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FONDENS UTVECKLING

Vé&r formogenhet minskade tyvarr igen under det tredjekvartal et,
da Phoebus f6ll 10,9%. Av detta berodde ca -2,5% pa mitt
beslut att pa varen kopa TietoEnator och Tellabs (for tidigt)
och resten pa den svaga marknaden. Den goda nyheten &r att
fonden trots mina &tgarder gick béttre &n marknaden, som féll
17,3%. Vara bolag & bra och I6nsamma, och sadana aktier
fluktuerar normalt mindre &n marknaden.

Det finns dnd&ingen garanti for att Phoebus palang sikt skulle
klara sig béttre &n marknaden, aen om jag forsdker gora det.
Tvartom &r oddsen faktiskt emot oss, pa grund av fondens
forvaltningsavgift och dess handel srelaterade kostnader.

Sedan start for knappt ett &r sedan har Phoebus avkastat +1,3%
medan marknaden fallit med 12,3%.

ATT PLACERA | DALIGA TIDER

Agnarnaskiljsfrén vetet i svératider. Det géller for bolag, men
gdller aven for placerare. Bast klarar sig oftast de placerare som
gor upp en placeringsplan som lampar sig for dem personligen
- och som fdljer sin plan vad som &n hander pa marknaden.

Det & dock mycket svart att bli ivrig paatt placerai aktier da
kurserna bara sunker. Man orkar placera mer i sddana aktier
som har sjunkit entid, men forr eller senare kommer kénslan att
det bara & dumt. Just den hér kénslan & placerarens vérsta
fiende.

De av oss som placerar i aktier minns den har kansan frén
1989-1992 och frén 1983-1985. De verkliga veteranernaminns
sékert ocksa 1969-1974, men sjélv laste jag paden tiden Kalle
Anka istéllet for borssidorna. De hér perioderna ar alltsa
(oregelbundet) &terkommande. Hur borde man bete sig under
sédana tider?

v forsoker jag ignoreramarknaden bade under godaoch ddliga
tider. Jag & intresserad av att varabolag & konkurrenskraftiga,
vélskétta och aktiedgarvanliga, samt att priset mojliggdr en
hyfsad avkastning i det 1&nga loppet (minst 3-4 & men helst
10-15 &). Darfor laser jag arsberattel ser istéllet for att stirrapa
Reuters-skérmen.

Mest relevant &r att placeraren redan under godatider begriper
aktieplaceringarnas risker sa att inte en alltfor stor del av hans
totalaférmogenhet &r i aktier. Dar det | &ttare att agerarationel It
i simretider - dvskopatill aktier. Det &r nastan alltid vettigt att
forsiktigt Gvervikta aktier da (andra) placerares blod flodar i
réannstenarna - senast da fantastiskabolag ger en direktavkastning
som Gverstiger den langa réntan och vérderas klart 1agre an
historiska nivaer.

Jag & inte saker paatt vi annu &r riktigt dar, men just nu & en
av de basta tiderna att placera nya pengar i aktier som vi har
sett under manga ar. Kom ih&g det. Och las véra bolags
arsberéttel ser. Det hjalper upp nattsdmnen (speciellt om man
ocksa laser hilagornatill balansrakningen).
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PLACERINGAR

Négraandelsigare har kontaktat mig och frégat om jag har kopt
mer av de aktier som fallit mest, sdsom TietoEnator och Exel.
Det har gladjer mig mycket, for det & just sdjag §alv resonerar,
ifall jag inte finner orsak att tro att jag gjorde ett misstag dajag
ursprungligen kopte aktierna. | dessatvafall tror jag inte att jag
misstagit mig.

Jag har smaningom okat vart &gande speciellt i TietoEnator. P4
kort sikt har det varit fel - aktien har fortsatt sjunka- menjag ar

6vertygad om att Matti Lehti & en duktig foretagsledare och att

bolaget ar utmarkt. Trots att kursen foll kraftigt efter att andra
kvartalets resultat publicerades tyckte jag faktiskt resultatet

var férvanansvért bra. Marknaden har alltsafel, tycker jag.

Déremot har jag inte kdpt 6vriga teknologiaktier. Jag begriper
inte branschen tillrackligt bra. Detta & ett handicap just nu da
de hilligaste aktierna finns bland (de stora) teknologibolagen.
Men jag & inte Gvertygad om att ndgon kan forutse vilka bolag
som hallskonkurrenskraftigalangt ini framtiden. Produkternas
livscykel & helt enkelt altfor kort. Ett bolag somidag & ledande
kan imorgon varaférsvunnet. Jag placerar hellrei bolag somjag
vet att & marknadsledare dnnu om tio &r.

Jag har igen salt aktier! Den hér gangen var det dock ingen synd,
utan jag var tvungen. Det japanskaindustrigasbolaget Air Liquide
Japan blev uppkdpt av sitt franska moderbolag, si jag silde
véraaktier. Placeringen var intelysande, menvi fick en avkastning
pa +4% inklusive dividender, vilket & hyfsat jamfort med
marknadsutvecklingen.

Industrigas har alltid varit en bransch som har fascinerat mig
(tro det eller €). Marknaden véaxer lite snabbare &n ekonomin i
takt med att nya applikationer utvecklas. Under aren 1994-
2002 har tillvaxten varit ca 7% per &r. Verksamheten binder
otroligt mycket kapital, vilket utgdér en massiv intrédesbarriér.
De fem storsta bolagen kontrollerar 2/3 av véarldsmarknaden,
och Air Liquide &r storst i véarlden.

Gas &r dyr att transportera, och dess ravara & oftast luft, som
finns overallt. Darfor ar produktionen decentraliserad till
anlaggningar som ligger néra kundens fabriker. D Air Liquide
till exempel i Brahestad producerar gas som gar med ror till
Rautaruukkis fabrik kan man i praktiken tappa kunden endast
om man gor bort sig totalt. Detta dr alltsd ett naturligt monopol,
vilket bevisas av att branschens |6nsamhet i tiotals & varit
lysande.

D& jag placeradei Air Liquide Japan var ett alternativ givetvis
att direkt kdpa Air Liquide istéllet. Det japanska bolaget var
dock betydligt billigare. Sedan dess har moderbolagets kurs
sjunkit ca 15% samtidigt som vi fick +4% pa vér japanska
placering. Jag anvande dérfor de pengar vi fick vid forsdljningen
till att kdpa aktier i moderbolaget. Vi &r fortfarande med i den
hér fascinerande branschen.

Anders Oldenburg
portfdljforvaltare
anders.oldenburg@seligson.fi
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o Datex-Ohmeda

Vi koper andelar i bolag - inte aktier. Darfor & logon ovan mer
beskrivande for var placering i lnstrumentarium &an bolagets
egentliga logo. Datex-Ohmeda &r ju den klart viktigaste delen av
Instru och hela bolagets framtid.

Datex-Ohmeda &r ocksd en av de storsta framgangarna i Finlands
foretagshistoria. Da Instrus nuvarande koncernchef Olli Riikkala
blev chef for Datex 1982 var dess omséttning 20-30 miljoner
mark. Dahan 1997 blev chef for helalnstru var Datex omsattning
nastan en miljard mark - och praktiskt taget hela tillvéxten hade
skett organiskt (med bara tva mindre foretagskop)!

Efter detta har Olli visat sitt kunnande genom att strukturera
koncernen. Annu 1996 var Instru ett stelt, gammalmodigt och
missko6tt bolag med sédana underligheter som separata aktieserier
och ett forvaltningsrdd. Under Ollis tid har kérnverksamheten
forstarkts genom foretagskop, ovriga verksamheter sdlts (senast
optikverksamheten i september) och underligheterna har férsvunnit.

Olli Riikkala &r just en sdan foretagsledare som jag vill att skoter
vara pengar.

|dag nérmar sig Datex-Ohmedas omséttning en miljard euro. Bolaget
ar varldsledande pa patientévervakningssystem och
nedsdvningsmaskiner, som anvands i operationssalar p& sjukhus.
Tidigare hdll Hewlett-Packard med god marginal denna position
(men sdlde sin verksamhet till Philips for nagra & sedan). D3 ett
litet bolag frén Finland lyckas sl& ut en s&dan j&tte maste det lilla
bolaget vara exceptionellt bra.

Trots att man redan uppnatt varldsledarskap finns det ordentligt
med potential for fortsatt tillvaxt. For det forsta vaxer
sjukvardsmarknaden nagot snabbare &n ekonomin da befolkningen
blir &dre och rikare. FOr det andra & Datex-Ohmeda &nnu en liten
aktor i 6vriga delar av sjukhuset. Endast intensivvardsmarknaden
& nastan dubbelt sd stor som operationssalarna. Dessutom haller
det pa att uppsta en stor marknad for informationssystem for
sjukhus, och Datex Deio-enhet &r val positionerad.

Riskerna ar dock hogre an normalt i Instrumentarium.
Verksamhetens natur & sddan att resultatet fluktuerar ganska
mycket pa kvartalsniva. Enskilda leveranser &r stora och
bruttomarginalerna htga. Analytikerna har darfér séllan rétt, utan
blir av och till antingen positivt eller negativt 6verraskade. Detta
leder till kursfluktuationer. Tillvéxten kommer delvis att baseras
pa foretagskop, som alltid tar tid att integrera i verksamheten.
Ocksa valutakurserna spelar fortfarande en betydande roll, &ven
om dollarkansligheten har minskat i takt med att tillverkningen i
USA har okat.

Varderingen & inte langre helt 1&g, men jag tycker fortfarande
Instru &r vettigt varderat. Bolagets bruttovarde (marknadsvéarde +
skuld) & 9-10 ganger rorel seresultatet, vilket motsvarar ett P/E-tal
pa13-14. Dettaar |agt for ett snabbvaxande bolag. Spacelabsi USA
som koptesi juli kommer att paverkadessasiffror, men affaren var
sdpass billig att I6nsamheten i det kopta bolaget inte behéver na
upp till samma niva som 6vriga delar av koncernen for att affaren
skall ha en positiv effekt pa varderingen.

Olli Riikkala brukar saga att "sjukvard &r en evigt véaxande
verksamhet". S3 ar det inte for alla bolag inom branschen, men
Datex-Ohmeda har visat sitt kunnande och under Ollis ledning &r
jag siker pa att det basta ligger framfor oss.
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€9 MERCK

Bolag &r olika. For négra veckor sedan rékade jag se en intervju
med Merck & Co:s forskningschef, i vilken han hanvisade till
bolagets kultur ungefar sa har: "Om du l&ser Pfizers arsberéttelse
talar de om att de vill bli vérldens hogst varderade bolag. Var
arsberéttelse handlar om hur vi vill bota sjukdomar. Sa har det
altid varit."

For att vara exakt finns i Mercks &rsredovisning foljande citat av
bolagets langvariga chef George W. Merck fran ar 1950: “We try
never to forget that medicine is for the people. It is not for the
profits. The profits follow, and if we have remembered that, they
have never failed to appear. The better we have remembered that,
the larger they have been.” Det héar &r en verksamhetsfilosofi som

jag begriper.

Det &r ocksa en filosofi som har gjort Merck till véarldens kanske
béasta lékemedelsholag. | sin bestseller "Built to Last: Successful
Habits of Visionary Companies' berédttar konsulten Jim Collins
vilkafaktorer han tycker separerar de basta bolagen frén de 6vriga
(for er som inte orkar |&sa boken &r svaret foretagskulturen) och
noterar att den storsta skillnaden mellan Merck och andra
|&kemedel sholag &r just Mercks fokus pa patienten. For placeraren
innebar den hér filosofin skerhet - Merck kommer inte att géra
dumma féretagskop.

Dérfor &r det speciellt synd att just Merck har fétt sin beskérda del
av den senaste tidens kritik mot bolagens bokfdéringspraxis och
ledningens &rlighet. For Mercks del géller kritiken dess dotterbolag
Medco Health Solutions sétt att redovisa vissa genomgangsposter
i omsattningen, vilket far omsattningen att se stérre ut an den ar.
For resultatet &r praxisen dock irrelevant - en genomgangspost
syns lika stor i kostnaderna som i intékterna (&ven i Finland bokar
t.ex. reklambyraer, lakemedel sdistributdrer och
kontraktstillverkare stora genomgangsposter i omséttningen).

En annan orsak till marknadens brist pa fortroende &r att Merck
forra sommaren forsokte borsnotera M edco Health som ett separat
bolag, men bérsnedgangen satte stopp for planerna. Det &r sakert
inte Mercks lednings fel att borsen sjunker, s jag tycker inte det
hér var nagot misslyckande. Tvértom &r det positivt att Merck
koncentrerar sig palakemedel - jag har aldrig fattat varfor bol aget
skulle syssla med distribution.

Den storsta orsaken till att Mercks kurs har sjunkit & dock att
patentskyddet for vissa mediciner har gatt ut, vilket leder till att
innevarande &rs resultat inte stiger. Det storsta problemet &r
AstraZenecas magsarsmedicin Losec, som Merck séljer i USA. Nasta
ar réknar Merck med att resultatet igen 6kar med cirka 10%.

Under de senaste 15 aren har resultatet i medeltal kat med 15%
per &r. Pagrund av arets problem &r P/E-talet med dagens aktiekurs
($46) endast 14,7 vilket a mycket |agt for ett nastan skuldfritt
bolag som véxer sdhar snabbt. Da dividenden dessutom ger 6ver 3%
avkastning &r sékerhetsmarginalen i Merck som placering mycket
god. For ngra & sedan kostade aktien 90 dollar, som jag tyckte
var ndgot hdgt, men ett pris pa 70-80 dollar gér att férsvara dven
parelativt kort sikt.

L akemedel sholagens kurser reagerar oftast mest pa nya produkter.
Under 1995-2001 lanserade Merck 17 nya mediciner. For 2002-
2006 planerar bolaget 11 nya lanseringar, varav 8 & helt nya sétt
att behandla sjukdomar som berdr minst 20 miljoner patienter (per
|&kemedel). Tillvaxtpotentialen verkar alltsa lovande, och jag &r
overtygad om att Merck & Cotill dagenskurs &r en lysande placering
vars riskniva ar forhallandevis 13g.
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SPECIALPLACERINGSFONDEN PHOEBUS

VARDEPAPPER 30.9.2002

Marknds- i % av
Antal Kurs varde EUR fonden
Tulikivi 27500 19.00 522,500 11.4%
JW Suominen 95000 5.25 498,750 10.9%
Stockmann A&B 34500 12.33 425,470 9.3%
Tamfelt pref 13700 26.50 363,050 7.9%
Exel 52200 6.50 339,300 7.4%
Instrumentarium 12000 24.90 298,800 6.5%
Lassila & Tikanoja 19000 15.11 287,090 6.3%
Tietoenator 22000 11.63 255,860 5.6%
Fiskars A 30000 7.82 234,600 5.1%
Vacon 15200 6.76 102,752 2.2%
Jaakko Poyry 3000 13.00 39,000 0.9%
Inhemska aktier 3,367,172 73.6%
State Street 3500 39.18 137,120 3.0%
Air Liquide 1000 123.90 123,900 2.7%
Merck & Co 2500 46.99 117,471 2.6%
Coca-Cola 2000 49.25 98,507 2.2%
Tomra 15000 6.26 93,941 2.1%
Automatic Data Processing 2500 35.80 89,512 2.0%
Walmart de Mexico C 40533 2.16 87,584 1.9%
McDonald's Japan (2702) 4000 20.36 81,428 1.8%
Robert Mondavi 2400 30.98 74,352 1.6%
Tellabs 10000 4.53 45,302 1.0%
Utlandska aktier 949,119 20.7%
SUMMA aktier 4,316,291 94.3%
Kontanter 261,771 5.7%
FONDENS VARDE 4,578,062 100.0%
Antal andelar (A-korrigerat) 451,758.52
Vérde per A-andel 10.134
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