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FONDENS UTVECKLING

Marknadens positiva stdmning fortsatte under det forsta
kvartalet, och fondensjémftrel seindex steg med 6,5%. Det kénns
kanske inte som mycket, men & ungefar tre ganger mer &n
marknaden normalt avkastar. Kom ihag det.

Phoebus klarade sig inte riktigt lika bra som marknaden, utan
steg med 5,6%. Det har kommer inte att vara den sista gangen
somfondenklarar sig sdmre én marknaden. Mitt mal & visserligen
att Phoebus skall ga béttre an marknaden palang sikt, men det
finnsingen garanti for att jag lyckas. Tvartom, oddsen & emot
oss, pa grund av fondens forvaltningsavgift och dess
handel srel aterade kostnader.

Sedan start har Phoebus avkastat 26,0% medan marknaden har
avkastat 22,1%.

VARDERING AV AKTIER

Mangaplacerare har frgat mig vad det genomsnittliga P/E-talet
ar for Phoebus portfélj eller vad jag tror om bolagens
resultatutveckling under ret. Dajag svarar: "Jag vet inte" hors
ibland besvikelsen till och med genom telefonluren.

Det hér betyder absolut inte att jag skulle vara ointresserad av
bolagens vardering. Men jag tycker inte att P/E -talet & nagon
tillforlitlig varderingsmatare. Som exempel duger tva av vara
placeringar: Suominen och Tamfelt. Pa basen av forra arets
resultat per aktie & Suominens P/E-tal for tillfalet 12,2 och
Tamfelts 13,8. Ar Suominen alltsi billigare?

Suominen, vars marknadsvarde & 79me, har 50mei nettoskuld.
Tamfeltsmarknadsvérde & 235me och bolaget har en nettokassa
pa 14me. Om vi kopte hela bolagen skulle vi alltsa fa pengar
med Tamfelt, men bli tvungnaatt ansvarafér Suominens skulder.
| verkligheten skulle vi alltsa betala 129me for Suominen och
221me for Tamfelt.

Vi skulle ocksa fa bolagens affarsverksamhet, och det
rorel seresultat den generar; forradret 12,2mefor Suominen och
22, 7me for Tamfelt. | relation till rorelseresultatet skulle vi
altsdbetala9,7 ganger for Tamfelt och 10,6 ganger for Suominen.
Vilkenderavar billigare?

Med detta exempel vill jag bara visa att P/E-talet &r irrelevant
som isolerad vérderingsparameter. Forutom resultat och
skuldséttning inverkar ocksa resultatets svangningar, bolagets
tillvaxt och deinvesteringar som tillvaxten kraver pavarderingen.
En bra bok om vérdering & McKinsey & Co:s "Valuation®,
som kan kopas pa vara websidor www.seligson.fi.

Och sedan till svaret: Jag tror att Suominen &r klart billigare an
Tamfelt, sominte heller & sérskilt dyrt. Suominen har némligen
betydligt storre potential att forbattra sitt resultat (2001 var
ett daligt & for Suominen och ett bra & for Tamfelt). Bagge
bolagen véxer med 6-7% per & och affarsverksamhetensrisk ar
begransad i badafallen.

Annu viktigare &n varderingen fér Phoebus placeringsbes! ut &r
dock att: 1) bada bolagen har en mycket stark position pasina
respektive marknader och 2) bada har en mycket kompetent
foretagd edning. Dajag ar 6vertygad om dessafaktorer vill jag
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baraforsakramig om att varderingen & négorlundavettig. Darfor
&ger vi bade Suominen och Tamfelt, och det skulleintefallamig
in att handla aktivt med dem bara for att ndgondera pa kort sikt
& litebilligare.

RESULTATFORVANTNINGAR

Jag anvander inte heller min tid till att gora resultatprognoser.
Visserligen reagerar marknaden starkt p& ofdérvantade
resultatavvikelser, och man kunde sakert géra pengar pa aktiv
handel om man vissteresultaten i forvag. Men det &r viktigt att
inse att marknadens férvantningar redan reflekterasi priserna.
Prognoser ger mervérde bara om de &r béttre &n alla andras.
"Marknaden" bestdr av tusentals fiffiga manniskor, och jag ser
ingen logisk orsak att tro att jag §alv & shmycket mer intelligent
an allaandra att mina prognoser skulle ge oss mervérde.

Dessutom kostar handel alltid. Aven om minaprognoser skulle
vara lite béttre &n andras, och mina afférer skulle vara bralite
oftare 8n de & daliga, &r det mest relevantaatt jag i safall skulle
goraen massaaffarer. Varamaklare skulle skert gilladet, men
Phoebus mal & inte att ge mervarde & méaklarna utan & oss
placerare.

Jag forsoker alltsdanvandamintid till att hitta valskottabolag.
Dajag &r dvertygad om att ett bolag har en exceptionellt stark
marknadsposition, en &rlig och duktig ledning och en vettig
vardering, koper jag aktier t oss. | det skedet bryr jag inte just
mig om ifall bolagets reultatutveckling pa kort sikt pekar upp i
himlen eller ner till det dar andra stéllet.

VARA PLACERINGAR

Ironiskt nog var fondens popularitet den storsta orsaken till att
den klarade sig sémre 8&n marknaden. Nya pengar strommadein
snabbare &n jag hann kdpaaktier. Darfor var andelen kontanter
i slutet av mars (19,3%) ovanligt htg. Phoebus &r en aktiefond,
inte en blandfond, och vi skall inte ha s& har mycket kontanta
medel. Men jag tror inte heller pa att med vald kdpa aktier till
stigande priser. Jag koper mer aktier i varafinabolag dajag kan
goOradet till vettiga priser.

Nyapengar & ocksaorsakentill att Tamfeltsandel av portfdljen
sj6nk kraftigt. Jag har kunnat kopamer aktier i deflestaav vara
bolag, men inte (&nnu) i Tamfelt. Situationen kommer att
korrigeras smaningom - dalig likviditet fungerar alltid & bada
hallen. Darfor ar det viktigt att Phoebus placerar en fjardedel av
sinamedel utomlands; jag vill inte bli tvungen att séljaett bolag
som Tamfelt pa kort varsel.

Nyaplaceringar var Coca-Cola(USA) och Tomra(Norge). Bada
&r fantastiskabolag, varsvardering har sunkit till vettiganivaer
under de senaste aren.

TAG KONTAKT

Ett stort tack till er som skickade mig kommentarer till den
senaste rapporten. Jag kan forbéttra de har bara om ni hjalper
mig; berétta fritt vad ni tycker. Fonden finns till for sina
andelsagare.

AndersOldenburg
portfoljforvaltare
anders.oldenburg@seligson. fi
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£~ Suominen

Phoebus kanske sdmst kénda placering & Suominen-yhtyma, som
tidigare var en del av Lassila & Tikanoja. Jag har alltid gillat okénda
bolag - ju féarre analytiker som foljer ett bolag, desto storre ar
sannolikheten for att det kan vara fel varderat. P4 Suominens
analytikerméte i Nakkila i december fanns férutom jag bara 2-3
analytiker och nagra representanter for de banker som finansierar
bolaget. Det hér & ett bolag i min stil.

Suominens verksamhet & mycket sund. Bolaget & en av Europas
storsta producenter av non-woven-tyger, och klart ledande inom
spunlaced-teknologin. Dessa material anvands i bldjor, dambindor,
fuktdukar (typ Savett) och saérvardsprodukter. Dessutom har
Suominen en ledande stéllning inom plastfoérpackningar i Norden,
framst till livsmedels- och hygienindustrin samt plastkassar for
butiker. Nonwoven-tygerna ar dock Suominens huvudprodukt, som
sannolikt kommer att svara for en &nnu storre del av verksamheten
framover.

Inom all materialindustri uppstér konkurrenskraft endast genom
effektiv produktion och/eller innovativ produktutveckling. For att
uppna effektivitet kravs nastan altid stora volymer, vilka Suominen
som marknadsledare har. All produktion & koncentrerad till Nakkila,
vilket gor fabriken till den kanske effektivaste i Europa. Suominen
& ocksa innovativt; som marknadsledare samarbetar bolaget intimt
med sina stora kunder, och har under de senaste 10-15 aren
kontinuerligt utvecklat nya applikationer som har gett tillvéxt. Den
koncentrerade kundstrukturen &r ocks& en uppenbar risk.

Suominens nonwoven-verksamhet véxte med Gver 13% per & under
1993-99. Marknaden har under de senaste 20 aren i medeltal vuxit
med knappt 10% per &, och Suominen tror att denna takt fortsatter.
Under de senaste tva aren har dock Suominens forséljning sjunkit,
och i en bransch som &r helt volymberoende har detta lett till att
resultatmarginalen halverats.

En delorsak till detta & att konkurrenterna har byggt mycket ny
kapacitet, men sjalv tror jag att en minst lika viktig orsak &r att
Lassila & Tikanojas andra verksamhetsomrade (Sékkivéline) krévde
en stor del av ledningens resurser till ett stort foretagskop. D&
Suominen nu & sjdlvstandigt har ledningen inga 6vriga distraktioner,
utan kan koncentrera sig pa att aterstdlla den tidigare fina
resultatnivan.

Ledningen & utmarkt, liksom normalt i Phoebus placeringar. Heikki
Bergholm, som var VD fér Lassila & Tikanoja, blev styrelseordforande
i Suominen da bolagen delades. Heikki (som &r bara 46) hor enligt
min &sikt till Finlands mest intelligenta foretagsledare, och hans
tilltro till Suominen &terspeglas &tminstone i att han dkade sitt dgande
till 5,13% i mars. Ocksd Suominens VD Kari Parviainen (48) ar
uppfostrad i den jordnéra Lassila & Tikanoja -andan, &en om han
hunnit jobba i bolaget i bara fyra ar.

Jag tycker Suominen har kanske den allra basta potentialen av ala
Phoebus placeringar att forbéttra sitt resultat. Under goda & (1997-
99) har resultatet uppgatt till ungefar en euro per aktie. Forra aret
var det bara 0,41e. Aven om Suominen kanske inte nér lysande
resultat de narmaste aren borde 0,60-0,80 euro/aktie inte vara
omgjligt. P/E-talet & allts bara 6-8.

D& dessutom dividendavkastningen & 8% tycker jag Suominen & en
mycket intressant placering. Bolaget bér kunna forbéttra sitt resultat,
verkar pa en vaxande marknad och har en utmarkt ledning. Och -
bast av allt - nastan ingen vet att det ens existerar!
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STATE STREET

De flesta successfulla placerare har olika strategier och ger olika rad.
Ett r&d & dock gemensamt for ala: Placera bara i sddana bolag vars
affarsverksamhet du forstér exceptionellt val. Phoebus storsta
utlandska placering State Street Corporation & mitt sétt att folja det
har utmarkta radet.

State Street har specialiserat sig pa kapitalférvaltning for stora
institutionella kunder, ndrmast som indexforvaltning. Bolaget &r alltsi
ett globalt Seligson & Co, aven om dess 775 miljarder dollar under
forvaltning gor State Street Gver 2000 ganger storre dn oss. Dessutom
betjanar State Street dvriga forvaltare; dess forvarsvolym (custody)
utgér 6200 miljarder dollar och bolaget ansvarar for vardeberakningen
for 6ver 7000 utomstéende placeringsfonder.

Bolagets marknadsposition & stark. Som forvaltare av indexportfoljer
for stora institutioner konkurrerar State Street egentligen bara med
Barclays Global Investors, som &r lika stort, men kontinuerligt har
forlorat marknadsandel & State Street de senaste aren. Som
forvarsbank och outsourcing-partner for dvriga forvaltare hor State
Street ocksa till de globala ledarna (i konkurrens med Bank of New
York, Mellon Financial, JP Morgan Chase, Deutsche Bank och
Northern Trust).

Kapitalférvaltning ar &nnu en tillvéxtbransch, men framforallt
indexplacerande ar bara i borjan av sin tillvaxt, speciellt utanfor
USA. Under de senaste 9 &en har State Street okat sina medel i
forvar med 18% och sin kapitalforvaltning med 24% per &r. Intakter,
resultat och vinst per aktie har alla 6kat med 16% per ar, eller
fyrdubblats pa 9 &r. Bolagets mal &r att dven i fortséttningen véxa
med 12-13% mer &n inflationen, vilket for ett bolag av den hér
storleken &r kréavande, men absolut inte omgjligt.

Jag ser det storsta hotet i bolagets struktur. En grundregel i all
affarsverksamhet ar att man inte skall konkurrera med sina kunder.
State Street gor delvis just detta - nastan alla stora kapitalforvaltare
ar dess kunder pd forvarssidan, men dess konkurrenter pa
forvaltningssidan. Hittills har ekvationen fungerat, eftersom State
Street har koncentrerat sig pa att erbjuda indexférvaltning &t
institutioner, medan storsta delen av dess kunder erbjuder aktiv
forvaltning &t privatkunder. Den erfarna ledningen torde &aven i
fortséttningen lyckas undga att trampa sina kunder pa térna.

Vérderingen & utmanande, men inte helt oresonlig. Med nuvarande
kurs ($54) véarderas State Street till mindre &n 25 ganger innevarande
&rs resultat ($2,27). P& fem & har man inte fatt kopa aktien till en
l&agre vardering. For en langsiktig placerare som Phoebus &r den
viktigaste frdgan om bolaget kommer att nd sitt mal att vaxa reellt
med 12-13% per &. Om det lyckas ocksd Gver de narmaste 10 &ren
har aktien varit ett riktigt fynd. Méanga placerare kanske tycker att
15% tillvaxt 1&ter sedvanlig, men sanningen & en helt annan! Under
&ren 1980-99 vaxte faktiskt bara 3% av USAs storsta bolag med mer
an 15% per &r.

Héar konkretiseras de duktiga placerarnas visdom: Hall dig vid din
last. Jag har inte en blekbl& aning om vilka teknologibolag som
eventuellt kan vaxa med 15% per &r, eller vilka som ens 6verlever de
nasta 10 aren. Men jag & helt Gvertygad om att indexplacerande
spelar en storre roll & 2012 &n idag, och att State Street hor till de
globala ledarna (samtidigt hoppas jag nog ocksa att vi har lyckats
knappa in lite p& deras forsprang).
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SPECIALPLACERINGSFONDEN PHOEBUS

VARDEPAPPER 28.3.2002

Tulikivi
Stockmann A&B
Exel
Instrumentarium
JW Suominen
Lassila & Tikanoja
Fiskars A
Tamfelt pref
Vacon

Jaakko Poyry
Inhemska aktier

State Street

Walmart de Mexico C
Merck & Co

Automatic Data Processing
Tomra

Coca-Cola

Air Liquide Japan (4086)
Robert Mondavi
McDonald's Japan (2702)
Baltika Brewery
Utlandska aktier

SUMMA aktier

Kontanter
FONDENS VARDE

Antal andelar (A-korrigerat)
Véarde per A-andel

Antal

20050
27000
39200
12000
63000
12400
24850

7000
15200

3000

3000
40000
2000
2000
12000
2000
25000
2400
4000
4000

Kurs

22.15
14.05

9.60
29.00

5.05
20.30

9.10
26.60
11.50
17.50

64.11

3.31
65.84
65.72
10.65
59.96

4.53
42.15
24.25
15.08

Marknads-
varde EUR

444,108
379,406
376,320
348,000
318,150
251,720
226,135
186,200
174,800
52,500
2,757,339

192,339
132,286
131,689
131,437
127,852
119,922
113,233
101,158
96,995
60,328
1,207,240

3,964,578

950,689

4,915,267

390,267.56

12.595

i % av
fonden

9.0%
7.7%
7.7%
7.1%
6.5%
5.1%
4.6%
3.8%
3.6%
1.1%
56.1%

3.9%
2.7%
2.7%
2.7%
2.6%
2.4%
2.3%
2.1%
2.0%
1.2%
24.6%

80.7%

19.3%

100.0%
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