 327,869

* Bonus ei sisalla optioita. Osakeomistus sisaltaa vain omistetut osakkeet, ei optioita tai vastaavia lupauksia.
** | assila & Tikanojassa (2004) ja Handelsbankenissa hallituksen puheenjohtaja on p&atoiminen
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VARAINHOITAJAMME

Hyva yritysjohto on aina pitkdjanteisen sijoituksen
onnistumisen ehdoton edellytys. Ehdoton.

Minun on tédysin mahdotonta arvioida millaisessa
ymparistdssa yhtiomme toimivat vuonna 2015 tai millaisia
uusia tuotteita ne siihen mennessd ovat tuoneet
markkinoille. Joudun luottamaan siihen, etté yritystemme
johtajat tekevat jarkevid paatoksia ja kehittavat
yhtiditamme mahdollisimman hyvin.

Yritysjohtajat ovat siksi todelliset varainhoitajamme.

HYVAN JOHDON TUNNUSMERKIT

Johtajien arviointi on subjektiivista. Erds hyvan yhtion
yleisimpid tunnusmerkkeja on kuitenkin se, ettéd johto
vaihtuu harvoin ja uusi johto nousee talon sisalta. Talla
varmistetaan  parhaiten  strategian jatkuvuus ja
yrityskulttuurin séilyminen.

Ideaalijohtajamme on siis nuori — jotta han voi kehittaa
yhtiotd viela kauan — mutta kokenut (toiminut yhtidssa
pitkdan). Tama kuullostaa harvinaiselta yhdistelmalta; ja
se on. Yhtidistamme Tulikivi, Exel ja Lassila & Tikanoja
lahentelevét kuitenkin talla mittarilla taydellisyytta.

JOHDON VAIHDOKSET 2004

Yllattdvan monen salkkuyhtiomme johto vaihtui viime
vuonna. Vain Tamfeltin Risto Hautamé&en ja State Streetin
David Spinan jaédminen elékkeelle oli jotenkin odotettua
(joskin  nopea péaatostahti  yllatt), kuten heidén
seuraajiensa Jyrki Nuutilan ja Ron Loguen tulo talon
siséltd. Muut vaihdokset olivat yllattavia.

Erityisesti minua harmitti nuorten pohjoismaisten kykyjen
lahtd. Sekéa Vestasin Svend Sigaard (48) ettd Tomran Erik
Thorsen (49) saivat tarpeekseen. Kummassakin
tapauksessa uusi johto tulee talon ulkopuolelta (Ditlev
Engel Hempeliltd ja Amund Skarholt Bravidalta, oltuaan
kauan Securitaksella). Molemmat asiat ovat jossain
maarin huolestuttavia, joten naitd yhtititd on syyta pitéa
silmélla tavanomaista tarkemmin.

Wal-Mart de Mexicon Cesareo Fernandez jatti ohjakset
kakkosmiehelleen Eduardo Castro-Wrightille siirtyesséan
elakkeelle. Castro-Wright lahti miltei heti USA:han emon
palvelukseen, mutta se lienee normaalia urakiertoa.
Eduardo Solorzano tulee hankin talon siséalta.

JOHDON PALKAT

Vastakkaisen sivun taulukossa on tietoja yhtidGidemme
palkoista ja johdon omistuksesta 2004. Taulukko ei kerro
aivan koko totuutta, koska optiot puuttuvat johtajien
palkkioista. Pitkan aikavalin palkkiojarjestelmat kun on
vaikea jakaa yksittaiselle vuodelle.

Omistuksista jatin tahallani optiot pois. Johdon kiinnostus
yhtibnsé osaketta kohtaan ei minulle selvia siitad, onko
héanelld optioita vai ei. Jos johtaja sen sijaan konvertoi
optionsa ja pitdd osakkeet, se kertoo jotain.

Taulukon tulkitsemisesta voi olla monta mielta. Yksittéisen
yhtién yksittdisena vuonna maksama palkka ei kerro juuri
mitdan. Mina yritdn miettia seuraavasti:

«Ahneus on pahe. Suomen parhaiten palkatut
porssiyhtididen johtajat tienasivat viime vuonna yli
miljoona euroa. Yksi meidén johtajistamme paési puoleen
siitd (ja Matti Lehti on sen ansainnut). Mydskaan
suhteettomia bonuksia suomalaiset johtajamme eivéat saa.

« Hallitusten palkkiot kertovat jotain yhtion yleisesta
tehokkuudesta. Fiskarsia ja Stockmannia lukuunottamatta
suomalaisten yhtididemme hallitukset ovat erittéin
kustannustehokkaita.

* Onko johto oikeasti sitoutunut yhtioon pitk&janteisenéa
sijoituksena  (osakeomistus) vai rahastaako vain
mahdollista kurssinousua (optiot)? Ainakin Erkki Mattila,
Heikki Bergholm, Ari Jokelainen, Matti Lehti ja Juha
Sivonen ovat omistajia.

Ulkomaisten yhtididemme johtajien palkat ovat huimaavia,
ainakin suomalaisen mittapuun mukaan. Hyvat yhtiot ovat
kuitenkin myds ulkomailla tehokkaita — esimerkkina
Handelsbanken, joka ei maksa johdolle bonuksia (hyva
suoritus kuuluu tydn kuvaan).

Ihmettelenkin, mistéd "bonuksia” maksetaan? Wall Street
Journal tutki &skettdin* 350 suurta yritystd USA:ssa
(keskimaarinen palkka oli USD 6,5 miljoonaa optioineen).
Naistéd 327 maksoi vuonna 2004 johdolle bonuksia (317
maksoi lisaksi optioita yms). Nayttaa siis silta, etta 93%
USA:n yritysjohtajista parjasi keskimaaraistd paremmin
2004. Olemmeko ldytaneet myyttisen Lake Wobegonin?

Lopuksi provosoiva ajatus — pitddkd suuren firman
johdolle maksaa enemmé&n? Eikd suuressa firmassa vain
ole useampia johtajia, ei ahkerampia?

* http://online.wsj.com/public/resources/documents/Execpay_ceocomp05.pdf
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2 Merkinnét 1618 061 3773 366 2941 245 2011 024

4 Nettomerkinnét 1618 061 3 747 406 2 734 953 1378 973

6 Arvonnousu 194 725 - 506 706 2697 976 2 254 027

9 Arvo per A-osuus 11.930 10.881 15.294 18.451

10 Osuudenomistajia 29 89 149 262

11 Keskimaarainen rahaston arvo 243 583 4707 413 7 349 910 12 490 817

12 Ostot 1289 230 4121471 4 004 089 1986 244

14 Kaupankaynti yhteensa 1289 230 4748 412 4811 225 2 360 204

15 Hallinnointipalkkio 3045 58 843 91 874 93 681

17 Pankkikulut 1000 2462 4 965 2804

o

19 Merkintapalkkiot 12 348 8120 9673

21 Tuottosidonnainen palkkio 16/11 1.20%

23 Total Expense Ratio TER 20+21+22 1.66% 1.30% 1.32% 1.97%

25 TKA 23+24 2.36% 1.48% 1.42% 1.99%

26 Kommissio/kauppa 18/14 0.13% 0.18% 0.16% 0.12%

27 Kiertonopeus (Rata/Suomi) [14-(2+3))/11 -1.35 0.20 0.23 -0.02

29 Kaupankaynti/Keskikoko 14/11 5.29 1.01 0.65 0.19

30 Rahaston tuotto 9/9(t-1) 19.30% -8.79% 40.55% 20.64%

32 Rabhaston ylituotto 30-31 4.72% 9.25% 20.59% 2.99%

*10.10. - 31.12. 2001
** Vertailuindeksi on 75% HEX portfoliotuottoindeksi, 25% MSCI AC World Net Return (molemmissa osingot mukana)
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KUSTANNUKSILLA ON MERKITYSTA

Vastakkaisella sivulla on taulukko, josta IOytyvat
Phoebusin tarkeimméat tunnusluvut. Ensi nékemalla
taulukko voi tuntua vaikealta, mutta halusin liittdd sen
téahan, jotta ymmaratte miten neljannesvuosikatsauksissa
esitetyt luvut on laskettu.

Seka ennen kaikkea mita ne merkitsevat.

PALKKIOT

Phoebusin kiintea hallinnointipalkkio — kehittyi rahasto
miten tahansa — on 0,75% rahaston arvosta eli viime
vuonna 93.681 euroa. Sdilytyksesta ei perita eri palkkiota
vaan rahastoyhtid kattaa sdilytysyhteisén (Svenska
Handelsbankenin) kulut omasta tuloksestaan.

Jos Phoebus kehittyy hyvin, rahastoyhtio perii lisaksi
tuottosidonnaisen palkkion. Se on 20% siita tuotosta, joka
ylittda Phoebusin vertailuindeksin tuoton kolmen vuoden
keskiarvona, vime vuonna 149.382 euroa.

Huomatkaa, ettd tdma mittaa Phoebusin lisédarvoa. Kuka
tahansa voi saada (lahes) markkinatuoton sijoittamalla
indeksirahastoon. Lisdarvoa syntyy vain, jos Phoebus
kehittyy markkinoita paremmin.

Tama on monelle yllattavan vaikea ymmartaa. Sijoittajat
ovat usein tyytyvaisia kunhan rahasto vain nousee. Se on
ymmarettdvaa, mutta tavoite on silloin liian vaatimaton.

On jopa rahastoja, joiden ’lisdarvopalkkio” maaraytyy
absoluuttisen tuoton mukaan. Téméa on minusta hieman
samaa kuin, ettd maksaisi kesamokista lisdvuokraa jos
aurinko sattuu loman aikana paistamaan.

MUUT KULUT
Kuten me muutkin, rahasto maksaa lisaksi erindisia
pankkikuluja, joista suurimmat johtuvat kauppojen

selvityksestd. Yhteensa pankkikulut olivat viime vuonna
2.804 euroa.

Hallinnointipalkkioiden ja pankki- yms kulujen yhteislukua
kutsutaan nimella TER — Total Expense Ratio. Tama on
Sijoitusrahastoyhdistyksen (SRY) maéritelmd, jonka
Rahoitustarkastus (RATA) on hyvaksynyt.

Se on kuitenkin harhaanjohtava.

Total Expense Ratio on kaikkea muuta kuin "Total’, siitéa
puuttuu nimittain kuluerd, joka useissa rahastoissa on
erittdin merkittéva: kaupankaynnin palkkiot.

Yritdn kdyda mahdollisimman véhan kauppaa. Phoebusin
kaupankayntikulut olivat vime vuonna vain 2.865 euroa.
Phoebus on kuitenkin poikkeus.

Ruotsissa kaytetdan lukua TKA (Totalkostnadsandel), joka
on TER + kaupankéaynnin kulut. Se on rehellisesti "Total” ja
olemme halunneet tuoda sen myds Suomeen.

Phoebuksen TKA, eli salkunhoidon kokonaiskustannus, oli
viime vuonna 1,99%.

KIERTONOPEUS

Useimmat rahastoyhtiot eivat kerro kaupankaynnin kulujaan
— oOletettavasti, koska suurin osa paatyy saman
organisaation toiseen taskuun oman valitysliikkeen
ansiosta. SRY ja RATA ovat hyvaksyneet tdmén, mutta
paattaneet, etté kiertonopeus on julkaistava. Oletus on, etta
suuri kiertonopeus kertoo isoista kuluista.

Kiertonopeuden laskentaohje on kuitenkin jarjetén. Suomen
kaavan mukaan (rivi 27), Phoebusin kiertonopeus oli vime
vuonna negatiivinen (koska tein vahemmé&n kauppoja
Phoebusin osakkeilla kuin osuudenomistajat Phoebusin
osuuksilla).

Suhtautukaa siis kiertonopeuslukuun roskana ja pyytakaa
rahastoyhtiétdénne sen sijaan kertomaan, kuinka paljon
kaupankaynti on euroissa maksanut. He hoitavat teidan
rahojanne, joten teilla on oikeus avoimeen tiedonantoon.

SALKUNHOITAJAN KANNUSTIMET

Jos salkunhoitajaa palkitaan rahaston kasvattamisesta,
hénestd tulee hyvd myyja. Jos han hyotyy rahaston
tuotosta, hénesté tulee salkunhoitaja. Sijoittajan on siksi
hyva ymmaéartaa salkunhoitajan insentiivit.

Minun palkkani riippuu eniten rahaston tuotosta (mutta se
riippuu myds rahaston koosta).

Kiinted palkkani (viime vuonna 4.000 euroa/kk) riippuu
Phoebusin koosta. Lisdksi saan 25% (ennen veroja ja
sosiaalikuluja) Phoebusin tuottosidonnaisesta palkkiosta.
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MARKKINAT KUUMEESSA?

Perinteisesti osakemarkkinoiden tilaa kuvataan kahdella
elaimella: Haralla, joka  symbolisoi nousevien
markkinoiden voimaa, ja karhulla, joka kuvastaa laskevien
markkinoiden julmuutta sijoittajalle. "Bull market” ja "bear
market” ovat niin yleisia kasitteitd, etté jokainen sijoittaja
varmasti on niihin tdrmannyt.

Olen tassa yrittanyt kuvastaa eri markkinatilanteita
hieman useammalla elukalla. Ellei kirjoitus muuten ole
hyddyksi, oheisen “kuumemittarin” osoittama, kunkin
eldimen normaali ruumiinlampd, voi olla hauska tietaa
vaikka seuraavilla cocktail-kutsuilla.

MARKKINAPSYKOLOGIA

Useimmat sijoittajat ovat tyytyvaisia kurssien noustessa ja
hermostuvat kurssien laskiessa. Tama on aika tyhmaa,
kun sitd tarkemmin miettii. Useimmat sijoittajathan ovat
netto-ostajia. Spekulantin osalta tilanne voi olla toinen.

Itse viihdyn markkinoilla parhaiten, kun koen kurssit
jarkeviksi. Silloin romahduksen vaara ei ole iso. Mita
korkeammalle arvostukset nousevat, sitd suuremmiksi
riskit kasvavat. Arvostusta voi siis ajatella hieman
kuumemittarin tavoin. Korkea lukema ei ole terveellinen.

Markkinatunnelmien kaantyessa positiivisiksi, sijoittajat
alkavat usein rationaalisen toiminnan sijaan kayttaytya
sopulilauman tavoin. Muodissa olevat osakkeet nousevat
vauhdilla (mutta kaikki osakkeet eivat ole kalliita).

Seuraavassa vaiheessa lahes kaikki osakkeet nousevat
vauhdilla. Silloin ollan jo hark&markkinoilla. Arvostukset
alkavat tuntua vaarallisen korkeilta.

Kun tdmaé on jatkunut aikansa, arvostukset irtoavat joskus
tdysin  reaalimaailmasta. Sijoittaja,  joka  toimii
rationaalisesti, alkaa tuntea itsensa melko
lammasmaiseksi (aéritapaus on vuorilammas).

Muistatteko, mitd Michael Douglasin hahmo Gordon
Gekko elokuvassa Wall Street sanoi spekulanttien
massoista? "They're sheep. Sheep get slaughtered.”

Han oli aivan oikeassa (vaikka tarkoitti eri asiaa).
Spekulointi voimakkaasti yliarvostetuilla markkinoilla on
varma tapa menettéa rahansa.

Heikoilla markkinoilla tilanne on kaanteinen. Ensi
vaiheessa sijoittajat tulevat yha harkitsevammiksi (kuten

norsut). Jossain vaiheessa osakkeet alkavat tuntua
vaarallisilta ja spekulantit ké&pertyvat suojamuurinsa
taakse eivatka tee mitdan. Silloin olemme siilimarkkinoilla.

Viime vaiheessa kiinnostuksen aste on suurin piirtein
sama kuin talviunessa olevalla jaékarhulla. Pitkajanteisen
sijoittajan paras kaveri on sympaattinen vesinokkaelain.
Siita ei edes oikein tiedetd, onko se nisakas vai ei.

MISSA OLEMME NYT?

Vaitan, ettd siiryimme sopulivaiheen ohi suurin piirtein
vuodenvaihteessa 2004-2005. Siihen saakka arvostukset
olivat enimmakseen jarkevia, joskin suosituimpien
osakkeiden hinnat olivat melko korkeat.

Talla hetkella osakkeet ovat yksiselitteisesti  kalliita,
ainakin Suomessa. Porssi on noussut, juuri kukaan ei nae
osakkeissa riskejd ja uusia kurssiennatyksia tehdaan
viikoittain. Ylikuumeneminen on siis selvaa. Viela se ei
kuitenkaan ole yhta pahaa kuin esimerkiksi 1999-2000.

Muualla maailmassa tilanne on normaalimpi. Ero johtunee
siitd, ettd suomalaiset yhtiét ovat jonkin aikaa jakaneet
poikkeuksellisen isoja  osinkoja  valmistautuessaan
verouudistukseen.

Muistakaa, ettd voin myos olla taysin vaarassa.

MITA TAMA TARKOITTAA?

Intuitiivinen johtopaétos tuntuisi olevan, etta osakkeisiin ei
kannata sijoittaa, jos ymparistd ei ole luokiteltavissa
vahintaan talviuneksi. Se on vaara johtopaatoés.

Osakkeet eivat vain heilu, ne myods pitkalla aikavalilla
tuottavat eneman kuin riskittdmat sijoitukset. Siksi
markkinoilta pois jattaytyva sijoittaja voi havité, vaikka olisi
oikeassa, jos korjaus ei tapahdu riittdvan nopeasti. Eika
kukaan voi etukateen edes tietdé olevansa oikeassa.

Phoebus on aina osakemarkkinoilla, koska se on osake-
rahasto. Tallaisina aikoina yritdn olla ottamatta turhia
riskejd. Se - ja markkinatilanne - tarkoittaa, etta
potentiaali on rajallisempi kuin vaikkapa vuosi sitten.

Suurin potentiaali on heikoimmilla markkinoilla. Odotan
siksi innolla vesinokkaeldainmarkkinoita. Valitettavasti
luulen, ettd saan odottaa niitd melko kauan.
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EUR miljoonia
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Oma padoma

SiPo tuotto 12% 18% 6% 19% 34% 31% 26% 30% 25% 13% 18% 22% 22%
Kassavirta

Vapaakassavita 0 2 6 2 2 2 4 2 2 5 15 22
Yritysostot -1 0 -1 0 0 0 -2 -2 0 0 -4 -7
Osngt o0 4 0 1 4 2 2 2 3 4 12 16
Annit /takaisinostot 0 0 1 0 0 0 -1 1 0 0 1 2
Muuteat 1 0 2 1 0 O 0O 0O 0O 1 1 0
Nettovelan muutos -1 -2 4 2 0 0 0 -1 0 0 -1 2
Arvostus

Kurssi 2.88 2.66 1.05 1.63 3.20 3.86 3.10 3.49 4.40 4.00 5.18 6% 6%

EPS 0.14 0.19 0.03 0.23 0.44 0.44 0.41 0.57 0.55 0.29 0.38 3%  11%

P/E 20.8 14.1 40.2 7.0 7.2 8.7 7.6 6.1 8.1 14.0 135

Osinkotuotto 2% 3% 3% 6% 5% 5% 7% 6% 7% 12% 10%
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TAULUKOIDEN LUKUOHJE

Seuraavassa esittelen lyhyesti yhtiditamme. Jokaisen
yhtion osalta 16ytyy taulukko, joka ensi katsomalla voi olla
vaikea ymmartdd. Taman ohjeen luettuanne se ei
toivottavasti sita ole.

Sama data toki l6ytyy yhtididen vuosikertomuksista.
Niissa valitettavasti ei juuri katsota enempéé kuin 5 vuotta
taaksepadin, joka on minusta liian lyhyt jakso.

Olen siksi tédssa tarkastellut vimeiset 10 vuotta (sikali
kuin minulla on tarvittava data). Yhtio, joka koko sen ajan
on ollut kilpailijoitaan kannattavampi tekee
todennékoisesti jotain oikein.

Toinen heikkous yhtididen itsensé ilmoittamissa luvuissa
on, ettd ne evat ole keskenaan vertailukelpoisia. Tassa
esitetyt luvut ovat — olen pyrkinyt eliminoimaan kaikki
epérelevantit erat, kuten kertaluonteiset tuotot ja kulut,
goodwill-poistot ja muut kirjanpidon turhat kiemurat.

TULOSLASKELMA

Kasvu on Phoebusin tarkeimpia sijoituskriteereita.
Lyhyella téhtdimella tulos voi parantua ilman kasvua,
mutta 10 vuoden tahtdimella tuloskasvu edellyttdd myos
liikevaihdon kasvua. Mieluiten orgaanista sellaista,
yritysostojen sijaan.

EBITA eli liiketulos ennen goodwill-poistoja mittaa
minusta parhaiten liiketoiminnan tulosta. Olen pyrkinyt
eliminoimaan luvuista myds kertaluonteiset eréat.

Tulosmarginaalin taso vaihtelee toimialoittain, eik& eri
aloilla toimivia yhtiditd voi verrata toisiinsa. Marginaalin
tasaisuus ja trendinomainen kehitys kertovat minusta
kuitenkin erittdin paljon yhtion laadusta. Liséksi syklisissa
yhtidissd kannattaa usein hahmottaa “normaalitulosta”
historiallisten keskimaaraisten lukujen perusteella.

TASE

NWC eli nettokdyttbpddoma on se raha, jonka
liiketoiminta sitoo varastoihin ja saamisiin. Kasvu sitoo
aina investointien liséksi kayttbpddomaa, joten mita
pienempi sen tarve on, sen parempi.

Kayttbomaisuus (koneet, tehtaat yms) on toinen osa
yrityksen sidottua pddomaa. Kasvu vaatii lisdinvestointeja.

Sijoitettu pddoma rahoitetaan joko omalla paédomalla tai
nettovelalla, joten ndiden summa on yhta kuin
nettokayttopddoma + kayttbomaisuus. Hyvassa yhtidssa
sidottu padoma kasvaa hieman hitaammin kuin liikevaihto.

Sijoitetun p&doman tuotto on EBITA suhteessa
sijoitettuun p&ddomaan. Tama on ehka kaikkein tarkein
yrityksen menestystd mittaava tunnusluku, koska se
kertoo yrityksen liiketoiminnan generoiman "koron” (ennen
veroja) yrityksen koko padomalle. Liséksi se on
periaatteessa vertailukelpoinen yli toimialojen.

KASSAVIRTA

Vapaa kassavirta on se osa tuloksesta, joka jaa yhtion
kehittamiseksi tai sijoittajille jaettavaksi korkojen, verojen
ja investointien jalkeen. Negatiivinen kassavirta useiden
vuosien ajan on aina huono merkki, koska se kertoo siité,
ettei kannattavuus riité rahoittamaan kasvua.

Yritysostot (/-myynnit) kertoo paljonko yhtid on maksanut
ostamistaan yhtidista, mukaan lukien ostettujen yhtididen
velat.

Osingot ja omien osakkeiden takaisinostot ovat rahan
jakoa omistajille, osakeannit rahan keruuta omistajilta.

Yll& mainittujen erien summa on yhta kuin yhtién netto-
velan muutos. Aina ndin ei ole, johtuen satunnaisista
erista. "Muut eréat” ovat téllaisia.

ARVOSTUS

P/E on yhtidon osakekurssi suhteutettuna tulokseen per
osake (EPS). Mita korkeampi se on, sitd suuremmat ovat
markkinoiden odotukset yhtion tuloskasvun suhteen.

EV/EBITA on samantapainen mittari kuin P/E, mutta
parempi, koska se huomioi myds yhtién velat. EV on
yhtién kokonaisarvo (markkina-arvo + nettovelka) joka siis
suhteutetaan liiketulokseen.

Huom! Pankkien (ja  vakuutusyhtididen) osalta
tunnusluvut ovat hieman erilaisia, koska liiketoiminnan
luonne on erilainen. Esimerkiksi nettovelka on pankissa
merkitykseton.
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Kuva: Exel

Kuva: Tulikivi
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SUOMALAISET YHTIOMME
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Exel mielletddn kéavelysauvojensa ansiosta usein urheiluvalineyhtioksi.
Teollisuuspuoli on kuitenkin isompi, kannattavampi ja nopeammin kasvava.

Perinteisesti suurin tuoteryhmé on ollut gsm-antennien suojaprofiilit. Viime
vuonna tuulivoimalasiipien profiilit olivat nopeimmin kasvava tuoteryhma.
T&na vuonna térkein uusi tuoteryhma on 8 profiilia MAN:in uuteen Lion’s
Regio -bussiin. Lahivuosien jannittdvin kehityshanke on syvan meren
oljynporauksen tuoteryhma.
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exeLv

Liiketoiminta:

Exel on Euroopan johtavia komposiittiprofilien valmistajia. Se on
oikeastaan kaksi yhtittd yhdessa. Exel tunnetaan parhaiten Sport-
liketoiminnastaan, joka myy urheiluvélineita. Teollisuus -liiketoiminta
on kuitenkin suurempi, kannattavampi ja nopeammin kasvava.

Yhtio sijoituskohteena:

Exelin menestys perustuu hyvin pitkélle innovatiivisuuteen. Osoituksia
tastd ovat kavelysauvat, jotka ovat nousseet yhtion suurimmaksi
tuotteeksi. My0Os teollisuuspuolella kasvu perustuu muiden
materiaalien korvaamiseen komposiiteilla.

Innovatiivisuuden kaantdpuoli on riski. Kukaan ei tieda kuinka kauan
sauvakavelybuumi Keski-Euroopassa kestaa tai leviadkd se muille
alueille vai ei. Historiallisesti Exel on kuitenkin ollut erittdin taitava
hoitamaan liiketoiminnan vaihtelut.

Exelin johto kuuluu Suomen ehdottomaan parhaimmistoon.

EUR miljoonia

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

Tuloslaskelma

Liikevaihto 21 24 25 25 30 34 48
EBITA 1 1 3 4 4 5 7
Marginaali 49% 2.6% 10.7% 13.9% 12.6% 14.8% 14.3%
Tase

NwWC 2 2 2 2 8 4 8
Kéyttdomaisuus 10 10 9 10 10 10 13
Nettovelka 8 8 8 6 6 4 9
Oma paadoma 4 4 4 5 8 10 13
Sijoitettu pagoma 12 12 12 12 14 15 22
SiPo tuotto 9% 5% 23% 30% 28% 34% 32%
Kassavirta

Vapaa kassavirta 2 1 2 0
Yritysostot 0 -1 0 -3
Osingot 0 0 -1 -2
Annit /takaisinostot 0 1 0 0
Muut erét 0 -1 0 0
Nettovelan muutos 1 1 1 -4
Arvostus

Osakkeita 10.5 10.5 10.5 10.5
Kurssi 2.44 2.57 2.88 5.40
Markkina-arvo 26 27 30 57
EPS 0.21 0.23 0.34 0.43
Osinko 0.05 0.09 0.15 0.19
P/E 11.6 111 8.5 12.4
EV/EBITA 9.1 8.7 6.8 9.6
Osinkotuotto 2% 3% 5% 4%

Varainhoitajamme:

Ari Jokelainen

syntynyt 1955
yhtiéssé vuodesta 1990
toimitusjohtaja 1990

www.exel.net

Phoebusin omistus (31.3.2005)

Osakkeita: 160.000
Osuus yhtiosta: 1,45%
Paino rahastossa: 13,0%
Lisatietoja katsauksessa: 4/2001
2001 2002 2003 2004 5v  10v
50 51 57 84 20% 15%
6 4 6 13
11.5% 85% 10.3% 15.6% 12%  12%
9 9 9 10
16 15 14 16
11 8 B 6
14 15 18 20
25 23 23 26 12% 8%
23% 19% 26% 51% 30% 28%
2 4 4 13 23
-3 0 0 -7 -13
-2 -2 -1 -7 -13
0 0 0 1 2
1 0 0 0 1
-2 2 3 0 -1

10.5 10.6 10.7 11.0

4.95 3.19 5.95 11.50 32%
52 34 64 127
0.36 0.26 0.37 0.80 19%

0.18 0.10 0.65 0.35
13.8 12.2 16.3 14.3
11.0 9.7 11.7 10.1

4% 3% 11% 3%
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Vision

Goals

Strategy

Mission

Values

THEWORLD'S

LEADING PROVIDER OF
HIGH-VALUE-ADDED IT SERVICES IN
SELECTED VERTICAL MARKETS

-
=

] o =
I Kl
-

GLOBAL LEVERAGE
OF VERTICAL EXPERTISE
SOLUTIONS
PARTNERSHIPS

BUILDING THE INFORMATION SOCIETY

CUSTOMER BENEFAT
PERSONAL GROWTH

Korkeammat ambitiot merkitsevat suurempaa potentiaalia, mutta myos
suurempia riskeja. TietoEnator on kuitenkin erittdin johdonmukaisesti
johdettu yritys, joten uskon ohjasten pysyvan vankasti kokeneen johdon
kasissa.
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TietoEnator®

Liiketoiminta:

TietoEnator on Pohjoismaiden johtava IT-palveluyritys, joka on
kulkenut pitkdn matkan, oltuaan vield 1980-luvun alussa l&hinna
Suomen Yhdyspankin sisdinen ATK-osasto.

Yhtié on nostamassa rimaa entistd korkeammalle. Se on jo maailman
johtava toimialakohtaisten ratkaisujen toimittaja metséateollisuus-
yrityksille ja pyrkii pitkalla aikavalilla samaan pankki- ja telekom-
toimialoilla.

Yhtio sijoituskohteena:

Kunnia TietoEnatorin menestyksestd kuuluu ennen kaikkea Matti
Lehdelle, joka mielestéani on Suomen paras yritysjohtaja. Hénet
valittin  vuonna 2003 my0s Talouselama -lehdessa Suomen
rehellisimméksi johtajaksi.

Kansainvélinen kasvu tuo uutta potentiaalia, mutta myds uusia
riskejd. Matka tulee todennékoisesti olemaan mutkainen, mutta
luottamukseni yhtion johtoon on vankka.

Varainhoitajamme:

Matti Lehti

syntynyt 1947
yhtiéssé vuodesta 1989
toimitusjohtaja 1989

www.tietoenator.com

Phoebusin omistus (31.3.2005)

EUR miljoonia

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
Tuloslaskelma
Liikevaihto 165 193 345 409 473 1229 1120
EBITA 12 18 34 49 75 115 92
Marginaali 73% 92% 9.7% 12.0% 159% 9.3% 8.2%
Tase
NwWC -9 -43 -11 -14 -6 43 54
Kayttdomaisuus 47 123 117 131 147 260 264
Nettovelka -15 -33 -24 -36 -21 -62 -41
Oma paaoma + vah 54 113 131 153 162 365 359
Sijoitettu pagoma 38 80 107 117 141 304 318
SiPo tuotto 32% 22% 31% 42% 53% 38% 29%
Kassavirta
Vapaa kassavirta 50 -8 23 39 87 59
Yritysostot/-myynnit =77 3 -7 -12 -23 -7
Osingot -3 -4 -8 -16 -26 -34
Annit /takaisinostot 50 0 0 -28 3 -33
Muut erat -4 0 4 1 1 -6
Nettovelan muutos 18 -9 12 -16 41 -21
Arvostus
Osakkeita 37.9 52.3 52.7 52.8 53.3 77.0 83.6
Kurssi 2.04 4.06 1090 17.18 38.18 62.00 30.30
Markkina-arvo 77 213 575 907 2037 4771 2534
EPS 0.27 0.28 0.45 0.65 1.03 1.03 0.81
Osinko 0.07 0.11 0.16 0.30 0.49 0.49 0.49
P/E 7.5 14.4 24.2 26.2 36.9 60.1 37.6
EV/EBITA 5.1 10.1 16.4 17.8 26.8 41.1 27.0
Osinkotuotto 4% 3% 1% 2% 1% 1% 2%

Osakkeita: 52.000
Osuus yhtiosta: 0,07%
Paino rahastossa: 8,7%
Lisatietoja katsauksessa: 4/2002
2001 2002 2003 2004 5v  10v
1135 1271 1374 1525 4% 25%
135 130 143 171
11.9% 10.2% 10.4% 11.2% 10% 11%
-12 37 34 155
310 476 431 480
-190 51 -13 69
488 462 479 566
298 513 466 634 16% 32%
45% 25% 31% 27% 30% 32%
163 52 123 94 491 682
85 -195 -27 -5 -149 -265
-40 -83 -41 -81 -279  -336
-20 1 0 -97 -150 -125
-37 -17 9 7 -43 -41
149 -241 64 -82 -131 -84
83.3 82.9 82.9 78.7
29.75 13.00 21.70 23.40 -18% 28%
2479 1078 1799 1843
119 114 128 158 9% 19%
1.00 0.50 1.00 1.00
25.1 115 170 148
16.9 8.7 12.5 11.2
3% 4% 5% 4%
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Mainoselokuva: Tulikivi

Nelivuotias pyreneittenpaimenkoira Kiwi etsiméssa itselleen keppia
Tulikiven mainoselokuvassa "Koska maailma on kylma”.

Mainos liittyy uuteen brandistrategiaan Suomessa. Yhtid keskittyy
vuodesta 2005 vain yhteen merkkiin — Tulikivi. Aiemmin paamerkki oli
kaytossa vain K-Raudassa, muut jakelijat myivat Mittakivi -tuotteita.
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TULIKIVI

Liiketoiminta:

Noin 13 000 uunin vuosimyynnilla Tulikiven osuus Euroopan varaa-
vien vuolukiviuunien markkinoista on yli puolet. Uunien liséksi yhtio
myy vuolukived verhous- ja rakennuskiveksi seka jonkin verran muita
kivia. Yhtid panostaa ennen kaikkea orgaaniseen kasvuun, joskin se
on myos tehnyt joitakin pienia yritysostoja.

Yhtio sijoituskohteena:

Tulikiven liiketoiminta ei ole lahesk&an niin syklista kuin voisi kuvitella
ja yhtid on aina reagoinut nopeasti toimintaympériston muutoksiin;
laatuyhtién merkki. Muita hyvia puolia ovat loistava kannattavuus ja
vahva tase. Ennen kaikkea, yritysjohto on fantastinen.

Suurin kysymysmerkki on kasvu. Suomessa Tulikivi ei juurikaan pysty
enda kasvamaan. Siksi yhtion on pystyttava kasvamaan nykyisilla
vientimarkkinoillaan ja avaamaan uusia markkinoita. Vuoden 2005
suurimmat haasteet ulkomailla ovat Saksan jakelun uudistaminen
sekd toiminnan aloitus Vengjalla. Kotimaassa brandiuudistus ja
jakelukanavien kehitys on niinikd&n merkittdva haaste.

Varainhoitajamme:

Juha Sivonen

syntynyt 1962
yhtiéssé vuodesta 1987
toimitusjohtaja 2001

www.tulikivi.com

Phoebusin omistus (31.3.2005)

EUR miljoonia

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
Tuloslaskelma
Liikevaihto 25 24 26 33 36 39 47
EBITA 3 1 3 6 6 5 7
Marginaali 105% 4.3% 11.0% 17.2% 15.7% 13.6% 15.4%
Tase
NwWC 2 2 1 1 1 2 3
Kéayttbomaisuus 13 14 15 16 17 19 21
Nettovelka 4 6 3 0 0 0 0
Oma paadoma 11 10 13 16 19 20 24
Sijoitettu pagoma 15 17 15 17 19 21 24
SiPo tuotto 18% 6% 19% 34% 31% 26% 30%
Kassavirta
Vapaa kassavirta 0 -2 6 2 2 2 4
Yritysostot -1 0 -1 0 0 0 -2
Osingot 0 -1 0 -1 -1 -2 -2
Annit /takaisinostot 0 0 1 0 0 0 -1
Muut erét 1 0 -2 1 0 0 0
Nettovelan muutos -1 -2 4 2 0 0 0
Arvostus
Osakkeita 7.9 7.9 8.2 8.9 8.9 8.9 8.8
Kurssi 2.66 1.05 1.63 3.20 3.86 3.10 3.49
Markkina-arvo 21 8 13 28 34 27 31
EPS 0.19 0.03 0.23 0.44 0.44 0.41 0.57
Osinko 0.07 0.03 0.10 0.17 0.17 0.20 0.23
P/E 14.1 40.2 7.0 7.2 8.7 7.6 6.1
EV/EBITA 9.5 13.9 5.5 5.1 6.0 5.2 4.3
Osinkotuotto 3% 3% 6% 5% 5% 7% 6%

Osakkeita: 219.400
Osuus yhtiosta: 2,41%
Paino rahastossa: 8,6%
Lisatietoja katsauksessa: 2/2002
2001 2002 2003 2004 5v  10v
59 52 54 55 7% 8%
7 4 5 5
11.7% 6.7% 8.8% 9.6% 10% 11%
5 6 5! 6
23 21 20 20
1 1 1 3
27 26 24 23
28 27 26 26 5% 6%
25% 13% 18% 20% 21% 22%
2 2 5| 4 17 26
-2 0 0 0 -4 -5
-2 -3 -4 -5 -15 -20
1 0 0 0 1 2
0 0 -1 0 -1 -2
-1 0 0 -1 -3 1
8.9 9.1 9.1 9.1
4.40 4.00 5.18 6.32 15% 9%
39 36 47 58
0.55 0.29 0.38 0.41 0% 8%
0.30 0.47 0.51 0.23
8.1 14.0 13.5 15.4
5.8 10.7 10.3 11.3
% 12% 10% 4%
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(huomaa auton merkki!)
Kuva: Lassila & Tikanoja

Punnitusta Oulun uudella kierratyslaitoksella

Jatteiden hyotykayttd on vahvassa kasvussa. Siksi Lassila & Tikanoja
investoi voimakkaasti uusiin kasittelylaitoksiin Suomessa.

Kun yhtié samalla on laajentumassa myos itdan, kasvupanostukset ovat
lahivuosina poikkeuksellisen suuret. Se rajoittaa lahiajan tuloskehitysta,
mutta antaa erittéin hyvan pohjan tulevaisuudelle.



PHOEBUS VUOSIKIRJA 2005

Liiketoiminta: Varainhoitajamme:
Lassila & Tikanoja on Suomen johtava jatehuolto- ja kierratysyhti
noin 18% markkinaosuudella seka toiseksi suurin siivous- ja
kiinteisténhoitoyhtié 12% osuudella. Liséksi yhtidé on johtava toimija
tietyilla kapeilla teollisuuspalvelujen alueilla.

Jari Sarjo

syntynyt 1957
yhtiéssé vuodesta 1984
Markkinat kaikilla toimialoilla kasvavat lisdéntyvan ulkoistamisen toimitusjohtaja 1997

tahdissa. Yhtion pyrkii liséksi kasvamaan Baltiassa ja Venéajalla.

(A

Yhtio sijoituskohteena: www.lassila-tikanoja.fi

L&T:n strategia jatehuollossa on kasvattaa kierratystoimintaa
investoimalla erilaisiin uusiin hydtykayttolaitoksiin, kuten polttoainetta
valmistaviin kierratyslaitoksiin. Tama on markkinajohtajalle melko

Phoebusin omistus (31.3.2005)

matalariskinen ajatus, koska jatevirta on taattu omasta takaa — Osakkeita: 91.200
jatevirran kate vain paranee kun tavara hyddynnetéan sen sijaan, etta Osuus yhtiosta: 0,24%
se tyOnnettaisiin kaatopaikalle. Samalla suuret investoinnit nostavat Paino rahastossa: 8,4%
alalletulokynnysta.
Lisatietoja katsauksessa: 4/2003
Lispotentiaalia tulee idastd. Pidan yhtiotd erddnd lupaavimmista
sijoituksistamme pitkalla aikavalilla. Lahivuosina suuret investoinnit
tulevat rasittamaan tuloskehitysté.
EUR miljoonia
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 5v  10v
Tuloslaskelma
Liikevaihto 76 89 101 118 146 211 246 267 306 337 18%
EBITA 6 8 10 11 12 23 32 33 43 44
Marginaali 76% 9.1% 95% 9.6% 8.1% 10.7% 12.9% 12.3% 14.2% 12.9% 13% 12%
Tase
NwWC -6 -11 -11 -14 -17 -21 -21
Kéayttdomaisuus 39 57 175 167 177 194 212
Nettovelka -38 -25 92 73 73 78 60
Oma paadoma 71 71 73 80 86 96 131
Sijoitettu padoma 33 46 164 153 159 173 191 33%
SiPo tuotto 34% 26% 22% 21% 21% 25% 23% 21%
Kassavirta
Vapaa kassavirta -5 8 26 20 22 23 100
Yritysostot 0 -117 0 -10 -11 -17 -155
Osingot -8 -8 -8 -9 -12 -35 -72
Annit /takaisinostot 0 0 0 0 0 49 49
Muut erét 0 -1 1 -1 -3 -3 -7
Nettovelan muutos -13 -117 19 0 -4 17 -85
Arvostus
Osakkeita 32.8 33.1 34.5 34.5 34.5 34.5 34.5 38.1
Kurssi 8.26 7.12 1262 13.13
Markkina-arvo 285 245 435 501
EPS 0.25 0.28 0.26 0.41 0.59 0.63 0.86 0.80 25%
Osinko 0.23 0.28 0.34 1.01 0.25
P/E 14.0 11.3 14.7 16.5
EV/EBITA 11.3 9.7 11.8 12.9
Osinkotuotto 3% 5% 8% 2%
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Palvelutasovertailu 2002-2004
Servicenivajamforelse 2002-2004

Kotimaan tavaratalot, Mystery Shopping -menetelm3
Varuhusen i Finland, Mystery Shopping-metoden

74 % 3%

85 %
68 9% 1% 72% 73 % 1% 1%

Helsinki
Helsingfors

Tapiola ltakeskus Turku Tampere Oulu Tavaratalot yht.  Beauty Kailki yht.
Hagalund Cistra centrum Abo Tammerfors Uledborg  Varuhusen tot. Alla tot.
2002 2003 M Palveluindeksi 2004

Serviceindex 2004 STOCKMANN

Stockmann on tosissaan panostanut palvelutasonsa parantamiseen viime
vuosina. Vuodesta 1997 tavarataloissa on tehty 9000 kirjallisesti arvioitua
"Mystery Shopping” —koeostokayntid, joiden perusteella muodostetaan
palvelutasoindeksi.

Tama indeksi — joka kahdessa vuodessa on noussut tasolta 59 tasolle 71
(maksimi on 100) — on henkildston kannustepalkkiojajestelmén perustana.
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g STOCKMANN

Liiketoiminta:

Stockmannilla on huhtikuussa 2005 yhteensa 11 tavarataloa, joiden
myyntipinta-ala on noin 15 hehtaaria. N&istd 6 on Suomessa ja
seitsemas avataan vuoden lopussa Vantaan Jumboon.

Tavaratalot (kiinteistdineen) tuovat 70-80% konsernin tuloksesta ja
edustavat vield suurempaa osaa yhtion arvosta. Muut liilketoiminnot
(vaatekauppa, etdkauppa, autokauppa) ovat marginaalisia.

Yhtio sijoituskohteena:

Stockmann on jo kauan ollut tasaisen kannattava. Sen kasvu on
kuitenkin ollut melko hidasta.

Tama on muuttumassa yhtion Idydettya IKEAn kanssa toimivan
laajennusmallin Venajalla. Viime vuonna avattiin kaksi tavarataloa
Moskovassa ja lisé& seurannee piakkoin.

Kasvun kiihdyttdminen liséa toki myos riskeja, mutta Stockmann on

mielestéani aiemmin ollut hieman ylivarovainen, joten se on tassa
tapauksessa hyva asia.

EUR miljoonia

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

Tuloslaskelma

Liikevaihto 766 877 1037 1161 1217 1320 1221
EBITA 36 42 46 61 50 49 33
Marginaali 48% 48% 45% 53% 41% 3.7% 2.7%
Tase

NwWC 47 38 54 62 93 59 78
Kéayttbomaisuus 196 226 257 284 342 332 347
Nettovelka -49 -45 -20 -18 -54 -114 =77
Oma padoma 291 310 331 364 490 505 502
Sijoitettu padoma 243 265 310 346 435 391 425
SiPo tuotto 15% 16% 15% 18% 11% 13% 8%
Kassavirta

Vapaa kassavirta 12 -16 6 -42 34 -5
Yritysostot/-myynnit 0 7 6 -2 65 0
Osingot -15 -17 -18 -22 -43 -31
Annit /takaisinostot 0 1 1 102 0 0
Muut erat -1 1 4 1 4 -2
Nettovelan muutos -3 -25 -2 37 60 -37
Arvostus

Osakkeita 46.6 46.6 46.7 46.7 495 51.4 51.2
Kurssi 11.73 11.7v8 14.27 17.64 16.08 14.30 10.40
Markkina-arvo 547 549 666 824 796 735 533
EPS 0.64 0.73 0.78 1.00 0.87 0.69 0.52
Osinko 0.31 0.36 0.39 0.47 0.84 0.60 0.60
P/E 18.3 16.2 18.3 17.7 18.4 20.7 20.2
EV/EBITA 13.7 12.1 13.9 13.2 14.9 12.6 13.9
Osinkotuotto 3% 3% 3% 3% 5% 4% 6%

Varainhoitajamme:

Hannu Penttila

syntynyt 1953
yhtiéssé vuodesta 1978
toimitusjohtaja 2001

www.stockmann. fi

Phoebusin omistus (31.3.2005)

Osakkeita: 51.000
Osuus yhtiosta: 0,10%
Paino rahastossa: 8,4%
Lisatietoja katsauksessa: 3/2003
2001 2002 2003 2004 5v 10v
1282 1315 1413 1445 2% 7%
39 53 50 68
31% 4.0% 3.6% 4.7% 3.7% 4.0%

97 95 90 97
346 301 289 315
-64 -128 -168 -79
506 525 547 492

442 397 813 412 1% 5%
9% 13% 13% 17% 12% 13%
8 47 34 19 103 97
10 50 37 5 102 177
-31 -31 -46 -123 -261 -376
0 0 16 10 26 129

-1 -2 =il 1 -5 4
-13 65 40 -89 -35 30

51.0 51.0 52.2 52.9

13.40 13.80 18.30 21.70 9% 6%
683 703 956 1147
0.59 0.85 0.78 1.04 9% 5%

0.60 0.90 1.35 1.00
22.9 16.2 23.4 20.8
15.8 10.8 15.7 15.6
4% % 7% 5%
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Tuotantojohtaja Jari Koskinen (toinen vas) esittelee Vaasan tehdasta

analyytikoille Capital Markets Day —tapahtumassa vuonna 2001
Kuva: Vacon

Vaconilla on tdhan saakka ollut vain yksi tehdas, Vaasassa. Vuonna 2004
avattu Suzhoun tehdas Kiinassa pystyy jatkossa toimittamaan myds osan

pohjois-amerikkalaisten asiakkaiden tuotteista, joka osaltaan véhentaa
Vaconin dollariherkkyytté.
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vaecon

DRIVEN BY DRIVES

Liiketoiminta:

Vacon on pieni, mutta ainutlaatuinen yhtié. Se keskittyy ainoastaan
taajuusmuuttajiin (sahkémoottorin portaaton tehonsaato), joissa sen
osuus maailmanmarkkinoista on 3% - markkinajohtaja ABB on yli
viisi kertaa suurempi.

Vacon on kuitenkin ainoa fokusoitunut yhtid alalla ja uskoo itse
vahvasti ylivoimaisuuteensa. Perustajat tulevat nimenomaan
ABB:It4, joten heidan pitéisi tietda.

Yhti sijoituskohteena:

Pieni kasvuyhtid on aina sijoituksena suuri riski. Vacon eroaa
kuitenkin edukseen useimmista kasvuyhtidista siina, ettd se on koko
toimintansa aikana ollut erittdin kannattava ja sen henkilostolla on
pitké kokemus alalla.

Dollarin heikentyminen on hankaloittanut toimintaa, mutta Vacon
pyrkii vdhentdmé&an valuuttariskejadn kasvattamalla uuden Kiinan

Varainhoitajamme:

Vesa Laisi

syntynyt 1957
yhtiéssé vuodesta 2002
toimitusjohtaja 2002

www.vacon.com

Phoebusin omistus (31.3.2005)

tehtaan toimituskyky& aiemmin suunniteltua nopeammin.

EUR miljoonia

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
Tuloslaskelma
Liikevaihto 3 8 17 26 44 65
EBITA 0 1 3 3 6 8
Marginaali -6.7% 7.6% 15.1% 12.2% 13.6% 12.5%
Tase
NwWC 1 2 3 7 7 11
Kéayttdomaisuus 2 2 2 4 4 12
Nettovelka 2 3 3 7 5 4
Oma paaoma 0 1 2 4 7 18
Sijoitettu pagoma 3 3 5 11 11 22
SiPo tuotto -8% 18% 52% 28% 53% 36%
Kassavirta
Vapaa kassavirta 0 0 -5 4 -5
Yritysostot 0 0 0 0 0
Osingot 0 0 0 0 -1
Annit /takaisinostot 0 0 0 -1 7
Muut erét 0 0 0 0 0
Nettovelan muutos 0 0 -5 3 1
Arvostus
Osakkeita 11.7 11.7 11.7 11.7 13.7
Kurssi 8.30
Markkina-arvo 114
EPS 0.03 0.14 0.16 0.33 0.41
Osinko 0.00 0.01 0.03 0.07 0.14
P/E 20.4
EV/EBITA 14.5

Osinkotuotto

2%

Osakkeita: 57.000
Osuus yhtiosta: 0,37%
Paino rahastossa: 4,9%
Lisatietoja katsauksessa: 4/2004
2001 2002 2003 2004 5v  10v
91 97 112 129 24%
10 10 12 15
11.5% 10.2% 10.7% 11.6% 11% 11%
10 9 8 6
16 17 18 17
3 -1 -6 -12
23 27 32 35
26 26 26 23 15%
39% 38% 46% 64% 45% 43%
3 7 8 12 24
0 0 0 0 0
-2 -2 -3 -8 -16
0 0 0 1 8
0 0 0 1 0
1 4 5 5 16
15.2 15.2 15.2 15.3
9.33 7.40 9.80 11.78
141 112 148 180
0.45 0.43 0.52 0.66 14%
0.16 0.17 0.55 0.35
20.7 17.2 19.0 17.9
13.9 11.2 11.8 11.3
2% 2% 6% 3%
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Liiketoiminta:

Puuhamaa -konserni operoi (vesi)huvipuistoja Tervakoskella (Puu-
hamaa), Mikkelissd (Visulahti), Espoossa (Serena) ja Vaasassa
(Wasalandia ja Tropiclandia). Yhteensd naissad kay noin miljoona
asiakasta vuodessa.

Yhtio sijoituskohteena:

Etabloituneiden huvipuistojen kasvu rajoittuu hinnankorotuksiin, jotka
seuraavat suurin piirtein inflaatiota. Kavijamaarat heiluvat jonkin
verran saiden mukaan, mutta eivat juurikaan trendinomaisesti kasva.

Lisakasvua voi silti syntya joko uusista puistoista — 10 vuodessa
Puuhamaa on kasvanut kahdesta puistosta neljgan — tai miksei jopa
laheisille liiketoiminta-alueille, joilla voidaan hyddyntda yhtion erittain
vahvoja brandeja. Johto on hyva ja luotan yrittdjaomistaijen kykyyn
kehittdd Puuhamaata pitkdjanteisesti.

Varainhoitajamme:

www.puuhamaa.fi

Erkki Mattila

syntynyt 1951
yhtiéssé vuodesta 1984
toimitusjohtaja 1984

Phoebusin omistus (31.3.2005)

Osakkeita:
Osuus yhtiosta:
Paino rahastossa:

Lisatietoja katsauksessa:

EUR miljoonia

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
Tuloslaskelma
Liikevaihto 4.9 6.0 4.6 3.7 4.5 9.0 9.8
EBITA 0.5 1.6 1.4 0.9 14 15 2.3
Marginaali 10.1% 26.2% 30.3% 23.5% 31.4% 16.3% 23.9%
Tase
NWC -0.1 0.3 0.0 0.7 -0.2 -0.2 -0.3
Kayttbomaisuus 2.4 2.6 2.7 2.6 11.7 12.8 12.4
Nettovelka -0.9 -0.5 -1.6 -1.4 0.9 3.0 1.7
Oma paaoma + vah 3.3 3.5 4.2 4.7 10.6 9.6 10.4
Sijoitettu pddoma 2.3 29 2.6 3.3 11.5 12.7 12.1
SiPo tuotto 21% 53% 53% 26% 12% 12% 19%
Kassavirta
Vapaa kassavirta 0.9 14 0.1 2.0 1.0 2.0
Yritysostot -0.3 0.0 0.0 -8.4 -1.4 0.0
Osingot -0.3 -0.4 -0.3 -0.5 -0.7 -0.7
Annit /takaisinostot -0.7 0.0 0.0 4.7 -1.1 0.0
Muut eréat 0.0 0.1 0.0 -0.1 0.0 0.0
Nettovelan muutos -0.4 11 -0.2 2.2 2.2 1.3
Arvostus
Osakkeita 0.400 0.320 0.320 0.320 0.423 0.395 0.395
Kurssi 8.75 10.76 1549 2859 58.87 2850 38.00
Markkina-arvo BI5 3.4 5.0 9.1 24.9 11.3 15.0
EPS 1.14 3.83 3.50 2.50 3.25 2.14 3.69
Osinko 0.77 1.18 1.09 1.60 1.77 1.77 1.77
P/E 7.7 2.8 4.4 11.4 18.1 13.3 10.3
EV/EBITA 5.1 19 2.4 9.0 18.2 9.7 7.1
Osinkotuotto 9% 11% 7% 6% 3% 6% 5%

30.4.

2001 2002 2003 2004
9.4 183 13.7 13.6
15 2.6 2.7 2.5
16.1% 19.3% 19.4% 18.3%
-0.1 0.0 -0.2 0.1
12.2 11.9 11.8 13.0
15 0.4 -0.9 0.4
10.5 115 125 12.7
121 11.9 11.6 131
13% 21% 23% 19%
0.8 1.8 21 0.3
0.0 0.0 0.0 0.0
-0.7 -0.7 -0.8 -1.6
0.0 0.0 0.0 0.0
0.1 0.1 0.0 0.0
0.2 11 13 -1.3
0.395 0.395 0.395 0.395
26.10 3250 32.00 41.50
10.3 12.8 12.7 16.4
2.29 4.09 4.34 4.37
1.77 2.00 4.00 2.00
11.4 8.0 7.4 9.5
7.8 5.2 4.4 6.7
7% 6% 13% 5%

14.000
3,54%
3,7%
1/2005
30.10.
12kk 5v
12.7 5%
1.7
13.6% 17%
22%
7.0
0.0
-4.5
0.0
0.2
2.7
0.395
40.00 1%
15.8
3.15 -3%
12.7

10v

8%

20%

19%

12.4
-10.2
-6.7
2.9
0.2
-1.3

15%

-2%
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Pohjoismaissakin on viela tilaa kasvaa, erityisesti kesarenkaissa, mutta
Vendja ja muu Itéd-Eurooppa tulevat ratkaisemaan Nokian Renkaiden
kasvuvauhdin (ja kannattavuuden) seuraavan 10 vuoden ajan.

Innokkuutta yhtiolla riittad. Toivottavasti riittdd myds malttia.
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NnokiciN
TYRES

Liiketoiminta:

Nokian Renkaat on Pohjoismaiden johtavia rengasvalmistajia noin
25% markkinaosuudella. Yhtid on keskittynyt talvirenkaisiin, joissa
sen osuus markkinoista on 30%, sek&d high-performance -luokan
kesarenkaisiin. Tuotanto vuonna 2004 oli 5,9 miljoonaa rengasta.

Uusi tehdas, jonka tuotannon on méaaréa kaynnistya vuonna 2005, on
rakenteilla Pietarissa Vengjalla.

Yhtio sijoituskohteena:

Laajentuminen Vengjélle ei ole sujunut ilman takapakkeja. Osake-
markkinat peléstyivat pahasti, kun yhteistyd venaldisen Amtel-yhtion
kanssa loppui alkuvuonna 2004. Riskeja on varmasti tiedossa
jatkossakin. Ven&jan tehtaan rakennusprojektin lisdksi yhtid on
miettimassa yritysostoa Itd-Euroopassa seka omaa jakelua USA:ssa.

Suurimpana riskind néen, ettd osakemarkkinoiden odotukset ovat
parina viime vuonna karanneet taivaisiin. Yhtid ei ole juuri pyrkinyt
hillitsem&an analyytikkojen ruusunpunaisia raportteja. Ylioptimismi
kostautuu osakemarkkinoilla usein — olen siksi hieman vahentanyt

Varainhoitajamme:

71T

Kim Gran

syntynyt 1954
yhtiéssé vuodesta 1994
toimitusjohtaja 2000

www.nokiantyres.com

Phoebusin omistus (31.3.2005)

omistustamme.

EUR miljoonia

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
Tuloslaskelma
Liikevaihto 164 187 193 212 251 323 399
EBITA 17 20 24 28 35 45 46
Marginaali 10.5% 10.9% 12.3% 13.1% 14.0% 14.1% 11.6%
Tase
NwWC 29 35 40 54 7 97
Kayttbomaisuus 64 72 85 140 214 252
Nettovelka 32 35 40 94 170 218
Oma paaoma 61 72 85 100 121 131
Sijoitettu pagoma 93 107 125 194 291 349
SiPo tuotto 22% 22% 22% 18% 16% 13%
Kassavirta
Vapaa kassavirta 0 0 -23 -19 -25
Yritysostot 0 0 -25 -48 -7
Osingot -4 -5 -6 -8 -9
Annit /takaisinostot 0 1 1 1 0
Muut erét 0 0 -1 -2 -7
Nettovelan muutos -3 -4 -55 -76 -48
Arvostus
Osakkeita 100.0 100.9 101.4 1024 103.2 1054 105.8
Kurssi 0.74 1.65 2.79 2.78 3.78 1.79
Markkina-arvo 75 168 286 286 399 189
EPS 0.12 0.14 0.17 0.22 0.28 0.25
Osinko 0.04 0.05 0.06 0.07 0.09 0.07
P/E 6.3 11.7 16.4 12,5 13.6 7.1
EV/EBITA 5.2 8.5 11.7 10.8 12.5 8.8
Osinkotuotto 5% 3% 2% 3% 2% 4%

Osakkeita: 40.000
Osuus yhtiosta: 0,03%
Paino rahastossa: 3,2%
Lisatietoja katsauksessa: 3/2004
2001 2002 2003 2004 5v  10v
423 479 529 602 13% 14%
57 67 85 119
13.6% 14.0% 16.2% 19.7% 15% 15%
85 84 94 144
259 249 253 267
194 158 136 144
149 175 211 267
343 334 347 411 %
17% 20% 25% 29% 21% 20%
27 43 31 8 79
-2 -1 0 4 -6
-7 -9 -12 -17 -53
0 0 2 4 5
6 2 1 3 5
24 36 22 -4 30
105.8 105.8 106.8 108.5
3.51 3.40 5.99 11.18 24%
371 360 640 1213
0.30 0.39 0.51 0.71 21%
0.08 0.11 0.16 0.22
11.6 8.8 11.9 15.7
9.8 7.7 9.1 11.4
2% 3% 3% 2%
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Kuvat: Fiskars
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Liiketoiminta:

Fiskars on maailman

josta sitd my0Os johdetaan.

Suomen konsernijohdon tehtava on lahinn& hallinnoida kiinteistdja

ja sijoituksia.

Yhti sijoituskohteena:

FISKARS

johtava puutarhatytkalujen
valmistaja. Sen liiketoiminta, Fiskars Brands, on pa&osin USA:ssa,

ja saksien

Fiskarsin potentiaali pillee mielestéani edelleen siind, etta yhtion
loistava kulutustavaraliiketoiminta (Fiskars Brands) erotettaisiin sen

kiinteistd- ja arvopaperiomistuksista. Tama vain ei nayté tapahtuvan.

Kulutustavarayhtion johtaja Bill Denton erosi yllattden viime syksyna,
vain neljan vuoden jalkeen. Uusi johtaja Jim Purdin tulee talon sisélta.

Fiskars tiedotti huhtikuussa, etta kevaan tarked sesonki oli laimea.
Tama voi olla séista johtuvaa (kuten yhtié kertoo), mutta se asettaa
Fiskarsin aseman salkussamme hieman kyseenalaiseksi, erityisesti
kun kannattavuus on viime vuosina muutenkin ollut heikohko.

EUR miljoonia

Tuloslaskelma
Liikevaihto
EBITA
Marginaali

Tase

NwC
Kéayttbomaisuus
Nettovelka

Oma paaoma
Sijoitettu padgoma
SiPo tuotto

Kassavirta

Vapaa kassavirta
Yritysostot/-myynnit
Osingot

Annit /takaisinostot
Muut erat
Nettovelan muutos

Arvostus
Osakkeita
Kurssi
Markkina-arvo
EPS

Osinko

P/E
EV/EBITA
Osinkotuotto

1994 1995

390
45
11.5%

91
93

0
184
184
24%

80.1 78.4
3.82 3.39
306 266
0.27

0.08 0.12
125

5.9

2% 4%

1996

352
42
11.8%

61
99
-116
276
160
26%

77.0
5.53
425
0.28
0.17
195
7.4
3%

1997

478
61
12.9%

141
217
21
337
357
17%

-101
-13

30
-136

77.5
9.45

733
0.42
0.20
22.7
12.3

2%

1998

562
68
12.1%

161
213
28
347
375
18%

-6
<l

10
-7

77.2
9.90

764
0.43
0.22
22.8
11.6

2%

1999

665
59
8.9%

223
310
150
383
533
11%

77.5
9.29

720
0.32
0.22
28.6
14.8

2%

2000

824
53
6.4%

293
333
229
397
626
8%

77.5
5.29

410
0.17
0.22
30.6
121

4%

Varainhoitajamme:

www.fiskars.fi

Phoebusin omistus (31.3.2005)

Osakkeita:

Osuus yhtiosta:

Paino rahastossa:

Heikki Allonen

syntynyt 1954
yhtiéssé vuodesta 2003
toimitusjohtaja 2003

Lisatietoja katsauksessa:

2001

762
57
7.5%

254
335
182
407
589
10%

61

=il7/

48

77.5
6.07

471
0.25
0.22
24.5
11.4

4%

2002

726
61
8.4%

184
280
S5
429
464
13%

102

<Al7/

61
147

77.5
5.57
432
0.39
0.79
14.3
7.6
14%

2003

620
41
6.6%

158
174

348
332
12%

50

-60

62
52

77.5
6.71

520
0.27
0.94
25.2
12.2
14%

2004

597
47
7.9%

132
179
-110
422
311
15%

77.4
7.90

611
0.31
0.30
25.1
10.7

4%

50.400
0,07%
2,9%

1/2003

5v  10v
-2%

7%

-10%
11%

-3% 8%

-1%
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Suomisen heikko kannattavuus saa varmasti monet kyseenalaistamaan
sen mitd yhtid tekee salkussamme. Pidan Heikki Bergholmia hyvana
yritysjohtajana (han on realisti) ja haluan ensin nahda miten yhtid parjaa
normaalimmassa ymparistdssa — 6ljyn ja muovien hintojen tasaannuttua —
ennen kuin vedéan tarvittavat johtopéaatokset.
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£ Suominen

Liiketoiminta: Varainhoitajamme:
Suominen on 45.000 tonnin kapasiteetilla pieni tekija maailman
kuitukangasmarkkinoilla (0,7% osuudella) mutta vahvempi vesi-
neulatuissa kuitukankaissa (globaali markkinaosuus noin 6%).

Heikki Bergholm

syntynyt 1956
yhtiéssé vuodesta 1985
toimitusjohtaja 1986

Yhtid integroitui eteenpain ostamalla syksylla 2003 Euroopan
kolmanneksi suurimman kosteuspyyhkeiden tuottajan Codin.

Toinen tukijalka on joustopakkauksissa, joissa yhtid on pienehkd
mutta johtavassa asemassa Suomessa ja Ruotsissa.

Yhtio sijoituskohteena: www.suominen.fi
Vesineulattujen kuitukankaiden kapasiteetti on kasvanut viime
vuosina voimakkaasti (Euroopassa, USA:ssa ja Aasiassa) samalla
kun halpa dollari on tyrehdyttdnyt viennin USA:han. Tasté johtuva

Phoebusin omistus (31.3.2005)

ylitarjonta on pitanyt hinnat alhaalla, vaikka raaka-aineiden hinnat Osakkeita: 125.000
ovat nousseet voimakkaasti. Lisaksi Codi on péarjannyt huonosti. Osuus yhtiosta: 0,53%
Paino rahastossa: 2,9%
Sopii kysya, onko Suominen puhdas bulkkituottaja ja jos on, onko se
alansa kustannustehokkain. Ainakaan 1990-luvun puolenvélin loisto- Lisatietoja katsauksessa: 1/2002
tuloksia ei todennékdisesti véhaan aikaan nahdé. Pidéan yhtion johtoa
hyvana, mutta en ole aivan varma, onko Suominen enda Kkilpailu-
kyvyltdén sen luokan yritys, joka sopii salkkuumme.
EUR miljoonia
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 5v  10v
Tuloslaskelma
Liikevaihto 136 155 163 180 177 178 181 174 175 180 233 6% 6%
EBITA 16 18 22 29 25 27 16 12 17 12 7
Marginaali 11.4% 11.8% 13.6% 16.3% 13.9% 15.0% 9.0% 7.0% 10.0% 6.5% 2.9% 7% 10%
Tase
NWC 6 7 17 12 17 12 24
Kayttbomaisuus 119 115 103 99 90 138 132
Nettovelka 74 62 58 50 43 80 96
Oma padoma 51 60 62 61 65 71 61
Sijoitettu padgoma 125 122 120 111 107 150 157 5%
SiPo tuotto 20% 22% 14% 11% 16% 8% 4% 10%
Kassavirta
Vapaa kassavirta 20 10 16 14 17 -2 55
Yritysostot 0 0 0 0 -53 0 -53
Osingot -8 -8 -8 -6 -22 -14 -58
Annit /takaisinostot 0 0 0 0 21 0 21
Muut erét 0 2 0 0 0 0 1
Nettovelan muutos 12 4 8 7 -37 -17 -34
Arvostus
Osakkeita 19.6 19.7 20.6 20.6 20.6 20.6 23.7 23.7
Kurssi 4.62 4.62 6.56 4.04
Markkina-arvo 95 95 155 96
EPS 0.88 0.69 0.79 0.49 0.32 0.53 0.27 0.08 -36%
Osinko 0.39 0.39 0.39 0.31 1.08 0.59 0.00
P/E 14.6 8.8 24.1 48.8
EV/EBITA 11.9 7.9 20.1 28.4
Osinkotuotto 7% 23% 9% 0%
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Kiinan tehdas
Kuva: Tamfelt

Tamfelt on toiminut jo useita vuosia Kiinassa, mutta toiminta on edelleen
pientd. Maailman uusista paperikoneista noin 60% rakennettaneen
lahivuosina Kiinaan, joten alueella olisi syyta olla vahva lasnaolo.
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N TAMFELT

Liiketoiminta:

Tamfelt on johtava paperikoneiden kudostuottaja. Se tekee markéa-
ja kuivatusviiroja, puristinhuopia ja beltteja paperiteollisuudelle seka
suodatinkankaita lahinna sellu- ja kaivosteollisuudelle. Vaikka yhtio
ei ole iso — se on kotimarkkinoillaan Euroopassa noin 12%
markkinaosuudella vasta 5. suurin alallaan — se on jatkuvasti
kuulunut alansa kannattavimpiin yrityksiin maailmassa. Yhti6
panostaa orgaaniseen kasvuun eik& juuri tee yritysostoja.

Yhtio sijoituskohteena:

Kudosten menekki riippuu paperiteollisuuden kayntiasteista. Tamfeltin
suhdanneherkkyys on kuitenkin pieni verrattuna sen asiakkaisiin.
Huonoimmillaankin liketulosmarginaali on ollut noin 10%.

Vahva tase ja korkea osinkotuotto vahentévat myos sijoituksen riskia.
Suurin kysymysmerkki on kasvu — vaikka Tamfelt on hieman voittanut
markkinaosuutta, sen kasvu on 1994-2004 ollut vain 5,8% vuodessa.

Varainhoitajamme:

Jyrki Nuutila

syntynyt 1948
yhtiéssé vuodesta 1986
toimitusjohtaja 2005

www.tamfelt.fi

Phoebusin omistus (31.3.2005)

Toimitusjohtaja Risto Hautamé&ki

siirtyi

Metsoon,

vaihdos tuskin on riski, Jyrki Nuutila on ollut talossa jo 19 vuotta.

EUR miljoonia

mutta johdon

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
Tuloslaskelma
Liikevaihto 76 84 89 102 103 110 124
EBITA 8 12 15 20 19 19 21
Marginaali 10.3% 14.2% 16.7% 20.0% 18.4% 17.4% 17.1%
Tase
NwWC 25 13 16 20 25 31 32
Kayttdomaisuus 32 32 35 39 49 51 58
Nettovelka -5 -23 -26 -30 -22 -22 -24
Oma paaoma 62 68 77 88 96 105 113
Sijoitettu pagoma 57 45 51 58 74 82 90
SiPo tuotto 14% 27% 29% 35% 26% 23% 24%
Kassavirta
Vapaa kassavirta 20 6 8 -1 6 8
Yritysostot 0 0 0 0 0 0
Osingot -3 -4 -6 -7 -8 -9
Annit /takaisinostot 0 0 0 0 0 0
Muut erét 1 1 2 1 2 2
Nettovelan muutos 18 3 4 -7 0 1
Arvostus
Osakkeita 26.4 26.4 26.6 26.6 26.6 26.6 26.6
Kurssi 3.07 2.80 5.10 8.10 7.00 7.50 5.99
Markkina-arvo 81 74 136 215 186 199 159
EPS 0.20 0.33 0.49 0.61 0.56 0.54 0.59
Osinko 0.11 0.14 0.24 0.27 0.29 0.33 0.43
P/E 15.3 8.4 10.3 13.3 12.4 13.9 10.1
EV/EBITA 9.8 4.3 7.4 9.1 8.6 9.3 6.4

Osinkotuotto

4%

5%

5%

3%

4%

4%

7%

Osakkeita: 50.000
Osuus yhtiosta: 0,18%
Paino rahastossa: 2,6%
Lisatietoja katsauksessa: 1/2004
2001 2002 2003 2004 5v  10v
131 126 126 134 4% 6%
23 16 13 16
17.4% 12.7% 10.0% 12.0% 14% 15%
32 30 22 21
68 76 71 78
-14 -3 0 11
114 109 93 88
100 106 93 99 4% 6%
23% 15% 14% 16% 18% 22%
7 7 23 7 51 90
0 0 0 0 0 0
-11 -17 -29 -17 -83 -111
0 0 5 0 5 5
-5 -1 -1 0 -6 0
-9 -11 -3 -11 -33 -15
26.6 26.6 27.3 27.4
8.83 9.67 9.27 7.98 1% 10%

235 257 253 218
0.64 0.48 0.34 0.47
0.63 1.10 0.63 0.35
13.8 20.2 27.0 16.8
9.7 15.8 20.1 143
7% 11% % 4%

-3%

9%
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81x V80 — 1.8MW High Winds, California
Courtesy of Vestas Wind Systems A/S

Scania P230, Sweden
Photo: Dan Boman

Copyright: Scania AB
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Handelshankskoncernen
Kontor utanfér Sverige

Antal kontor utanfér Sverige per 31 dec.:

1993
1996

2003
2004

13 kontor
27 kontor
46 kontor

101 kontor
120 kontor

Handelsbanken on tehnyt joitakin pienehkdja yritysostoja, mutta paéosin
se tavoittelee orgaanista kasvua. Kasvu tapahtuu l&hinnd Ruotsin
ulkopuolella (koska asema kotimarkkinoilla on jo erittéin vahva).

Kannattavuus on aina ollut Handelsbankenille ylpeyden aihe, myds juuri
avatuissa konttoreissa. Siksi en ole kovin huolissani siita, etta
uusperustanta vaikuttaa olevan kasvussa.
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Handelsbanken

Liiketoiminta:

Handelsbanken on yleispankki, jonka osuus Ruotsin asunto-
lainamarkkinoista on noin 30% ja osuus yrityslainamarkkinoista
hieman korkeampi. Jokainen sen konttoreista toimii paikallispankin
tavoin. Tam& on osoittautunut erittdin toimivaksi malliksi, joka
yhdistaa kustannustehokkuuden ja asiakashyddyn.

Handelsbankenilla on jo 15 vuotta ollut alan tyytyvaisimmat asiakkaat.
Sen paaoman tuotto on 33 vuotta ylittényt kilpailijoiden vastaavan.

Yhtio sijoituskohteena:

Handelsbanken on tylsd osake. Sen liiketoiminta on niin tasaisen
kannattavaa, ettd spekuloijat eivat koskaan tunnu kiinnostuvan
osakkeesta. Se on mielestani hyva asia.

Kasvu on suurin kysymysmerkki. Toistaiseksi SHB on onnistunut
pienin yritysostoin ja orgaanisen kasvun turvin saavuttamaan noin
20% tuotoistaan Ruotsin ulkopuolelta. Tahti kiihtynee lahivuosina,;
SHB on tahén saakka avannut 6-7 konttoria vuodessa, mutta
ambitiotaso on nostettu 15-20 uuteen konttoriin vuodessa.

Alhaisimmat kustannukset ja tyytyvaisimmat asiakkaat on vahva

yhdistelm&. Muuta en juuri yhtidiltdmme kaipaa, varsinkaan kun
johtokin on aivan loistava.

SEK miljoonia

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
Tuloslaskelma
Tuotot 12622 13438 14549 15815 16837 17056 20680
Tulos ennen veroja 4107 5080 6765 8067 8007 8912 12001
Marginaali 32.5% 37.8% 46.5% 51.0% 47.6% 52.3% 58.0%
Tase (miljardeja)
Antolainaus 253 263 281 591 591 630 692
Riskikorjattu 258 415 443 482 542
Tier 1 pddoma 26 26 28 31 35
Tier 1 vakavaraisuus 10.0% 6.2% 6.3% 6.5% 6.4%
Oma paaoma 22771 25949 27549 32353 34431 38570 42466
OPo tuotto pretax 18% 20% 25% 25% 23% 23% 28%
Kassavirta
Yritysostot/-myynnit 0 0 -22870 0 -1550 -7100
Osingot -701  -3877 -1208 -1565 -1922 -2144
Annit /takaisinostot 737 2 0 0 0 -2950
Arvostus
Osakkeita 684.3 684.3 7147 7147 7147 7147 693.2
Kurssi 32.70 46.00 65.00 91.00 114.00 107.00 161.50
Markkina-arvo bn 22.4 31.5 46.5 65.0 81.5 76.5 112.0
EPS 5.42 5.48 6.90 8.01 8.14 8.91 12.44
Osinko 1.00 1.25 1.67 2.17 2.67 3.00 4.00
P/E 6.0 8.4 9.4 11.4 14.0 12.0 13.0
P/E ennen veroja 5.4 6.2 6.9 8.1 10.2 8.6 9.3

Osinkotuotto 3% 3% 3% 2% 2% 3%

2%

2001

21654
11577
53.5%

803
611
37
6.1%
48112
24%

-2525
-2751

693.4
154.00
106.8
12.05
4.50
12.8
9.2
3%

Varainhoitajamme:

www.handelsbanken.se

Lars O. Gronstedt

syntynyt 1954
yhtiéssé vuodesta 1983
toimitusjohtaja 2001

Phoebusin omistus (31.3.2005)

Osakkeita:
Osuus yhtiosta:
Paino rahastossa:

Lisatietoja katsauksessa:

2002 2003 2004
21664 22292 23981
10829 11780 13520
50.0% 52.8% 56.4%

842 826 863
641 630 658
41 46 50

6.4% 7.3% 7.6%

52192 56835 61109
21% 21% 22%

0 0 -1100
-3120 -3294 -3602
0 0 -3426
693.4 693.4 669.6
116.00 147.00 173.00
80.4 1019 115.8
11.54 1216 14.67
4.75 5.25 6.00
10.1 121 11.8
7.4 8.7 8.6

4% 4% 3%

48.000
0,007%

5,6%

4/2003

5v 10v

% %
54% 51%
10% 10%
23% 23%
-10725 -35145
-14911 -24184
-6422 -5683
10% 18%
10% 10%
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~. AN
Photo: Messer Griesheim

Saksan teollisuuskaasumarkkinoiden ylivoimaisen johtajan Messer
Griesheimin osto oli viime vuoden ehdottomasti térkein tapahtuma Air
Liquidille. Kilpailuviranomaiset hyvaksyivat kaupan rajoituksin ja AL sai
osien myynnista budjetoimansa 700 miljoonaa euroa. Muita johtopaatoksia
on liian aikaista tehd& kun ostosta on vasta vuosi.
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g AIR LIQUIDE
|

Liiketoiminta:

Air Liquide on noin 21% markkinaosuudella maailman johtava
teollisuuskaasuyritys (mm. happi, typpi, vety). Viisi suuryritysté (Air
Liguide, BOC, Linde, Air Products ja Praxair) hallitsevat noin 70%
maailmanmarkkinoista ja ala on useimmissa maissa oligopoli, koska
kaasua ei kustannustehokkaasti voi kuljettaa yli 200 kilometri&.

Kevéaalla 2004 Air Liquide osti saksalaisen Messer Griesheimin
liiketoiminnot noin 2,0 miljardilla eurolla.

Yhtio sijoituskohteena:

Teollisuuskaasuala on lahella unelmaani taydellista liiketoiminnasta.
Padomavaltaisuus tekee alalletulon mahdottomaksi ja kaasun lyhyet
kuljetusvalit pitavat kilpailun oligopolistisena. Taméa nékyy tasaisena
kannattavuutena — 30 vuoden aikana tulos on kolme kertaa laskenut!

Messer Griesheimin osto on melko iso ja voi siksi olla riski tulokselle
lyhyella tahtéimelld. Air Liquidella on kuitenkin paljon kokemusta
yritysostoista ja myds alan luonne vahentaa riskia siité, etté asiakkaat
siirtyisivat kilpailijoille yrityskaupan yhteydessa.

EUR miljoonia

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

Tuloslaskelma

Liikevaihto 4841 4907 5242 5851 6087 6538 8099
EBITA 616 662 680 800 871 964 1151
Marginaali 12.7% 13.5% 13.0% 13.7% 143% 14.7% 14.2%
Tase

NwWC -270 -200 -226 -314 -291 -336 -331
Kéayttdomaisuus 4319 4358 5082 6037 6612 8041 8254
Nettovelka 642 525 842 1259 1677 2433 2280
Oma pédoma +vah 3407 3632 4015 4464 4644 5272 5643
Sijoitettu pagoma 4049 4158 4857 5723 6321 7705 7923
SiPo tuotto 16% 17% 15% 15% 14% 13% 15%
Kassavirta

Vapaa kassavirta 211 -12 -131 -172 135 529
Yritysostot/-myynnit -117 -158 -95 -214 -319 -125
Osingot -146 -152 -174 -193 -224 -248
Annit /takaisinostot 124 17 14 -10 -94 -101
Muut erat 45 -11 -32 171 -254 98
Nettovelan muutos 117 -317 -417 -418 -756 153
Arvostus

Osakkeita 109.3 111.0 1123 1124 1124 1120 1117
Kurssi 66 73 81 92 104 122 130
Markkina-arvo 7211 8138 9060 10301 11702 13628 14528
EPS 3.51 3.78 3.91 4.35 4.81 5.28 6.15
Osinko 1.26 1.26 1.38 1.54 1.75 1.90 2.42
P/E 18.8 19.4 20.6 21.1 21.7 23.0 21.2
EV/EBITA 12.1 12.5 13.5 13.6 14.7 16.0 14.0
Osinkotuotto 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2%

™

Varainhoitajamme:

Benoit Potier
| = syntynyt 1957

i yhtiéssa vuodesta 1981
| toimitusjohtaja 1997

.\

www.airliquide.com

Phoebusin omistus (31.3.2005)

Osakkeita: 3.500
Osuus yhtiosta: 0,003%
Paino rahastossa: 3,2%
Lisatietoja katsauksessa: 4/2002
2001 2002 2003 2004 5v  10v
8328 7900 8394 9376 7% 7%
1215 1199 1235 1344
14.6% 15.2% 14.7% 14.3% 15% 14%

-293 -360 -234 =729
8553 7834 7504 10235
2584 2022 1730 3790
5676 5452 5539 5715

8260 7474 7269 9505 4% 9%
15% 17% 18% 14% 16% 15%
725 942 668 527 3391 3422
-372 -307 -75  -2037 -2916 -3819
-318 -366 -414 -336 -1682 -2573
-242 -88 -139 -31 -601 -551
-97 381 251 -183 451 371
-304 562 292 -2060 -1358 -3149

110.2 109.2 1084 107.9

130 115 126 136 2% 7%
14336 12613 13628 14636
6.71 6.78 7.06 7.82 8% 8%

2.58 291 291 3.50
19.4 17.0 17.8 17.3
13.4 11.7 12.0 13.7
2% 3% 2% 3%
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The tide. Mont Saint Michel, France
Photo: Bo Hylén
Copyright: Scania CV AB

Scanian uusi R-sarja sai IAA 2004 -messuilla arvostetun "Truck of the
Year” —palkinnon. Tuotepaletti tdydennettiin vuonna 2004 my6s uusilla P-
ja T- sarjoilla ja valikoima on ainakin vuosikymmeneksi kunnossa.

(Valitsin ylla olevan kuvan Vuosikirjaan viikkoa ennen kuin Scanian
vuosikertomus ilmestyi. Yhtié oli valinnut saman kuvan sen kanteen.
Mutta — koska ehdin ensin — en viitsinyt vaihtaa sita toiseen)
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Liiketoiminta:

Scania on taysin fokusoitunut raskaisiin (>16tn) kuorma-autoihin
— niiden valmistukseen, myyntiin, rahoitukseen ja huoltoon. Vaikka
yhtion osuus ydinmarkkinoidensa (maailma poislukien Pohjois-
Amerikka) 400 000 raskaan rekan myynnistd on vain 12%, se on
maailman viiden suuren valmistajan joukossa.

Tuotannon tehokkuus erottaa Scanian muista. Yhtié on jo 16 vuotta
jatkuvasti ollut paakilpailijoitaan kannattavampi.

Yhti sijoituskohteena:

Rekkojen myynti on syklistd puuhaa, jota huolto osittain tasoittaa.
Kuten alla olevat luvut osoittavat, tulos heiluu silti melko paljon.

Viime vuonna lanseerattu uusi tuotemallisto parantaa Scanian
kilpailukykya lahivuosina. Korkea 6ljyn hinta on kuitenkin riski ja
markkinoiden nékymét ovat hieman epévarmat (katso Leif Ostlingin

haastattelu seuraavilla sivuilla).

Yhtid on viimeksi tehnyt tappiota vuonna 1934.

SEK miljoonia

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
Tuloslaskelma
Liikevaihto 24088 31148 28794 33304 37509 38662 45859
EBITA 3731 5011 2787 2716 3251 4655 4623
Marginaali 155% 16.1% 9.7% 82% 8.7% 12.0% 10.1%
Tase
NWC 1132 2524 2086 2999 2946 5112 5277
Kayttbomaisuus 11501 12408 13529 15098 16074 17146 18285
Nettovelka 6805 6836 6475 7744 7169 8710 7864
Oma padoma 5828 8096 9140 10353 11851 13548 15698
Sijoitettu padoma 12633 14932 15615 18097 19020 22258 23562
SiPo tuotto 30% 34% 18% 15% 18% 22% 20%
Kassavirta
Vapaa kassavirta 678 1004 -46 1985 838 2882
Yritysostot -91 -121 -483 5 -1121 -457
Osingot -800 -1100 -1100 -1100 -1300 -1400
Annit /takaisinostot 0 0 0 0 0 0
Muut erét 182 578 360 -315 42 -179
Nettovelan muutos -31 361 -1269 575 -1541 846
Arvostus
Osakkeita 200.0 200.0 200.0 200.0 200.0 200.0 200.0
Kurssi 180.00 170.50 179.00 150.00 306.50 210.00
Markkina-arvo 36000 34100 35800 30000 61300 42000
EPS 12.18 15.58 9.09 8.80 10.37 14.86 14.37
Osinko 5.50 5.50 5.50 6.50 7.00 7.00
P/E 11.6 18.8 20.3 145 20.6 14.6
EV/EBITA 8.4 14.3 15.6 11.1 14.6 10.4

Osinkotuotto

3%

3%

3%

4%

2%

3%

2001

48310
2089
4.3%

1738
22361
8104
15995
24099
10%

3020
-929
-1400

-931
-240

200.0
192.00
38400
4.74
3.50
40.5
19.6
2%

Varainhoitajamme:
Leif Ostling
syntynyt 1945

yhtiéssé vuodesta 1972
toimitusjohtaja 1989

Www.scania.com

Phoebusin omistus (31.3.2005)

Osakkeita: 15.000
Osuus yhtiosta: 0,008%
Paino rahastossa: 3,1%
Lisatietoja katsauksessa: 1/2004
2002 2003 2004 5v 10v
46140 50581 56788 8% 9%
3548 4759 5887
77% 9.4% 10.4% 8% 9%
-192 -1219 -177
21947 22937 23497
4824 3467 2270
16931 18251 21050
21755 21718 23320 1% 6%
18% 24% 25% 19% 20%
3187 2935 2372 14396 18855
1165 -26 0 -247  -2058
-700 -1100 -1200 -5800 -11200
0 0 0 0 0
-372 -452 25 -1909 -1062
3280 1357 1197 6440 4535
200.0 200.0 200.0
168.50 203.00 263.00 -3%
33700 40600 52600
10.95 15.17 20.39 7% 5%
5.50 6.00 15.00
154 134 129
10.0 8.6 9.3

3%

3%

6%
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Dags att rulla vidare for borsens kaxigaste

Finns det ett Scania efter Leif Ostling? Fragan har
lange svavat ovanfér en av bérsens, och familjen
Wallenbergs, framsta vd-stjarnor.

For Affarsvarlden berattar han for férsta gangen om
hur han ser pa bolagets framtid — och sin egen.

Ingen har suttit langre an Leif Ostling som vd for ett
av borsens storsta foretag. Han anstalldes i Scania
som 27-aring 1972. Han blev chef for Scania 1989
och boérs-vd for det som da vara Saab-Scania 1994.

Den 25 september i ar fyller han 60 &r och nar
formellt “scaniansk” pensionsalder. Femarsavtalet
med styrelsen och storéagaren tyska Volkswagen, som
tecknades i efterdyningarna av den spruckna
Volvoaffaren, l6per ut i mars 2006.

Under hans ledning har Scania blivit ett av bérsens
mest framgangsrika foretag, i regel omnamnt med
epitetet “vinstmaskinen”. | februari i ar léste han
dessutom en av de surdegsfradgor som lange tyngt
foretaget da Scanias bud p& Ainax, parkeringsplatsen
for Volvos aktier i Scania, antligen gick igenom.

Ostlings franka norrlandska attityd och ledarstil har
aldrig gatt hem i stugorna. Med Wallenbergsfarens
och tyskarnas goda minne styr den kaxige Leif
Ostling sitt Scania med jarnhand, si héart att
tidningen Chef i sitt senaste nummer brutalt strimlar
ner hans ledarstil, ddr han omger sig med vad som
beskrivs vara ett gang av ja-sagare. Pa rankninglistan
hamnar han pad en jumboplats, flankerad av
beryktade chefer som Pelle Térnberg pd MTG och
Anders Igel, numera Teliachef.

Gar det att hitta en bra eftertradare pa vd-posten?
Svaret har betydelse i en tid nér Iénsamhetsgapet
mellan Scania och konkurrenterna krymper och
marknadsandelen i Europa &ar nere pa den lagsta
nivan sedan 1994. Skeptikerna kraxar att Scania blir
alltmer ensamt om att halla fast vid en strategi med
fa partnerskap i stallet for att skapa stordriftsfordelar
genom breda samarbeten och samgdenden. Snart
helt ensam.

Klart &ar att Leif Ostling borjat forbereda sig for
retratten. Den har varen har han foreslagits som ny
ledamot i Wallenbergbolaget SKF, vilket gér honom
ytterst lampad att ta 6ver som ordférande nasta ar,
da nuvarande ordféranden Anders Scharp fyller 72.

Fragan runt din avgadng ar en av de mest
centrala for Scania. Vad kan du sdga om det?
— Vd-frdgan ar en styrelsefrdga for de tva stora
agargrupperingarna. Nagon gang under aret,
mellan det tredje och fjarde kvartalet, kommer
frAdgan upp pa ett eller annat satt. Innan dess har
jag val inga kommentarer, sager Leif Ostling nar
han traffar Affarsvarlden ute pa Scanias
huvudkontor i Sodertélje. Sedan tillagger han:

— Men det ar klart att jag funderat igenom vad jag
kan gora sedan.

Har du nagot forslag till ny vd som du kan
presentera for styrelsen?
— Jag har nagra personer pa listan.

Vilken profil sbker du?

— Det vore oOnskvart att det kom nagon inifran
organisationen, som kanner Scania. Det har ar
valdigt mycket en organisation som bygger pa att
man har ett bra natverk. En person som varit
lange i foretaget kan kora 5-10 ar. Styrelsen kan
aven valja en fyrtiodring med ett seniort gang
omkring sig, som successivt far vaxa in i vd-rollen.
Det var den modellen som jag hade.

— Men det kan komma nagon utifrdn ocksa, som &r
6dmjuk och har respekt for kunskapen. Jag skulle
vilja saga att den har organisationen &r valdigt
kollegial. Alla kadnner varandra valdigt bra. Risken
att en extern person skulle forstéra nagot ar
ganska liten, sad snabbt gar det inte, ar han dalig
kommer han snarare vantrivas och sluta.

S& dar talar bara en verklig despot.

— Det ar forenklat. Scania &r inte sa himla
beroende av mig. Det &r inte toppstyrt. Men
Scania foljer ett visst regelverk och gillar man inte
det far man g& ut. Vi har en speciell
ledarskapsmodell pa produktionssidan — Scania
Production Systems. Det fungerar nastan som hos
folkrérelserna, den gamla studiecirkeltekniken som
engagerade och som I6per pa& och har fint
momentum i sig. Vi ser hur produktiviteten okar
hela tiden. Vi ar valdigt 6verens om hur vi ska
satsa pa olika marknader och hur vi ska integrera
narmare och narmare kunderna. Alla ar pa det
klara med att vi ska fortsatta med det har.

Kan du se dig sjalv som ordférande for
Scania, efter att du lamnat vd-posten?

— Sadant avgor agarna, och det ar Kklart att i bolag
med tydliga dgare s& kan det bli sd. Sedan ar det
speciellt i Scania med Volkswagen och den tyska
traditionen att ha ordférandeposten.
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Ditt intrade i SKF-styrelsen vackte ocksa
spekulationer om att du tar o©over som
ordforande dar nasta ar?

— Det ar en &garfraga.

Wallenberg och Investor kopte aktier i Ainax och
hjalpte dig att bli av med bolaget. Fanns det
aldrig ndgra andra tankbara kopare till Ainax?
— Nej. Nagra aktorer ringde mig forra sommaren.
Det var finansiella kdpare, sddana dar amerikanska
buyoutfirmor, som hade kontakter med svenskar
som ringde for att sondera terrdangen. Men jag sa:
”Glom det dar, ni bara forstér pengar. Ni far anda
inget inflytande.” Jag sa att tva block — Wallenberg
och tyskarna — redan kontrollerade 55 procent av
aktierna och dessutom har de ett bra samférstand
med foretagsledningen. Vi var rérande dverens om
att det inte var vért besvéret.

Och du far bra betalt for att forsvara de
sittande &garna, bland annat genom det dar
femarspaketet fran Volkswagen med ett extra
pensionspaslag pa 22 miljoner kronor.

— VW-avtalet har sin forklaring. Vintern 2000 hade
jag gjort upp med Volvochefen Leif Johansson om
att sluta till sommaren. Jag trodde inte pa fusionen.
Nar Bryssel stoppade affaren skulle jag i stort sett
bara skriva pa for ett tyskt foretag...

...som chef for MAN:s lastbilar?

— Nej, det jobbet blev jag erbjuden, men jag hade
bestamt mig for att lamna branschen sa jag tackade
nej. MAN frdgade Hakan Samuelsson i stillet.
Sedan nar Volkswagen pa& min inrddan klev in i
Scania Overtalade Ferdinand Piéch mig att stanna
kvar. Det var s& VW-kontraktet kom till.

Forra aret tjanade du 15 miljoner kronor vilket ger
dig en plats bland de hogst betalda bérsvd-ar. Det
ar tre ganger mer an du tjanade 1995.
Forstar du att det sticker i bgonen?

— Sjalvklart ar utvecklingen svar att forsta, men det
gar inte att skjuta in hela diskussionen pa vd-léner i
den privata sektorn. Vi konkurrerar om samma
hjarnor som bank- och finanssektorn. P&
finansmarknaden far folk mycket mer betalt, och en
finansférvaltare som placerar i aktier i Scania gor
knappast mer nytta an en ingenjor som utvecklar
emissionsfria motorer.

— Da ar jag mer bekymrad 6ver den lagstiftning
som ar pd gang om att redovisa ersattningar till
foretagsledningen. Forutom att det Kké&nns
obehagligt att tvingas hanga ut enskilda individer sa
tror jag att det kommer koéra upp I6nerna
ordentligt. Jag vet hur det ser ut i private equity-
branschen. Jag sitter med i EQT:s olika fonder, och
vet vilka program ledningarna far ta del av i de
bolag EQT é&ger.

Scania hade ett rekordresultat pa 6,3 miljarder
kronor forra aret. Trots en rorelsemarginal pa 11,2
procent var ni inte Ilbnsammast, amerikanska Paccar
slog er med nagra tiondelar.

Har ni blivit detroniserade for alltid?

— Gar man in och kollar sd har Paccar en otroligt
stark finansverksamhet. Jag tror de hamtade
halften av sin vinst fran finansverksamheten.

Av Paccars bokslut framgar att finanserna stod
for ungefar 10 procent av resultatet, bara
marginellt mer a&n vad Scanias finans-rorelse
maktar med.

— Finansrorelsens resultat syns inte. Jag ké&nner
Paccars vd Mark Pigget tillrackligt val for att veta hur
han redovisar. Den stora skillnaden mellan Paccar och
oss ar att de hallit p4 med finansiering sedan 1970-
talet i USA. Vi har bara hallit pd i tio ar. Men bidraget
vaxer.

Scanias marknadsandel i Europa sjonk forra aret till
13 procent, den lagsta marknads-andelen sedan
1994. Svider det?

— Det kanske var darfér det gick sa bra
Ibnsamhetsmassigt ocksa. Det galler att vadga avsta
frAn daliga affarer. Vad vi behover for att bibehalla
den I6nsamheten vi har i dag ar en genomsnittlig
forsaljningstillvaxt pa fem procent. Sa lange vi nar
det ar vi ndjda.

Aven Volvo flasar er i nacken. Varken Renault, Volvo
eller Mack har tappat marknadsandelar efter
samgaendet. Samtidigt krymper gapet mellan Volvos
och Scanias Ibnsamhet.

Dags att erkanna att Volvo fatt ratt och du varit
for negativ till fusionens stordriftsfordelar?

— Nej, det blir alltid luckor 6ver nar foretag gar ihop.
Titta pa Ivecos kraftgdng i Europa. Ta Volvos kop av
White och GM i USA. Kopet av Renault ar bara fyra ar
gammalt, och det &r forst nu som samarbetet borjar
synas. Kunderna ar inte dumma. Vvanta tills det gatt
tio ar.

Sist Affarsvarlden traffade Leif Ostling, i september
2003, pagick spekulationer om att Volkswagens
aktiepost i Scania skulle kunna bli en pusselbit i det
dd pagdende braket kring det tyska industri- och
lastbilskonglomeratet MAN. ”Det héander ingenting
med Scania utan att man talat med mig”, sa han da
sturskt.

| dag berattar han om att det aldrig blev skarpt lage.
Upprinnelsen till spekulationerna var Dr Viezel, som
tillhdérde ledningsgruppen i MAN skulle gora ett
halvfientligt uppkép av MAN, da& ett lagt varderat
konglomerat. Dr Viezel hade trummat ihop ett
konsortium med Volkswagen. Men varken Scania eller
ledningen for MAN:s lastbilsdivision var involverade.

— MAN:s vd Rudolf Ruprecht ringde mig och han var
val ganska fortvivlad. Vi snackade igenom det dar.
Sedan nar allt lackt ut, det gor det alltid i Tyskland,
sa stack MAN:s aktiekurs, sa affaren foll.

Spekulationerna kring MAN tog tvart stopp nar Hakan
Samuelsson i december etablerade ett
motorsamarbete med amerikanska Navistar i stallet,
som for ovrigt Scania haft samtal med for tiotalet ar
sedan.

Kanns det bittert?

— Nej, uppgorelsen handlar om foretagspolitik.
Navistar far motorer frAn amerikanska Cummins och
sokte en alternativ leverantdr. Vi samarbetar redan
med Cummins sd det uteslét oss. Uppgorelsen
paverkar inte vart samarbete med MAN inom
vaxellddor och bakaxlar.
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Utvecklingskostnaderna for exempelvis
motorer blir inte precis lagre, sid pa sikt
behover val &aven Scania sld ut sina

investeringar pa annu stérre volymer?

— Vi klarar oss. Fokuset pa produktionskostnaderna
har Overdrivits. Lastbilar handlar alltmer om
transportldsningar och service. Utvecklingen har
gatt snabbt. S& sent som 1990 Iag 90 procent av
Scanias tillgdngar bundna i tillverkningen och 10
procent pa distribution och serviceledet. | dag ar 40
procent av vara tillgdngar bundna i distribution och
service, och 35-40 procent av antalet anstallda
finns dar.

— Vi har sett en remarkabel utveckling hos de
aterforsaljare vi tagit runt om i Europa. | dag skoter
vi halften av servicen av lastbilarna sjalva. Om tio ar
ar andelen sakert uppe i 75 procent.

Scania ska vaxa i Asien ocksa. Nar kommer
den forsta fabriken?

— Vi saljer 4 000 fordon i hela regionen, varav 1
500-2 000 i Korea. Vi maste ha en idé om att landa
pa 8 000—10 000 fordon inom en fyra-femarsperiod
for att vadga bygga en monteringsverksamhet.
Rimligen kan vi fatta ett beslut om en fabrik for
montering av hytter om ett par tre ar. Valet star
mellan Kina och Korea.

Vagar du lagga den i Kina?

— Allt beror pa vilka villkor kineserna staller upp. Vi
maste fa ha full kontroll. Jag later aldrig nagra
kineser fa grepp om vart produktsystem, da far det
har foretaget utomordentliga problem. Fast det
racker inte med att de bara andrar lagstiftningen,
det handlar mycket om mentalitet. Det dar med
Konfucius, du vet, att tanken ar fri. Sddant kan vi
aldrig stalla upp pa.

Samarbetet med japanska Hino har hittills
bara gett en forsaljning pa& hundratalet
lastbilar per ar. Kommer det nagonsin att
lossna?

— Det ar ett langsiktigt projekt. Vi lar oss hur den
japanska lastbilsmarknaden fungerar. Den kommer
att gd igenom en kraftig forandring de kommande
10-15 aren mot en allt stérre Oppenhet for
utlandska konkurrenter. P& sikt kommer vi att
komma in med ett antal hundra lastbilar per ar.

Det kommer signaler om att konjunkturuppgangen
ar over i Europa. Sjalv har du beskrivit 2005 som
ett mellanar men att det lyfter igen 2006.

Borjar du vackla?

— Tja, forsta halvaret stiger registreringarna med 5
procent, det tyder vara orderbécker pd. Men vi ser
ingen tillvaxt i orderstocken, ledtiderna i industrin ar
sju atta manader, sa framat hosten blir det lugnare.
Jag sitter i Teknikforetagens styrelse och hela
industrin kanner att konjunkturuppgangen har tagit
en paus.

Vad ska andra pa det?

— De nya emissionsbestammelserna som trader i
kraft 2007 borde halla uppe lastbilsforsaljningen
nasta ar. Fast egentligen vet vi inte alls hur
kunderna kommer agera, for alla resonerar pa olika
satt. Sjalv ar jag orolig for oljepriset. Osékerheten
sanker tillvaxten och efterfrdgan pa lastbilar. Sticker
oljepriset i vag till 100 dollar, och det ar inte alls
omojligt, s& maste EU hantera det och bérja arbeta
aktivt med energifrdgan, aven globalt.

— Det ar en jatteutmaning for EU att fa upp
tillvaxten. Rent generellt tror jag att politikerna i
Europa maste boérja tanka om och se 6ver de dyra
sociala valfardssystemen. Som det ser ut nu sa
flyttas  arbetstillfallen  frdn  Vasteuropa il
Osteuropa i en alldeles fér snabb takt. Vad vi far ar
en intern kostnadsdevalvering i Vasteuropa
samtidigt som arbetslosheten bara vaxer. Pa sikt
blir det ohallbart.

Du ar bade engagerad i EQT och vd for ett
bérsbolag. Boérsbolag som SCA och Volvo klagar
over att de inte kan vaxa genom forvarv for
riskkapitalbolagen bjuder mer.

Vem réaknar fel?

— De raknar nog ratt badda tvd men de raknar
olika. Skillnaden handlar om &garformen. Inom
private equity har du ett valdigt tydligt agande,
med en placeringshorisont pad 4-5 ar, dar
foretagsledningen far lov att ta stora risker. De gor
forvarv och nysatsningar som ett bérsnoterat
bolag aldrig skulle vaga sig pa.

— Sedan har du riskbiten, institutioner som
varderar borsnoterade foretag efter en viss
multipel, gar in med riskkapital i private equity dar
de kraver en helt annan vardering.

— Jag har sett spelet med egna dgon. Nar vi gjort
bérsnoteringar har samma institutioner som &r
med i fonderna forsokt rabattera ner priset och

prislappen. D& ar det inte Kkonstigt att
riskkapitalfonderna borjar salja till varandra i
stéllet.

Det beteendet ar val ett tecken pa att allt ar
en bubbla som spricker nar rantan stiger?

— Jag ser det mer som ett uttryck for att det
traditionella institutionella dgandet har kapsejsat.
Private equity for mig ersatter de gamla
kapitalisterna i form av Wallenberg och Rausings,
medan borsens institutioner blir mer och mer
politiserade med regelverk och &agarkoder. Det
leder till att risknivdn p& borsen sanks, men
chansen till god utvaxling p& aktier sjunker lika
mycket.

Hur hanterar Scania det har?

— Vi ar pa borsen, gillar laget och har redan
anpassat 0sSS. Vi vill garna ha en
nettoskuldsattning for vi tycker ju att det ar sa
billigt med externa pengar. Sedan koper vi dar inte
riskkapitalbolagen &ar med och bjuder, som i
servicesektorn for att komma narmare vara
kunder. Overskottet delar vi med gladje ut till
aktiedgarna.

Sophie Nachemsom-Ekwall
sne@afv.se

Artikeln publicerades i Affarsvarlden nr 15/2005 den
13.4.2005. Reproducerad med tillstand av AFV.
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Leif Ostling om...

...att Wallenbergstiftelsernas vice ordférande Peter
Wallenberg Jr féreslagits som ny styrelseledamot i
stéallet for Marcus Wallenberg, vd i Investor:

— Agarna har ju ratt att ha in sina representanter.
Jag kanner Peter Jr och det ska bli kul att ha
honom i styrelsen.

..att Saab Automobile, tidigare dotterbolag till
davarande Saab-Scania gar mot nedlaggning:

— | min varld &r Saab redan nedlagt. Jag vet inte
vad som gick fel. Vi hade hoppats p& att GM skulle
fora med sig en stérre kundbas sd att vi kunde
dubbla férsaljningen till 200 000—-250 000. Varfor
de inte lyckades var val en kombination av bade
produkt och distribution, men

kostnadsbilden i Sverige var inte karnproblemet.
D& skulle bade Volvo och Scania ha problem, och
det har vi inte.

...den oundvikliga utflyttningen av industrijobb:

— Politikerna i Europa — och Sverige — maste tanka
om. Det handlar inte om att flytta ut vanliga
verkstadsjobb langre. Det ar &nnu lattare att flytta
kvalificerade tjansteman — det ar bara att lanka
upp sig via satellit. Darfor maste kostnadsnivan for
arbete sankas oOverlag. Vi maste sanka
inkomstskatterna och arbetsgivaravgifterna rejalt
och se oOver socialforsakringssystemets hdga
kostnader. Det maste lona sig for individen att
arbeta och for foretagen att anstalla personal. Det
ar enda sattet att 6ka den privata konsumtionen
och efterfragan i ekonomin.

Har jobbat i Brasilien

Namn: Leif Ostling.

Fodd: 25 september 1945.
Familj: Fru, tva barn 15 och 12.
Bor: Stora Essingen i Stockholm.
Karriar: Civilingenjor Chalmers och civilekonom
Handelshégskolan i Géteborg. Anstalld i Scania sedan
1972. Har bland annat varit vid Scania i Brasilien och
i Nederlanderna. Blev 1989 vd for Scania och 1994 vd
for hela davarande Saab-Scania.

Styrelseuppdrag: Scania, Investor, BT Industries
och fr.o.m i var SKF. Sitter aven i onoterade ADR
Haanpaa.

Senast lasta bok: En biografi 6ver Ferdinand Piéch.
Senast sedda film: ”Lost in translation”.

Detta ar Scania

Huvudkontor: Sodertélje.

Ordférande: Bernd Pischetsrieder.

Agare: Volkswagen, Investor, Wallenberstiftelserna.
Anstéllda: 30 000, varav 12 000 i Sverige.
Verksamhet: Fordonstillverkning. 58 000 tunga last-
bilar salda framst i Europa och Latinamerika.
Forsaljning 2004: 57 mdr kr (+109%).

Vinst fore skatt 2004: 6 mdr kr (+30%).

SALKUNHOITAJAN KOMMENTTI:

Toimittajan kriittisesta asenteesta huolimatta pidan edella
olevaa Leif Ostlingin haastattelua hyvin mielenkiintoisena.
Hyvén yritysjohtajan erés tunnusmerkki on itse asiassa
kyky olla provosoitumatta epéhienoista kysymyksista.

Kiinnitin huomiota erityisesti seuraaviin seikkoihin:

«Kuten useimmat Phoebusin yritysjohtajat, Ostling
ajattelee yhtidbnsa kehittamista erittéin pitk&janteisesti,
jatkuvana prosessina.

* Hyvéssa yhtiossa seuraavan sukupolven kouluttaminen
on johdon tarkeimpié tehtavia. Scaniassa tdhan asiaan on
selvasti panostettu.

« Yhtion kulttuuri on erittdin vahva, kuten hyvissa yhtidissa
on tapana. On poikkeuksellista sanoa julkisesti, etta
ulkopuolelta tuleva johtaja ei helposti sopeudu. Se on silti
aivan oikea huomio.

« Suuret yritysostot onnistuvat harvoin. Ostling on oikeilla
jaljilla kyseenalaistaessaan Volvon strategian.

« Scanian tulevaisuudenndkymét ovet lupaavat, erityisesti
huollon saralla.

Spekulatiivisempi lukija varmasti huomasi myds, etta
teollisuuden kasvu on hidastumassa. Mina en siitd niin
valita - riittdé kun tiedan, ettd Scania on loistava yhtio.
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WE ARE AN IMPORTANT PART
OF THE GLOBAL FINANCIAL
SERVICES INFRASTRUCTURE

W + 80% of the world’s largest money managers and asset owners
8 with foreign exchange services and transition management
Provide services, and quantitative research and technology-driven tools

$1.4 trillion assets worldwide
World’'s largest pool of institutional assets

More than 40% of all US mutual funds (calculating five times the
number of fund prices daily as our next largest competitor)

36% of US pension funds

41% of US public pension funds

19% of Canadian mutual funds

24% of UK collective funds (including pension funds)
21% of Germg ational & retail deposits

Service

STATE STREET.

State Streetin kansainvélistyminen eteni aimo harppauksen vuonna 2003
sen ostettua Deutsche Bankin globaalit sailytysliiketoiminnot. Kaksi
kolmasosaa toiminnasta on silti viela USA:ssa, joten kansainvalisilla
markkinoilla on rutkasti potentiaalia.
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Liiketoiminta:

State Street on maailman johtavia institutionaalisten sijoittajien
ulkoistuspalveluiden tuottajia. Se sailyttda arvopapereita lahes 10
triljoonan dollarin edesta ja sen varainhoidossa (lahinna
indeksituotteissa) on yli 1000 miljardia dollaria. Paivittdin se laskee
arvot lahes joka toiselle amerikkalaiselle sijoitusrahastolle.

Kaikki tama edellyttéaé hyvia tietojarjestelmia.

Yhtio sijoituskohteena:

State Street toimii alalla, jolla suuruus on voimaa. Skaalaedut estavat
kaytanndssa uusien kilpailijoiden alalletulon. Yhtiélla onkin vain 5-6
varteenotettavaa globaalia kilpailijaa.

Hyvin  toimivan ulkoistuskumppanuuden vaihtokustannus on
asiakkaan kannalta lahes aina kallimpi kuin potentiaaliset s&astot.
Asiakasuskollisuus on siksi korkea.

Yritysjohto vaihtui &killisesti keséalla 2004. Uusi toimitusjohtaja Ron
Logue on ollut talossa jo 15 vuotta, joten uudet kasvot tuskin
merkitsevat suuria muutoksia strategiaan.

USD miljoonia

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
Tuloslaskelma
Tuotot 1423 1575 1882 2342 2765 3119 3615
Tulos ennen veroja 365 401 484 608 697 783 971
Marginaali 25.7% 25.5% 25.7% 26.0% 25.2% 25.1% 26.9%
Tase /liiketoiminta
Sailytys (bn) 1728 2278 2942 3903 4812 5952 6118
Varainhoito (bn) 161 227 292 390 485 667 711
Oma padoma 1284 1483 1618 1847 2311 2652 3262
OPo tuotto pretax 28% 27% 30% 33% 30% 30% 30%
Kassavirta
Yritysostot/-myynnit 0 0 0 0 1659 0
Osingot -56 -61 -69 -84 -93 -106
Annit /takaisinostot -12 -119 -94 -69 -125 5
Arvostus
Osakkeita 333.8 3354 3288 3276 3279 3275 3281
Kurssi 7.16 11.25 16.16 29.10 35.06 36.53 62.11
Markkina-arvo 2388 3773 5311 9531 11495 11964 20378
EPS 0.66 0.74 0.89 1.16 1.33 1.49 1.81
Osinko 0.15 0.17 0.19 0.22 0.26 0.30 0.35
P/E 10.9 15.3 18.1 25.1 26.4 245 34.2
P/E ennen veroja 6.5 9.4 11.0 15.7 16.5 15.3 21.0

Osinkotuotto

2%

2%

1%

1%

1%

1%

1%

STATE STREET.

Varainhoitajamme:

2001

3914
1085
27.7%

6203

775
3845
28%

-176
-127
-188

330.5
52.25
17268
2.08
0.41
25.1
15.9
1%

Ronald E. Logue

syntynyt 1946

yhtiéssé vuodesta 1990

toimitusjohtaja 2004

www.statestreet.com

Phoebusin omistus (31.3.2005)

Osakkeita:
Osuus yhtiosta:
Paino rahastossa:

Lisatietoja katsauksissa:

2002

3962
1121
28.3%

6171
763
4787
23%

570
-149
23

327.5
39.00
12772
2.20
0.48
17.8
11.4
1%

2003

4453
1237
27.8%

9370
1106
5747
22%

-887
-179
373

335.3
52.08
17464
2.34
0.56
22.3
141
1%

2004

4996
1299
26.0%

9497
1354
6159
21%

-100
-209

339.6
49.12
16681
2.47
0.64
19.9
12.8
1%

5v

10%

27%

18%
24%

-593
=770
148

6%

11%

11.000
0,003%

2,3%

1/2002, 1/2005

10v

13%

27%

17%
26%

1066
-1133
-271

21%

14%
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WELL POSITIONED

Useimpien muiden Phoebus -yhtididen tavoin ADP kehittdé toimintaansa
pitkdjanteisesti. Talousympariston parannuttua (ennen kaikkea lyhyiden
korkojen noustua), viime vuosien kehitystydn voisi toivoa tuottavan
lahivuosina hedelmia.
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Liiketoiminta:

Automatic Data Processing on maailman johtava yritysten
henkildstdnhallinnan ulkoistuspalveluiden tuottaja. Se laskee ja
maksaa palkat noin 30 miljoonalle tyontekijélle. Sen liséksi se on
merkittava arvopaperikauppojen, autokauppojen ja vakuutus-
korvausten prosessoija.

Kaikki tama edellyttdd hyvia tietojarjestelmia. ADP onkin hyvin
samankaltainen yhti6 kuin State Street, vain hieman eri alalla.

Yhtio sijoituskohteena:

ADP on 3-4 kertaa suurempi kuin l&hin Kilpailjansa, mikd nakyy
kannattavuudessa. Yhtion lapi kulkee (viiveelld) jatkuvasti noin 12
miljardia dollaria asiakasvaroja.

Liiketoiminta on viime vuosina karsinyt laskevasta tyollisyydesta ja
alhaisesta korkotasosta. Muutos parempaan on tapahtunut ja yhtion
tuloksen voi odottaa kéantyvan taas kasvuun tané vuonna.

ADP:n suurin haaste on kansainvalistyd. Liiketoiminnasta vasta
neljannes on USA:n ulkopuolella.

USD miljoonia

Varainhoitajamme:

Arthur F. Weinbach

syntynyt 1943
yhtiéssé vuodesta 1980
toimitusjohtaja 1996

www.adp.com

Phoebusin omistus (31.3.2005)

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
Tuloslaskelma
Liikevaihto 2469 2894 3567 4110 4843 5456 6168
EBITA 467 559 665 782 870 1058 1261
Marginaali 18.9% 19.3% 18.6% 19.0% 18.0% 19.4% 20.4%
Tase
NwWC -82 -1 -109 -363 -461 -356 -230
Kayttbomaisuus 1086 1206 1735 1931 2419 2341 2492
Nettovelka -687 -892 -690 -1093 -1481 -2023 -2321
Oma paaoma 1691 2097 2315 2661 3439 4008 4583
Sijoitettu pagoma 1004 1204 1626 1568 1958 1985 2262
SiPo tuotto 47% 46% 41% 50% 44% 53% 56%
Kassavirta
Vapaa kassavirta 330 490 822 656 625 762
Yritysostot/-myynnit -107 -473 -115 -279 169 -161
Osingot -89 -112 -130 -153 -181 -213
Annit /takaisinostot 86 -120 -56 40 15 -28
Muut eréat -15 12 -117 124 -85 -63
Nettovelan muutos 205 -202 403 388 542 297
Arvostus
Osakkeita 595.1 608.6 6159 620.1 628.2 636.9 646.1
Kurssi 12.30 14.71 1826 2244 3511 4271 5237
Markkina-arvo 7320 8952 11246 13915 22056 27202 33836
EPS 0.56 0.65 0.74 0.86 1.03 1.16 1.36
Osinko 0.14 0.16 0.19 0.22 0.26 0.30 0.34
P/E 21.9 22.7 24.7 26.0 34.0 36.8 38.4
EV/EBITA 14.2 14.4 15.9 16.4 23.6 23.8 25.0

Osinkotuotto

1%

1%

1%

1%

1%

1%

1%

1% 1% 1%

1%

Osakkeita: 10.000
Osuus yhtiosta: 0,002%
Paino rahastossa: 2,2%
Lisatietoja katsauksessa: 3/2004
30-Jun
2001 2002 2003 2004 5v  10v
6854 7004 7147 7755 % 12%
1507 1673 1518 1438
22.0% 23.9% 21.2% 18.5% 21% 20%
-221 -312 -719 -894
2435 2767 3831 4295
-2487 -2659 -2260 -2016
4701 5114 5371 5418
2214 2455 3112 3401 11% 13%
68% 68% 49% 42% 55% 52%
1002 1216 1421 1065 5466 8389
-73 -213 -647 -268 -1362 -2168
-248 -277 -285 -309 -1331 -1996
=717 -647 -846 -461 -2699 -2734
202 93 -43 -270 -81 -162
166 172 -399 -243 -7 1330
646.0 630.6 6059 598.7
4891 43.12 33.86 41.88 0% 13%
31595 27191 20516 25076
1.59 1.75 1.68 1.56 6% 11%
0.40 0.45 0.48 0.54
30.8 24.7 20.2 26.8
19.3 14.7 12.0 16.0
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aroundio’

friendly security

“Sékerhetsmarknaden kommer
att fortsatta utvecklas och
oppna nya méjligheter
for de foretag som ar
tillrackligt fokuserade
for att se, forstd och
fénga upp trenderna”

Thomas Berglund (2004)

i

Securitas  yhdistetddn useimmiten teollisuuslaitosten ja kauppojen
vartiointiin - sek& arvokuljetuksiin, jotka edustavatkin 90% yhtion
liketoiminnasta. Kotivartiointi on kuitenkin nopeimmin kasvava alue.

Vain kolmellakympilla kuussa (+ asennuskulut) asiakas voi saada
kayttbnsé oman Aroundio™ -partnerin huoltopalvelut ja vartijan
héalytyskaynnit tarvittaessa alle 10 min takuuajassa, ilman lisékuluja. T&ta
uutta palvelukonseptia kayttda toistaiseksi vain puoli miljoonaa asiakasta
Euroopassa, mutta kasvu on nopeaa, 20-30% vuodessa.

Aroundio™ -konseptin suurin etu perinteiseen vartointiin on palvelun
tasossa - Friendly Security.
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SECURITAS

Liiketoiminta:

Securitas on maailman johtava vartiointiyritys, joka hallitsee noin 8%
maailman markkinoista. Sen asema ydinmarkkinoillaan (pois lukien
jarjestelmat sekd USA:n ja Euroopan ulkopuolinen maailma) on viela
vahvempi, noin 16% osuudella.

Yhtid on historiallisesti kasvanut voimakkaasti yritysostoin, mutta on
vime vuosina yha& enemman keskittynyt orgaanisen kasvun
vahvistamiseen.

Yhtio sijoituskohteena:

Osakemarkkinat ovat pettyneet Securitasin kehitykseen USA:ssa,
jossa orgaaninen kasvu oli viime vuonna —2% ja tulosmarginaali laski
60 bps edellisvuodesta. Yhtion muut toiminnot, jotka edustavat 77%
sen tuloksesta, ovat kuitenkin kasvussa ja niiden tulos paranee.

Securitasin lukuisista yritysostoista johtuen sen goodwill-poistot ovat
suuret. Siksi yhtion IFRS-tulos on erittéin paljon parempi kuin milté se
tahan asti on nayttanyt. Todellisuudessa tulos on tietenkin t&dhankin
asti ollut loistava, se ei vain ole nékynyt kirjanpidon I&api.

SEK miljoonia

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

Tuloslaskelma

Liikevaihto 6844 7309 9074 10763 13710 25646 40807
EBITA 483 549 688 778 1003 1631 2560
Marginaali 71% 75% 7.6% 72% 73% 64% 6.3%
Tase

NWC -742 -558 -526 -915 -453
Kayttbomaisuus 3513 4456 8296 12036 22931
Nettovelka 739 1533 2419 2053 12419
Oma paaoma 2033 2365 5351 9069 10059
Sijoitettu padoma 2771 3898 7770 11121 22478
SiPo tuotto 25% 23% 17% 17% 15%
Kassavirta

Vapaa kassavirta 271 517 1301 812
Yritysostot -1132  -3713 -3701 -10944
Osingot -175 -201 =277 -356
Annit /takaisinostot 46 2562 3437 0
Muut eréat 195 -51 -394 123
Nettovelan muutos -794 -886 366 -10366
Arvostus

Osakkeita 297.0 297.0 297.0 297.0 313.6 3558 365.1
Kurssi 16.75 26.25 49.65 60.00 126.00 154.00 175.00
Markkina-arvo 4974 7796 14745 17819 39516 54792 63897
EPS 1.03 1.39 1.62 1.89 2.17 3.38 4.20
Osinko 0.42 0.50 0.60 0.69 0.85 1.00 1.20
P/E 16.2 18.9 30.6 317 58.2 45.6 41.7
EV/EBITA 22.5 24.9 41.8 34.9 29.8
Osinkotuotto 2% 2% 1% 1% 1% 1% 1%

2001

60364
3855
6.4%

-3126
27645
12583
11936
24519

16%

4529
-3002
-428
379
-1642
-164

365.1
199.00
72660
6.14
1.50
32.4
22.1
1%

Varainhoitajamme:

Thomas Berglund
syntynyt 1952

yhtiéssé vuodesta 1985
toimitusjohtaja 1993

WwWw.securitasgroup.com

Phoebusin omistus (31.3.2005)

Osakkeita: 28.000
Osuus yhtiosta: 0,007%
Paino rahastossa: 2,2%
Lisatietoja katsauksessa: 2/2004
2002 2003 2004 5v 10v
65685 58850 59687 18% 24%
4458 3732 3900
6.8% 6.3% 6.5% 6% 7%
-3376  -1495 -1404

24926 22877 23863

9887 10687 10633

11663 10695 11826
21550 21382 22459 15%
21% 17% 17% 16%
2648 1252 2213 11453
-1710 -1308 -2362 -19326
-542 -730 -730 -2786
157 0 0 536
2143 -14 933 1543
2696 -800 53 -8580

376.7 382.4 3824
104.00 97.00 114.00 -6% 21%

39176 37094 43595
7.04 6.22 6.61 14% 20%

2.00 2.00 3.00
14.8 15.6 17.2
11.0 12.8 13.9

2% 2% 3%

61


http://www.securitasgroup.com/

NOK millions

Revitalize & achieve profitable growth NN
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Uusi toimitusjohtaja Amund Skarholt antoi erittdin hyvan vaikutelman
Tomran ensimmaisen neljanneksen analyytikkotilaisuudessa 19.4.2005.
Kustannusten sopeuttaminen ja uusien toimintatapojen kayttddnotto
kesténee 1-2 vuotta, mutta Tomran johtava asema antaa erittdin hyvan
ponnahduslaudan kannattavuuden merkittavalle parantamiselle.
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TOMRA

Liiketoiminta:

Tomra on ylivoimaisesti maailman johtava juomapakkausten
kierrattdja. Sen 50.000 asennettua kerdyslaitetta edustaa yli 80%
maailman asennuksista. Silti Tomran koneet keraavat vuosittain "vain”
noin 26 miljardia pulloa ja tolkkia — kulutus on noin 800 miljardia
kappaletta vuodessa.

Tomra on tédhan saakka keskittynyt maihin, joissa kaytdéssa on
pullopantti. Yhtid on nyt kehittdméssé toimintaa myds muissa maissa.

Yhtio sijoituskohteena:

Yllatyin suuresti kun toimitusjohtaja Erik Thorsen ilmoitti jattavansa
Tomran. Vaikka hén ehti olla 19 vuotta yhtidssa, joista 9 sen
johdossa, han on vasta 49-vuotias. Myds seuraajan valinta yllatti,
Amund Skarholt tulee ulkopuolelta ja on melkein elakeiassa.

Tomran kannattavuus on heikko. Yhtid on panostanut voimakkaasti
uuden liiketoiminnan kehittdmiseen ja nykyinen liiketoiminta on
samaan aikaan karsinyt Saksan panttijarjestelman viivastymisesta.
Yhtion vahva markkina-asema kasvavalla alalla antaa léhes
rajattomia mahdollisuuksia — tulee olemaan mielenkiintoista nahda
onnistuuko Skarholt hyddyntdmé&én ne kannattavammin kuin Thorsen.

NOK miljoonia

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

Tuloslaskelma

Liikevaihto 386 501 784 1201 1456 2169 2718
EBITA 47 84 152 206 335 404 497
Marginaali 12.2% 16.8% 19.4% 17.2% 23.0% 18.6% 18.3%
Tase

NwWC 76 110 94 149 326 356 594
Kayttbomaisuus 189 313 513 836 1055 1229 1443
Nettovelka 56 27 103 -56 97 -20 -673
Oma paaoma 209 395 504 1041 1284 1604 2709
Sijoitettu pagoma 265 423 607 985 1381 1585 2036
SiPo tuotto 18% 20% 25% 21% 24% 26% 24%
Kassavirta

Vapaa kassavirta -14 -47 23 25 29 228 -87
Yritysostot/-myynnit -43 -26 -79 -185 -177 -41 -43
Osingot -7 -9 -9 -11 -16 -21 -33
Annit /takaisinostot 46 139 9 378 59 53 1086
Muut eréat -9 -28 -19 -48 -48 -102 -269
Nettovelan muutos -27 28 -76 159 -154 117 653
Arvostus

Osakkeita 132.3 149.1 150.2 1555 1635 166.0 170.0
Kurssi 3.83 1263 2488 4125 6250 68.00 171.00
Markkina-arvo 506 1883 3737 6412 10222 11287 29065
EPS 0.25 0.42 0.68 0.84 1.33 1.81 2.08
Osinko 0.05 0.06 0.08 0.10 0.13 0.20 0.20
P/E 15.3 30.1 36.6 48.8 47.0 37.5 82.1
EV/EBITA 11.9 22.7 25.2 30.8 30.8 27.9 57.2
Osinkotuotto 1% 0% 0% 0% 0% 0% 0%

Varainhoitajamme:

Amund Skarholt

syntynyt 1948
yhtiéssé vuodesta 2005
toimitusjohtaja 2005

www.tomra.com

Phoebusin omistus (31.3.2005)

Osakkeita: 85.000
Osuus yhtiosta: 0,048%
Paino rahastossa: 1,9%
Lisatietoja katsauksessa: 3/2003
2001 2002 2003 2004 5v  10v
2924 2674 2463 2512 3% 21%
397 368 276 217
13.6% 13.8% 11.2% 8.6% 13% 15%
325 284 364 9

1825 1341 1323 1407
-641 -964 -1025 -922
2791 2588 2713 2338

2150 1624 1687 1416 2% 18%
18% 23% 16% 15% 20% 21%
505 348 149 475 1389 1647
-368 -12 0 -219 -642 -1151
-36 -36 -45 -54 -203  -269
122 14 0 0 1222 1860
-254 9 -43 -306 -864 -1109
-32 323 61 -104 902 977

177.7 1784 1785 1785

86.00 45.10 40.10 33.30 -13%  24%
15283 8047 7157 5944
1.85 1.65 1.20 0.87 -14% 13%

0.20 0.25 0.30 1.80
46.6 27.3 33.5 38.4
36.9 19.3 22.3 23.2
0% 1% 1% 5%
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13x Vestas V80-2.0MW (Reussenkdge, Germany)
Copyright: Vestas A/S

Kovin moni yhtid ei uskalla ennustaa markkinoidensa 10-kertaistuvan 10
vuodessa. Vestas ei valttdmattd ole ylioptimistinen, markkinat ovat itse
asiassa 11-kertaistuneet edellisella 10 vuoden jaksolla vaikka epéavarmuus
tukiaisista on rajoittanut USA:n markkinoiden kehitysta viime vuosina.
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mmVresias

Liiketoiminta:

Vestas on maailman johtava tuulimyllyjen toimittaja. Viime vuonna
sen globaali markkinaosuus oli 35% - se myi 2784MW uutta
kapasiteettia. Ala kasvaa erittdin nopeasti, viimeisen 10 vuoden
aikana globaali kysynta on 11-kertaistunut.

Kevéaalla 2004 Vestas osti tanskalaisen kilpailijansa NEG Miconin.

Yhti sijoituskohteena:

Tuulivoiman kilpailukyky perustuu toistaiseksi tukiaisiin, jotka ovat
poliittisia paatoksia ja siksi arvaamattomia. Viime vuosina alan kasvu
on hidastunut tukiaisten epavarmuuden takia. Pitkalla aikavalilla
trendi on kuitenkin selva: tuulivoimaa kaytetddn enemman.

Nuori (48v) toimitusjohtaja Svend Sigaard erosi yllattden ja hanen
seuraajansa Ditlev Engel tuli yllattaen talon ulkopuolelta. Tama voi
olla merkki NEG-fuusion ongelmista, joten Vestasia on syyta seurata
hieman tavanomaista tarkemmin.

Varainhoitajamme:

Ditlev Engel

syntynyt 1964
yhtiéssé vuodesta 2005
toimitusjohtaja 2005

www.vestas.com

Phoebusin omistus (31.3.2005)

EUR miljoonia

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
Tuloslaskelma
Liikevaihto 124 203 253 263 381 633 868
EBITA 8 11 15 19 32 65 94
Marginaali 6.3% 52% 6.1% 7.2% 84% 10.3% 10.9%
Tase
NwWC 24 44 45 38 9 69 143
Kéayttbomaisuus 29 42 47 50 72 103 152
Nettovelka 23 52 53 51 -14 25 80
Oma padoma 31 34 39 37 94 148 215
Sijoitettu padgoma 53 86 92 88 80 172 295
SiPo tuotto 15% 14% 19% 23% 47% 48% 40%
Kassavirta
Vapaa kassavirta -21 -30 3 16 33 -44 -52
Yritysostot/-myynnit 0 0 0 0 0 -7 -1
Osingot 0 0 0 0 0 -8 -8
Annit /takaisinostot 0 0 0 0 32 4 4
Muut erat 3 1 -3 -15 -1 17 3
Nettovelan muutos -18 -29 -1 1 65 -39 -55
Arvostus
Osakkeita 1139 1139 1139 1139 1160 116.8 117.0
Kurssi 3.37 412 15.82 5291
Markkina-arvo 384 478 1848 6192
EPS 0.03 0.04 0.08 0.10 0.22 0.44 0.64
Osinko 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.07 0.12
P/E 32.6 18.9 35.8 82.6
EV/EBITA 211 12.2 22.6 52.7

Osinkotuotto

0%

0%

0%

0%

Osakkeita: 24.000
Osuus yhtiosta: 0,014%
Paino rahastossa: 1,7%
Lisatietoja katsauksessa: 1/2003

2001 2002 2003 2004 5v  10v

1281 1395 1653 2633 33% 36%
134 75 76 108

10.4% 54% 4.6% 4.1% 6% %
283 518 456 710

237 322 385 930

-47 244 228 390

567 596 613 1251

520 840 841 1640 57% 41%

29% 9% 9% % 13% 15%

-141 -269 66 -216 -612 -633
284 0 -34 -580 -331 -338
-14 -21 -11 0 -54 -63
0 2 0 671 677 713
-3 -2 -5 -38 -45 -46
126 -291 17 -162 -365 -367

117.3 1173 1173 1749

27.62 8.45 11.70 9.14 -10%

3239 991 1372 1599

0.79 0.39 0.31 0.26 -10% 23%

0.18 0.09 0.00 0.00

35.2 21.4 38.2 34.8

20.9 16.5 211 18.4

1%

1%

0%

0%
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Bienvenido a SAM'S CLUB

en linea

Operating income
millions of dollars
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Walmex on nykyaan liiketoiminnallisesti téysin integroitu Wal-Martiin.
Meksikosta l6ytyy myds jasenkauppa Sam'’s Club, jopa online-kauppana.

Vaikka yhtiolla menee hyvin on syytd muistaa, etté kehittyviin talouksiin
littyy aina riskeja. Valuuttakriisit, kuten 1980-luvulla tai 1994, voivat
aiheuttaa ikavia yllatyksia silloin tallgin.
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WAL*MART

MEXICO

Liiketoiminta:

Walmart de Mexico (Walmex) on Meksikon suurin péivittaistavara-
kauppaketju, jolla on noin 2,1 miljoonaa nelitmetria (210 ha)
myyntialaa 360 itsepalvelumyymalassa ympari maata (liséksi silla on
50 vaatemyymalaa ja 284 ravintolaa).

Yhtid tunnettiin aiemmin nimelld Cifra, kunnes amerikkalainen Wal-
Mart osti sen enemmistén vuonna 1997. Tan&an yhtid on
kaytadnnossa taysin integroitu Wal-Martiin.

Yhti sijoituskohteena:

Kuten USA:ssa, Wal-Martin liiketoimintakonsepti on osoittautunut
erittain toimivaksi Meksikossa. Kasvu on kaytanndssa niin ripeda kuin
mihin yhtiélla on velkaantumatta varaa — miljardin US-dollarin kassa
vahentaa merkittavasti sijoituksen riskia.

On hyva muistaa, ettd Meksiko on edelleen kehittyva talous. Vuoden
1994 kaltainen talouskriisi voisi toistuessaan aiheuttaa paljon tuhoa,
niin yhtiolle kuin varsinkin sijoituksemme arvolle.

Yhtion pitk&aikainen johtaja Cesareo Fernandez jai elakkeelle viime
vuoden lopussa. Uusi toimitusjohtaja tulee talon sisalta.

MXN miljoonia

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
Tuloslaskelma
Liikevaihto 18234 25983 30814 39245 51475 60776 73947
EBITA 1080 702 1138 1510 1920 3056 3915
Marginaali 59% 27% 37% 38% 37% 50% 53%
Tase
NWC -329 -206 84 -1788 -3018 -3401 -9699
Kéayttdomaisuus 9372 12719 14961 18021 21930 24963 28449
Nettovelka -1709 -3093 -4584 -6495 -7543 -9302 -11997
Oma péddoma 10752 15606 19629 22728 26456 30864 30746
Sijoitettu pAdoma 9043 12513 15045 16233 18912 21562 18749
SiPo tuotto 12% 6% 8% 9% 10% 14% 21%
Kassavirta
Vapaa kassavirta 2973 3389 4409
Yritysostot 0 0 0
Osingot 0 0 0
Annit /takaisinostot -2021 -1689 -1268
Muut erat 96 58 -446
Nettovelan muutos 1048 1759 2694
Arvostus
Osakkeita 4809 4809 4809 4809 4656 4536 4474
Kurssi 8.46 6.95 855 18.08 12.18 18.04 17.70
Markkina-arvo 40684 33423 41117 86947 56710 81829 79190
EPS 0.18 0.31 0.36 0.44 0.55 0.78 0.80
Osinko 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.45
P/E 46.4 22.3 23.9 40.9 22.2 23.3 222
EV/EBITA 36.1 43.2 32.1 53.3 25.6 23.7 17.2
Osinkotuotto 0% 0% 0% 0% 0% 0% 3%

2001

88541
5115
5.8%

-8712
32161
-9399
32848
23449

22%

752

-2070
-627
-652

-2597

4444
21.51
95587
0.94
0.31
22.8
16.8
1%

Varainhoitajamme:

H‘_u‘

: "#Tur Eduardo Solorzano
.' -

syntynyt 1957
yhtidssa 1985-94, 1998-
toimitusjohtaja 2005

www.walmartmexico.com.mx

Phoebusin omistus (31.3.2005)

Osakkeita: 72.601
Osuus yhtiosta: 0,002%
Paino rahastossa: 1,2%
Lisatietoja katsauksessa: 4/2004
2002 2003 2004 5v 10v
105806 120553 140460 18% 23%
6315 7378 9533
6.0% 6.1% 6.8% 6% 6%
-8739 -10724 -10660
36872 40849 45761
-9768 -11764 -11846
37901 41889 46948
28133 30125 35101 10% 15%
22% 24% 27% 24% 18%
2080 4935 4985 17160
0 0 0 0
-250 -1677 -476 -4472
-683 -823 -3910 -7312
-778 -439 -516 -2832
369 1996 83 2544
4462 4433 4370
20.17 30.24 38.38 16% 16%
89997 134051 167727
1.11 1.23 1.79 18%  26%
0.37 0.44 0.63
18.2 24.6 21.4
12.7 16.6 16.4
2% 1% 2%
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Erikoissijoitusrahasto Phoebus

OSUUDENOMISTAJAN OPAS

Anders Oldenburg
31.1.2002

ALUKSI

Toivotan kaikki osuudenomistajamme, tai sellaisiksi aikovat, tervetulleiksi. Olen laatinut tdmén osuudenomistajan
oppaan teitd varten - jotta ymmartaisitte milla keinoilla Phoebus pyrkii tavoitteeseensa ja pystyisitte arvioimaan
kuinka se siin&d onnistuu.

Monelle pistdd varmasti silméan, ettd tdmé opas on kirjoitettu “mind”- eikd tavanomaisessa “me”-muodossa.
Siihen on yksinkertainen syy: Vastuu Phoebusin sijoitustoiminnasta on minulla. Phoebus pyrkii olemaan
mahdollisimman avoin, enkd halua siirtdd vastuuta jonkin fiktiivisen “me” -ryhmén harteille (vaikka se olisi
helpompaa). Meni syteen tai saveen, saatte tyytyd minuun.

Toisten ihmisten rahojen hoitaminen on luottamustehtavista ehkéa vastuullisin. Se on my@s vaativimpia ammatteja
mité 16ytyy, koska (varsinkin osakesijoituksissa) tuloksia voi luotettavasti arvioida vasta vuosien paasta, mutta
osakkeiden arvonmuutoksia voi silti tarkastella pdivittdin. Vaikeusastetta lisdd, ettd paivittaisia tuloksia
tuijottamalla varainhoidosta ei ainakaan synny hyvaa jéalked - pelkéstdan kaupankaynnin kuluja ja riekaleisia
hermoja.

Siksi varainhoitajan valinnassa térkeintd on, ettd asiakas ja varainhoitaja ovat samalla “aaltopituudella”. Vain
sellainen toimintamalli, johon asiakas itse uskoo, voi luoda tarvittavan luottamuksen asiakkaan ja hé&nen
varainhoitajansa valilla. Ja vain luottamus antaa varainhoitajalle pitkan sijoitushorisontin edellyttdman tyérauhan.
Aivan sama pétee rahaston kautta hoidettuun varallisuuteen - siksi timéa opas.

PHOEBUSIN TOIMINTAPERIAATTEET

Sijoitan pitkajanteisesti. “Jos et aio omistaa osaketta 10 vuotta, ala
edes kuvittele omistavasi sitda 10 minuuttia.””

Ostaessani osakkeen ajattelen ostavani pienen osuuden yhtidsta. Kenellekéan taysijarkiselle yrittajalle ei tulisi
mieleenkdan kayda jatkuvasti kauppaa omistamillaan yrityksillaédn. Ei mydskaan Phoebusille. En usko osaavani
ennustaa lyhyen aikavalin kurssikehitystd - se riippuu enemman psykologisista tekijoistd kuin yrityksen
kehityksesta. Hyvin johdetusta firmasta on my6s tyhma luopua vain, koska sen hinta on hieman noussut. Myyn
osakkeitamme vasta jos hinta muodostuu jarjettémaksi.

Tama “trading-aversio” saattaa joskus rajoittaa Phoebusin kehitystd. En edes yritd “surffata” muodissa olevien
osakkeiden mukana, vaikka se joskus voisi onnistuakin. Luonteelleni ei yksinkertaisesti sovi tehda tappioita
omistamalla sellaisia osakkeita, joihin en pitkalla tahtéaimella usko. En mydskaan aktiivisesti kdy kauppaa niilla
osakkeilla, joita omistamme. Uskon vankasti, ettd kaupankaynnin palkkioiden minimointi on pitkdssa juoksussa
meille kaikille parhaaksi.

*Warren Buffett
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Arvioin sijoituksiamme yrityksen kehityksen - en osakkeen
kurssikehityksen - perusteella. Pitkdlla aikavalilla nama aina
B seuraavat toisiaan.

Haen hyvin johdettuja yhti6ita, jotka ovat omalla alallaan selkeitd markkinajohtajia. En vélita siité, ovatko osakkeet
muodissa vai ei. Useimmiten ne eivat ole muodissa - koska haluan ostaa ne jarkeviin hintoihin silloin kun muut
sijoittajat eivat niisté valité. Lyhyella tahtaimella tdmé& todennékdisesti tarkoittaa, ettd Phoebus voi kehittya - ja
monesti kehittyykin - taysin eri tavalla kuin osakemarkkinat. Varsinkin voimakkaasti nousevilla markkinoilla on
mahdollista, ja jopa todennakdista, ettd rahasto jad markkinoiden kehityksesta jéalkeen. Se ei kuitenkaan
mielestani ole oleellista. Sen sijaan oleellista on, etteivat sijoituskohteinamme olevien yritysten todellinen kehitys -
esimerkiksi tuloksella mitaten - jaa pidemmalla aikavalilla kansantalouden ja muiden vastaavien yhtididen kasvua
huonommaksi. Jos néin kay, olen tehnyt virheen.

Pyrin markkinoita parempaan tuottoon suhdannesyklin yli. Mittaan

sijoitustoiminnan onnistumista 3-5 vuoden jaksoissa.
|

Arvioin siis osakesijoituksiamme yritysten tuloskehitykselld, joka vaatii vahintddn 3 vuoden tarkasteluvalin
ollakseen mielekasta. Haluaisin, ettd te osuudenomistajat arvioisitte Phoebusin sijoitustoiminnan onnistumista
samalla karsivallisyydelld. Pyrin pitkalla aikavalilla markkinoita* parempaan tuottoon. Yksittéisista villityksista en
vélitd - ne syntyvat ja hiipuvat yleensa noin 3 vuoden kuluessa. En my®skaan huolestu elleivat sijoituksemme
seuraa yleistd kurssikehitysté jyrkasti nousevilla markkinoilla, kunhan ne eivat myodskaan laske yhta paljon
huonoilla markkinoilla. Keskiméaarin osakemarkkinat laskevat joka neljas vuosi. Phoebusin kehitysta arvoitaessa
on oleellista, ettd tarkastelujaksoon siséltyy niin nousu- kuin laskukausia. Amerikkalainen professori, sijoittaja ja
kirjoittaja Ben Graham on sanonut, ettd osakemarkkinat ovat lyhyella aikavélilla &&nestyskone mutta pitkalla
téhtédimelld vaaka. Phoebus pyrkii punnitsemaan jokaisen sijoituksensa pitkdn aikavalin edellytyksid. Emme
osallistu sijoittamisen muoti-trendeihin. Phoebus-rahastossa on tuottosidonnainen palkkio (vuodesta 2004
alkaen), joka perustuu edellisen 3 vuoden keskimaaraiseen tuottoon. TAma ei ole sattumaa - mielestani rahaston
kehitystéd on syyté tarkastella vahintdan 3 vuoden jaksoissa, jotta tuuri ei sekoittuisi rahaston sijoitustoiminnan
todelliseen onnistumiseen.

Kartan riskia. Padoman sailyttaminen on tarkeampaa kuin
maksimaalinen tuotto. Arvostan sellaisia yrityksia, jotka kasvavat

] rajatulla riskill&.

Jannitys saattaa muussa eldméassa olla joskus tarpeen, mutta sijoitustoiminnan pitd& mielestani olla kannattavaa
eikd jannittdvaa. Kartan madratietoisesti riskid, ja arvostan varovaisesti johdettuja yhtiditd. Joskus kuulee
puhuttavan “liian vahvoista taseista”. Mina en sellaisia tunne. On toki olemassa huonoja yhti¢ita, joiden kasvu ei
ylla kansantalouden kasvuun, ja jotka investointikohteiden puutteessa kerdéavét kassaansa rahaa. Sellaiset eivét
sovi Phoebusiin (yleensé ne lopulta tuhoavat rahat johonkin tyhmé&an yrityskauppaan). Sen sijaan hyva yhtio, joka
kasvaa taloutta nopeammin mutta yllapitdd vahvaa tasetta, ei ole sijoituksena minulle ongelma. En hae
sijoitustoimintaan “vipua” ostamalla velkaantuneita yhtidita - velka voi lyhyella aikavalilla lisdtd oman péddoman
tuottoa, mutta pitkdlla aikavalilla se lahes aina rajoittaa yrityksen kehitystd ja kasvua. Ottamatta riskia ei
kuitenkaan voi saavuttaa parempaa tuottoa kuin riskitdbn korko. Phoebus on osakerahasto, ja sijoittaa
paasaantoisesti rahansa osakkeisiin. Jos saatte minut kiinni rahat kassassa (osakesalkun hoitajan osalta sama
kuin housut kintuissa), se johtuu vain siitd, etten ole I6ytanyt sopivia ostokohteita. Osakkeemme ovat tyypillisesti
epalikvideja, enka aio lahted niita vakisin repimaéan ellen voi ostaa niitd jarkeviin hintoihin. Mieluummin odotan.
Kérsivéllisyys on hyve.

* Phoebusin vertailuindeksi on 75% HEX-portfolioindeksi ja 25% MSCI AC World Free -indeksi (molemmat osinkokorjattuina).
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Pyrin kommunikoimaan avoimesti. Haluan, ettd osuudenomistajat
ymmartavat miksi sijoitan niihin yhtiéihin joita omistamme, ja
[ otan mielellani vastaan sek& kysymyksia etté kritiikkia.

Vaadin sijoituskohteidemme johdolta poikkeuksellisen avointa kommunikaatiota, ehdotonta rehellisyyttd seka
itsendistd ajattelua. En tietenk&an voi vaatia yhtdadn vahempaa itseltdni. Mikdan kysymys ei voi olla liian
vahapatdinen tai ‘“lian tyhma” ettei sitd voisi minulle esittdd. Kaytdnnén syistd meiddn on helpointa
kommunikoida sahkopostitse. Kysymyksia tai kommentteja voi ldhettdd suoraan minulle osoitteeseen
anders.oldenburg@seligson.fi Soittaakin tietysti voi, mutta sdhkdpostin etu on, ettd olen aina sen kautta
tavoitettavissa (joskin viiveelld) - luurin pddhan voi olla vaikea aina ehtid. Sahkoposti jad myds parhaiten
muistiin. Pyrin kerddmé&én parhaat palautteet nettisivuille kaikkien kiinnostuneiden tietoon. Otan erityisen
suurella kiitoksella vastaan kaikki sellaiset ehdotukset, jotka auttavat meité parantamaan palveluamme.

Istumme samassa veneessa. Omasta varallisuudestani merkittava
osa on sijoitettu Phoebusiin. Jos epéonnistumme, karsin siita

] eniten itse.

Koen toisten ihmisten rahojen hoidon erittdin vastuullisena ja tiedan, etta kaikki kollegani Seligsonilla kokevat
samoin. Pyrin valttdmaan tastd vastuusta johtuvia tyhmid paatoksia - kuten liian vahaista tai liian suurta
riskinottoa - silla, etta itse sijoitan Phoebusiin. Merkittdva osa varallisuudestani on tassa rahastossa (poiketen
suosituksestamme; katso kohta 7), ja hoidan rahastoa kuin hoitaisin omaa salkkuani. Haluan asettaa teidat
Phoebusin osuudenomistajina samalle viivalle itseni kanssa. Maksan samat palkkiot kuin muut
osuudenomistajat - toki omistan osan Seligson & Co:sta, joten emme ole tdysin samalla viivalla. Talla
rakenteella padasemme kuitenkin erittain lahelle optimitilannetta, joka on partnership eika tuottaja-asiakassuhde.

Phoebus ei ole kokonaisratkaisu. Jarkeva sijoittaja kayttaa sita

i pienena osana muuten hyvin hajautettua (indeksi)osakesalkkua.

Kustannuksilla on merkitystd. Sijoitusrahastojen tuotot eivat keskimaarin péarjad vertailuindekseilleen, koska
niiden kustannukset ovat korkeat, eivitkd ne ennen kustannuksia juurikaan saavuta markkinoita parempia
tuottoja. TAma on selkeésti todistettu fakta, niin Suomessa kuin muuallakin. Jarkevan sijoittajan on siksi syyta
suosia indeksisijoittamista. Tasta ei pida vetaa (sinansa loogista) johtopaatdsta, etten itse ole jarkeva sijoittaja.
Sen sijaan tasta seuraa, ettéd Phoebus ja/tai muut aktiiviset rahastot voivat olla jarkevia vain, jos niilla on selke&a
sijoitusfilosofia, joka poikkeaa merkittavasti indeksista, ja hyddyntaa jotain markkinoilla esiintyvaa tehottomuutta.
Phoebus pyrkii hyddyntamaan markkinoiden pitkdjanteisyyden puutetta. Yha useampi sijoittaja operoi nykyaan
sopulilauman tavoin niissa osakkeissa, jotka ovat muodissa. Tdma on sindnsa loogista, kun esimerkiksi rahastot
kilpailevat uusista sijoittajista, jotka muodostavat sijoituspaatdksensa (lyhyen) historiallisen tuoton perusteella.
Se kuitenkin jattaa useita erittdin hyvia - mutta epadmuodikkaita - yrityksia huomiotta. Phoebus sijoittaa juuri
naihin. Kyseessé ovat usein pienet yhti6t, joista suuret salkunhoitajat eivat ole kiinnostuneita. Phoebusin
“tyyliriski” (small-cap) on jo tastad syystd merkittdva. Liséksi hajautus tulee yleensa olemaan huono, koska 1)
hyvid mutta halpoja yhtiditd ei ole rajattomasti ja 2) sijoitan vain sellaisiin yhtidihin, joiden liiketoiminnan
perusteet koen ymmartavani, ja kasityskykyni on valitettavan rajallinen. Phoebus ei siis hajauta salkkuaan
kovinkaan tehokkaasti, eika sita pida kayttdd koko osakesalkun rakentamiseksi, vaan muuten hyvin hajautetun
salkun pieneksi lisamausteeksi.
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I Joillekin Phoebus ei yksinkertaisesti sovi.

Valistunut lukija kysyy (viimeistdan) tdssa vaiheessa: Miksi en sijoittaisi pelkéstaan indeksirahastoihin ? Tama
onkin erittdin hyva kysymys, jonka (akateemista) vastausta on haettu viimeiset 25 vuotta - siind kuitenkaan
onnistumatta. Itse sijoitan Phoebusiin vain, koska puhdas indeksointi on minusta tylsda. Uskon, ettd Phoebus
sopii himenomaan sellaisille sijoittajille, jotka minun laillani kokevat, ettd yrityksissa on eroja, ja hyvin
johdettujen yritysten todennékoisyys olla pitkalla aikavalilla myos keskimaaraista parempia sijoituskohteita on
suuri. Mutta on ainakin kaksi sijoittajaryhmaa, joille Phoebus todennakdisesti ei sovi: a) Taysin rationaaliset
sijoittajat, joille vain tuotolla on merkitysta. Olen melko vakuuttunut, ettd puhdas indeksisijoittaminen on télle
ryhmélle paras vaihtoehto, koska sen tuotto on tdysin ennakoitavissa (suhteessa markkinoiden tuottoon,
joskaan ei absoluuttisissa prosenteissa). Ei ole mitdan syyta ottaa salkunhoitajariskié - ei edes minun osaltani -
ellei valita yksittaisista sijoituskohteistaan tai sijoitusfilosofiasta. b) Erittdin lyhytjanteiset sijoittajat, jotka
paivittéin tai viikoittain arvioivat sijoitustensa onnistuneisuutta. Phoebusin “trading-aversio” ja muutenkin laiska
ote markkinoihin ei todennékdisesti sovi néiden sijoittajien arvomaailmaan. Tallekin ryhmaélle indeksirahasto on
paras vaihtoehto salkun peruspilariksi, yhdistettynd omaan aktiiviseen kaupankayntiin (pienella osalla salkkua).
Taman oppaan tarkoitus on esitella Phoebusin sijoitustyyli mahdollisimman avoimesti. En pysty muokkaamaan
sijoitustyyliani kulloisenkin markkinatilanteen mukaiseksi, osuudenomistajien enemmistén haluamaksi enka
miksikdan muuksi. Siksi tyyliini on syytd tutustua ennen sijoituspaatdksen tekoa. Sen sijaan voin yrittaa
vaikuttaa siihen, ketké& valikoituvat Phoebusin osuudenomistajiksi. Ta&méan oppaan avulla tarkoitukseni on tehda
juuri se.

LOPUKSI

En voi luvata, ettd Phoebus onnistuisi ylittdmaan markkinatuottoa edes pitkalla aikavalilla. Hyva vedonlydja
oivaltaa nopeasti, etté kertoimet ovat meitd vastaan (suurin syy siihen on hallinnointipalkkio). Voin kuitenkin
luvata - ja lupaan - etté itse karsin vahintaan yhta paljon kuin te, jos emme onnistu. Lupaan mygs, etta meilla
on edessdmme mielenkiintoinen matka, jonka vaiheet pyrin jakamaan kanssanne niin avoimesti kuin suinkin
pystyn.

Anders Oldenburg
salkunhoitaja
anders.oldenburg@seligson.fi
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Mythica

The son of Zeus and Leto, and the twin brother of Artemis, Apollo was the god of music and
also of prophecy, colonization, medicine, archery, poetry, dance, intellectual inquiry and the
carer of herds and flocks.

He was also a god of light, known as "Phoebus*.

Sacred to Apollo are the swan, the wolf and the dolphin. His attributes are the bow and
arrows, on his head a laurel crown, and the cithara and plectrum. But his most famous
attribute is the tripod, the symbol of his prophetic powers.

Apollo's first achievement was to rid Pytho (Delphi) of the serpent (or dragon) Python. After
killing Python and taking possession of the oracle, the god of light (Phoebus) became known
as "Pythian Apollo". Delphi became the most important oracle center of Apollo.
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