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FONDENS UTVECKLING

Efter det andra kvartalet & vi alalite fattigare. Men jag noterar till
min glédje att Phoebus klarade sig béttre &n marknaden. Fonden
sjonk med 9,7% och index med 13,1%. Det hér skedde trots mig —
de facto bidrog mina affarer under kvartalet till att sanka
avkastningen med 1,9%. Jag tror fortfarande att afférernavar vettiga,
men market timing & jag inte bra pd. Varken nu eller framover.

Det finns heller ingen garanti for att Phoebus pa lang sikt skulle
klara sig béttre &n marknaden, &en om jag gér mitt basta. Tvartom
&r oddsen faktiskt emot oss pa grund av fondens forval tningsavgift
och dess handelsrelaterade kostnader.

Sedan start har Phoebus avkastat 13,7% medan marknaden stigit
med 6,0%.

KAN MAN LITA PABOLAGEN?

Marknadens dampade stamning beror mycket pa att placerarna
har tappat fortroendet for bolagens redovisning. Det hér & i princip
mycket sunt. | manga bolag & bokféringen ganska kreativ, fast den
borde vara forsiktig. Det viktigaste ur placerarens synvinkel ar
andahur mycket pengar affarsverksamheten genererar for dividender
och detta paverkas inte av hur man bokfor vinster*. Redan idag
beréttar alla bolag hur mycket pengar och hur mycket skulder de
har.

Det verkliga problemet & alltsd inte redovisning, utan att alla
foretagsledare inte vill att placerarna (eller i skuldsatta bolag
bankerna) skall begripa hur det egentligen gér for bolaget. Jag vagar
pasta att det inte finns sddana ledare bland véra placeringar. Jag
forsoker placera i sddana bolag vars balansrakning & i gott skick
och vars ledning ar dppen, tanker salvsténdigt och &r absolut &rlig.
| sdana bolag & bokféringen oftast ocksa konservativ.

Ett gott exempel & Nucor Steel, som kanske & vérldens basta
stélbolag. Dess chef Ken Iverson skrev redan 1997 i sin
utomordentliga bok "Plain Talk: Lessons From a Business
Maverick” féljande:

"These days, you can't swing a dead cat without hitting some
corporate executive whining that Wall Street won't let him run the
company for long term growth. But | say complaining is a waste of
time. In the end, you have to choose your master — the investor or
the speculator. What's the difference? Time.

Over a three-to-five-year period, the success and growth in equity
of a business will be reflected in its stock price, rewarding the
investor. Speculators, of course, believe in the fast buck. They
wave the capital in your face and expect you to abandon common
sense. The amazing thing is, it works! Time and again, executives
dance to their tune. Werefuseto doit.”

Ken Iverson & en Phoebus-man; dppen, sjalvstandigt ténkande
och langsiktig. Vi &ger and inte Nucor for jag tycker att aktien &
Overvarderad.

* Frégorna géllande bokforingen av Merck & Co:s omsttning ar
i och for sig orovackande, men paverkar knappast resultatet.

PLACERINGAR

Jag blir altid ivrig da aktiemarknaden sjunker. Om det har |ater
konstigt 16nar det sig att tanka efter vad placeringsverksamhet
egentligen &. Deflestaav osskdper hellrebilligadn dyrahamburgare,
men alatanker intei termer av att en kursnedgang pa samma st &r
ett "specialerbjudande” for den l1&ngsiktige placeraren.

Véranya placeringar & Tellabs och TietoEnator. Av dessa & finsk-
amerikanska Tellabs en mycket solid leverantér av
telekommunikationsutrustning, som jag tror & vaskétt. Mininitiella
placering var dock - till all tur - ganskaliten, for jag kan inte bolaget
tillréckligt val annu. TietoEnator & dérmed |&ttare att begripa som
ett rent tjansteforetag och jag vet med sékerhet att Matti Lehti & en
av Finlands basta foretagdedare.

Laget kompliceras av att en stor del av kursnedgéngen har begréansat
sig till teknologiaktier. Jag har manga fantastiska bolag, som Nucor,
p& min onskelista, men deras kurser har inte (&nnu) sjunkit till
vettiga nivaer.

Vad & det dafor fel pateknologiaktier? Jag forstker placera barai
s&dana bolag som &r klara marknadsledare och kommer att vara det
ocksd om 5-10 &. Teknologi & en svér bransch, for produkternas
livslangd & kort och det & mycket svért att bedéma bolagens
konkurrenskraft i nasta produktgeneration.

Michael Dell visar detta pa ett utmarkt sétt i sin bok "Direct From
Dell: Strategies That Revolutionized an Industry":

"Our company began the decade of the 1990s as the 25th-ranked
computer company in the world, behind brands that you've probably
forgotten or never even heard of - companies like Mitac, Tandon
and Commodore. Today, 17 out of the top 25 computer companies
in 1990 no longer exist. Our success - and the failure of many once-
promising computer companies - reflects the incredibly rapid pace
of change in the technology industry, and the danger that can come
from not being quick enough to recognize, and respond to, new
competitive forces.

| often wonder what new development will come along and totally
change the face of our industry. Y ou can be sure it will happen, it's
just aquestion of when and what it is. The most important question
to Ddll is: Will we be able to identify it? Will we be able to take full
advantage of it? How we navigate the inevitable changes in our
industry will define whether Dell is a good company, or a truly
great company."

Om Michael Dell inte vet om han lyckas identifiera nya trender
tillrackligt tidigt s &r jag helt Gvertygad om att jag inte kan gora det.
Darfor har jag just inte vagat placerai teknologiaktier trots att deras
kurser har sjunkit s& kraftigt.

Och till Slut en bekannelse. Jag har syndat - jag har st aktier! Jag
skrev redan i februari att bryggeriet Baltikas kurs nastan hade
fordubblats. Jag slde véra aktier i juni med en vinst p& 117%. Vi
placerar |&ngsiktigt, men om en akties kurs férdubblas pa ett halvar
séger mitt bondfornuft att det oftast ar vettigt att sédlja den.

Anders Oldenburg
portfoljforvaltare

anders.oldenburg@sedligson.fi
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TULIKIVI &

Phoebus storsta placering ar Tulikivi, som har fascinerat mig redan
i tio &r. Jag moétte bolagets grundare Reijo Vauhkonen forsta gangen
under byggbranschens katastrofar 1991s da ledningen just hade sankt
sina l6ner och personalen gétt med pa att ha I6nefri lunchtid, men
Vauhkonen and& bad om ursékt av sina aktieagare for att han inte
kunde betala n&gon dividend! Under alla de & som gétt har jag aldrig
haft ndgon orsak att revidera min uppfattning att bolaget &r ett av de
mest valskotta i Finland.

Tulikivi &r ett litet bolag, men dess andel av véarldsmarknaden for
véarmelagrande ugnar & ungefér en fjérdedel. Siffran & lite missvisande,
da kaminer utgor 6ver 90% av vérldens ugnar. En varmelagrande
talstensugn ar en investering i helt annan storleksklass an en kamin,
sa Tulikivi konkurrerar i princip inom sitt eget segment. Dess ugnar
ar bade inredningsprodukter och nyttoféremal, som bade sparar energi
och skapar stamning. Det ar egentligen frdga om varaktiga
konsumtionsvaror snarare an byggkomponenter. Darfor ar de
viktigaste konkurrensfordelarna varumarke och distribution, vilket
Tulikivi har fattat.

Trots att byggmarknaden just inte vaxer har Tulikivi under de senaste
10 aren vuxit mycket kraftigt (6ver 13% per &r). Detta beror
framforallt pa att exporten har sjudubblats. Den utgoér nu Gver 60%
av forsaljningen. Tyskland &ar den viktigaste marknaden.
Varmelagrande ugnar kommer sannolikt att fortsdtta vinna marknader
pa bekostnad av vanliga kaminer, da de & naturliga produkter som
passar for den moderna konsumentens “gréna" vérden.

Tillvaxten ar ocksd lonsam. Under 1992-2001 var driftsbidraget i
medeltal Gver 20% av omsittningen och avkastningen pa det sysselsatta
kapitalet dver 20%. Trots den starka tillvéxten har kassaflddet rackt
till for att betala kontinuerligt héga dividender, oppna ett nytt
stenbrott och goéra mindre foretagskdp utan att skuldsattningen har
Okat. Bakom den lysande kapitalhanteringen ligger
ekonomidirektéren Arja Lehikoinen, som har jobbat for Tulikivi
sedan 1984.

Bolaget har pa senaste tid profilerat sig som ett "stenhus', efter att
ha forvérvat ett antal stenforadlare i Finland. Det kan visa sig vara
ett misstag, da byggsten inte latt kan bli en konsumentvara, och
varumérket dérfor inte har samma betydelse som for ugnar. Men
Reijo Vauhkonen har visat sddant kunnande bade géllande utveckling
av verksamheten och riskkontroll att jag inte forlorar min nattsdmn
pa grund av detta.

Familjebolag har alltid egna risker. | fallet Tulikivi & jag dock helt
saker pd att en minoritetsagare blir val behandlad fast familjen
Vauhkonen &ger majoriteten av bolaget. Av den sammanlagda vinsten
per aktie for dren 1992-2001 pa 15,36 euro har Tulikivi delat ut 7,03
euro som dividen. Styrelsen bestdr i huvudsak av utomstéende experter.
Och framforallt ger grundaren i detta fall bade en vision och varden &
bolaget.

Tulikivi har varit en ddlig placering for oss. Aktiemarknaden & nervos
for att resultatet inte Okar i ar. En resultatvarning i juni sankte igen
kursen, trots att det inte var ndgon nyhet. Bolaget har allt sedan
bérjan av aret Gppet diskuterat ina problem, ocksa da jag besokte
Tulikivi i Juuka i maj. Jag & Gvertygad om att problemen beror pa en
dalig konjunktur och inte ndgot fel inom bolaget, och darfor &r detta
ett ypperligt tillfalle att kopa aktier i ett mycket bra bolag billigt.

Och aktien &r billig. Trots att bolaget ar nastan skuldfritt & P/E pa de
senaste 5 arens medelvinst cirka 8 och direktavkastningen ungefar
8%. Jag vagar pastd att det inte &r |&tt att hitta en stabilare stenfot for
var portfolj.
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Aven om bolaget inte medger det har det i & gétt 100 & sedan
Coca-Cola férandrades fran en patentmedicin till en laskedryck,
da kokainet i produkten avskaffades. Perspektivet & otroligt - det
ar inte |&tt att hitta ndgot annat bolag som har varit marknadsledare
i ett sekel. Framforallt inte med samma produkt! |dag serveras 425
miljarder flaskor Coca-Cola arligen, och varumarket & enligt nastan
alla undersokningar det starkaste i varlden. Det hér &r ett bolag i
Phoebus smak.

Coca-Colas problem som placering har lange varit dess skyhdga
véardering. Under de senaste fem aren har dess P/E varit 45-50,
vilket & for mycket aven for ett lysande bolag. Jag besl6t anda kopa
aktier & oss i mars. Kursen ($47) hade da sjunkit 30% fran 1997 ars
niva, och varderingen var cirka P/E 26 pa innevarande ars resultat.

Varfor har kursen sjunkit? Manga undrar sakert om ett sd har stort
bolag mer kan vaxa. Frégan & mycket relevant, speciellt som Coca-
Colas omsittning under de senaste 5 dren bara har vuxit med 2% per
ar jamfort med 10% under de foregdende 5 aren. Resultatet har
under bada periderna vuxit 3 procentenheter snabbare &n
forséljningen.

Men det héar speglar inte verkligheten, for av Coca-Colas forsaljning
ar 70% utanfér Nordamerika. Den starka dollarn har déarfoér skenbart
forsvagat utvecklingen. Volymtillvéxten har varit fortsatt god,
under 1996-2001 ca 5% per & och under 1991-1996 ca 7%.
Konsumtionen per capita av Coca-Cola i Kina & bara 9 flaskor per
ar, jamfort med 400 i USA, 100-200 i Europa, 170 i Japan och 26
flaskor till och med i svartaste Afrika [jag medger att man kan
forhdlla sig till siffrorna som Douglas Adams i sin fantastiska bok So
Long And Thanks For All The Fish: "The Census report, like most
such surveys, had cost an awful lot of money and didn't tell anybody
anything they didn't already know - except that every single person
in the Galaxy had 2.4 legs and owned a hyena'].

Nér dollarn nu forsvagas kommer alltsd omséttningens tillvaxt att
vara hogre an volymtillvaxten. Och d& man normalt véarderar sddana
hér stabila bolag just i forhdllande till deras tillvaxt tror jag Coca-
Cola kan vara en mycket |6nsam investering for oss, atminstone i
ett medellangt perspektiv.

Bolagets kvalitet & i en klass for sig. Under de senaste 10 aren har
rorelseresultatet inte en enda gang sjunkit under 20% av
omsattningen, och avkastningen pa det sysselsatta kapitalet har i
medeltal varit smatt otroliga 45%. De enda sm& skonhetsfelen &r
aterkommande "extraordindra kostnader" och att kapitalets
omsiattningshastighet under de senaste aren har sjunkit.

Den storsta risken &r antagligen ledningen. Ett s& hér stort bolag blir
alltid byrakratiskt, och langsamt att reagera pa forandringar. Som
tur & foréndras inte branschen sérskilt snabbt. Dessutom attackeras
Coca-Cola forstas emelland av motstandare till globalisering, men
jag ser inte det som ndgon risk. Att motsétta sig globalisering &r till
sin logik att motsétta sig all féretagsverksamhet och ekonomisk
tillvaxt och kommer alltid att vara bara en hobby fér sma
extremgrupper.

Sedan vi kopte aktien har den stigit med 20% (i dollar), och
varderingen ar igen éver P/E 30, trots den positiva resultateffekt
som den svagare dollarn medfor. Jag har anda inte annu sdlt vara
aktier. Det & helt enkelt for svart att hitta si har fantastiska bolag.
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SPECIALPLACERINGSFONDEN PHOEBUS

VARDEPAPPER 28.6.2002

Tulikivi

JW Suominen
Stockmann A&B
Tamfelt pref
Exel

Lassila & Tikanoja
Instrumentarium
Fiskars A
Tietoenator
Vacon

Jaakko Poyry
Inhemska aktier

State Street

Merck & Co

Coca-Cola

Automatic Data Processing
McDonald's Japan (2702)
Tomra

Walmart de Mexico C

Air Liquide Japan (4086)
Robert Mondavi

Tellabs

Utlandska aktier

SUMMA aktier
Kontanter
FONDENS VARDE

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

Antal

27500
95000
34500
13700
45000
19000
12000
30000
11000
15200

3000

3500
2500
2000
2500
4000
12000
40533
25000
2400
10000

Kurs

18,00

5,20
12,92
28,00

8,50
19,00
25,15

8,90
23,34
10,70
18,29

44,49
50,99
56,21
43,54
26,39
8,54
2,29
3,55
33,24
6,05

Marknds-
varde EUR

495 000
494 000
445 899
383 600
382 500
361 000
301 800
267 000
256 740
162 640
54 870
3 605 049

155 727
127 468
112 416
108 854
105 548
102 484
92 639
88 802
79776
60 477
1034 190

4639 239

420 995

5060 234

445 002,70
11,371

i% av
fonden

9,8%
9,8%
8,8%
7,6%
7,6%
7,1%
6,0%
5,3%
5,1%
3,2%
1,1%
71,2%

3,1%
2,5%
2,2%
2,2%
2,1%
2,0%
1,8%
1,8%
1,6%
1,2%
20,4%

91,7%

8,3%

100,0%

PHOEBUS
KVARTALSRAPPORT 2Q 2002
4(4)



