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FONDENS UTVECKLING

Vilken host! Fran den 10 oktober, d& Phoebus inledde sin
verksamhet, till slutet av aret steg fondens jamforel seindex med
14,6%. Phoebus utvecklades annu béttre och steg med hela
19,3%. Jag hoppas verkligen att ingen av er tror att en sddan hér
uppgang kan fortsitta lange, eller pa ndgot sétt skulle vara
normal. Normalt avkastar aktier ungefar 10% per &, dvs. lika
mycket som dividendavkastningen plus foretagens vinsttillvéxt.

Phoebus stravar @ven i fortséttningen efter att klara sig béttre
&n marknaden palang sikt, men det finnsingen garanti for att jag
skulle lyckas. Tvartom, en intelligent placerare mérker snabbt
att oddsen & emot oss, pa grund av fondens forvaltningsarvode
och dess handelsrelaterade kostnader.

PLACERINGSFILOSOFI

| sin utmérkta bok "Made In America: My Story" beréttar den
bortgéngne Sam Walton, vérldens stérsta handelskedja Wal-
Marts grundare, féljande historia

"I don't subscribe much to any of these fancy investment
theories, and most people seem surprised to learn that I've
never done muchinvesting in anything except Wal-Mart. | believe
the folks who've done the best with Wal-Mart stock are those
who have studied the company, who have understood our
strengths and our management approach, and who, like me,
have just decided to invest with us for the long run.

We have a group of longtime investors in Scotland who have
done it better maybe than anybody. Back in the early days of
our growth, the Stephens people took us to London, where we
first attracted the interest of these folks. They told us right off
that they believed in investing for the long term. They said that
as long as they felt good about the basics of the company, and
had confidence in the management, they wouldn't be buying
and selling the way many of these fund managers do. Man,
they were talking my language.”

De talade ocks& Phoebus sprék. Det basta séttet att forbattra
véra odds & att handla mojligast lite med de aktier vi &ger, och
betala mdjligast lite provisioner. Jag placerar véra pengar bara i
s&dana bolag som jag ténker hélla for evigt. Ofta blir det ju inte
sS4 - &ven goda bolags ledning kan forandras till det samre, €ller
bolaget kan missa nédgon ny trend som eliminerar dess
konkurrenskraft. | vélskétta bolag hander sédana har
misslyckanden mer sdllan, och darfor méste en kdp-och-behdll
-strategi alltid basera sig pa att man placerar endast i
exceptiondl It valskétta bolags aktier.

PLACERINGAR

Trots att Sam Walton var en Phoebus-man &ger vi inga aktier i
Wal-Mart. Det beror helt enkelt pa att jag tycker att de &r
Overvarderade, trots att jag beundrar bolaget. Inte ens aktier i de
basta bolagen & bra placeringar - &tminstone pa kort sikt - om
man betalar aldeles for mycket for dem. Wal-Marts aktie kostar
nu 60 dollar, som relaterat till vinsten per aktie & 2001 (1,49)
innebér att P/E-talet & 40. Ett bra bolag som vaxer snabbt kan
nog vara vart det, men det |amnar just ingen sékerhetsmarginal.

Daremot har jag nyligen placerat 2% av véra pengar i Wal-Mart
de Mexico. Walmex & Wal-Marts mexikanska dotterbolag, som
tidigare hette Cifra. Redan innan Wal-Mart kopte bolaget 1997
var Cifra Mexicos ledande butikskedja. Dess marknadsposition
har ytterligare forstarkts under Wal-Marts &gande, vilket syns

som accelererande tillvaxt och dkade marginaler. Ar 2001 dkade
Walmex omséttning med cirka 15% och rérelseresultatet med
23%. Walmex P/E-tal & &nda& ungefar 40% lagre an Wal-Marts
(eller cirka 24 ganger resultatet 2001).

Det réder ingen tvivel om att inte Walmex kultur skulle &terspegla
Wal-Marts varden. Darfér &r de enda faktorerna som avgor valet
mellan bolagen 1) den relativa vérderingen och 2) den relativa
tillvaxten i framtiden. Wal-Mart har i USA redan vuxit sa stort
att tillvaxten méste borja avta. Bolaget kan dock véxa ytterligare
i Europa, Asien och Sydamerika, medan Walmex & begransat
endast till Mexico. Jag ser anda inte varfor Walmex inte skulle
kunna véxa minst lika snabbt som Wal-Mart, och faktiskt med
Iagre risk, eftersom tillvaxten sker pa dess hemmamarknad dar
bolaget & marknadsledare. Déarfor tyckte jag (med 40% rabatt)
att valet egentligen var ganska enkelt.

Samma tema gér igen i n&gra andra av véra placeringar. Japan
tycker jag har sunkit sa djupt, att dess aktiemarknad kanske har
vérldens basta potential davi val borjar se lite ljusi tunneln. Jag
kénner intetill japanska foretags kulturer eller foretagsiedningar,
s4jag képte McDonald's Japan och Air Liquide Japan & Phoebus
(ni skulle &tminstone &nnu vara lite rikare om jag inte hade gjort
det). PAmotsvarande sétt var var endaryska placering, bryggeriet
Baltika i St. Petersburg, ett sétt att kdpa nastan hela Hartwalls
potential till mindre &n hélften av Hartwalls vérdering.

For det mesta placerar vi and& i Finland. Jag strévar till att ha
75% av vara placeringar i finska bolag. Orsaken & enkel: jag
kanner inte de utlandska bolagens foretags edningar likabrasom
definska, och kommer sdkert aldrig att géradet. De endaorsakerna
till att Phoebus Gverhuvudtaget placerar ocksi utomlands & 1)
likviditet (de finska bolagen &r svéra att sdljavid behov), 2) den
begransade méangden riktigt bra finska bolag och 3) er
fondforvaltares mentala halsa (jag har foljt de flesta av véra
finska placeringar i éver 10 &, och utan nya utmaningar blir
&ven det hér jobbet mycket trékigt; tro det eller g).

BERATTA DIN ASIKT

Det héar & Phoebus forsta kvartalsrapport. Jag har férsokt ta
upp de saker som jag géalv tycker & relevanta. Jag skriver inte
om marknadens utveckling, for jag placerar i vaskétta foretag,
och forsoker inte surfa pa de senaste modevagorna. Berétta vad
ni tycker om den hér rapporten och hur ni skulle vilja utveckla
den. Jag lovar forsdkamitt bastasival i vér placeringsverksamhet
som i att kommunicera med er.

Anders Oldenburg
portfoljforvaltare
anders.oldenburg@seligson.fi
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exeL

En av Phoebus hittills sdmsta placeringar har varit Exel, den lilla
finska producenten av specialprofiler av kompositmaterial. Frén
fondens start till slutet av &ret steg Exel visserligen med 11%, men
har efter arsskiftet sjunkit med 6% efter att bolaget beréttade att
resultatet for & 2001 inte riktigt nadde upp till férvantningarna.

Samtidigt ar Exel kanske den av véra placeringar som jag litar
mest p& Dess VD, 46-&riga Ari Jokelainen, har jobbat for Exel
sedan & 1990, d& bolaget annu &gdes av Neste och var
forlustbringande. Under Aris ledning blev Exel forst en kénd
tillverkare av sportredskap, och har sedan vuxit till Europas storsta
producent av glas- och kolfiberprofiler, vars |6nsamhet och tillvaxt
overglanser de flesta bolag. Ari &ar sétillvida en speciell
foretagsledare att jag aldrig har hort honom skylla pd ndgon annan
for sina egna misstag - de har inte varit sarskilt manga - och att
han inte brukar ge en for optimistisk bild av framtiden &t analytiker.

Visioner har han ingen brist pd. Exel & ett ungt och dynamiskt
bolag, vars grundstyrka &r innovativitet och ett verkligt forstdende
av kundens behov. Bolaget gor inga standardprodukter, utan varje
applikation &r skréddarsydd for en viss kund. Eftersom varje profil
kraver en unik stépform, som kunden normalt finansierar, ar
kundforhallandena normalt lika langa som produkternas livslangd.

| en sddan omgivning kunde man forestdlla sig att det & svart att
f& nya kunder. Exel jobbar dock pa en véaxande marknad, eftersom
dess material gradvis ersétter mer traditionella |ésningar som tra
och stal. Tillvaxten hanger darfor framforallt p& Exels formaga
att utveckla nya applikationer, dér kompositmaterial kan erbjuda
kunden sadant som traditionella material inte kan. Exels
malsattning ar att vaxa med 15% per ar, vilket bolaget har
overtraffat under dren 1997-2001 (da tillvaxten var 18%). Under
de narmaste aren ger till exempel rullskrapor f6r pappersmaskiner
och forankringsvajrar till oljeborrplattformer intressant potential.

Trots den kraftiga tillvaxtorienteringen &r Exel inte ett sarskilt
riskfyllt bolag. Balansrékningen &r i gott skick, och ledningen har
inte |atit tillvaxten oka skuldséttningen. Tillvaxten & narmast
organisk, genom nya produkter, och det verkar osannolikt att
ledningen skulle géra ndgra dumma foretagskop. Visst forsoker
Exel vaxa ocksd genom forvarv, men de kommer &ven i
fortsattningen att vara sma och val 6vervagda.

P& grund av kraftigt stigande ravarukostnader och intern
ineffektivitet sjonk vinsten per aktie forra aret med en fjardedel
till cirka 0,61 euro. P/E-talet &r alltsd cirka 15. Trots att manga
saker gick a skogen forra aret var Exels driftsbidrag 16-17% av
omsattningen, vilket visar hur starkt bolaget &r. Jag har ingen
aning om vad P/E-talet borde vara, men tanker sa har:

Om Exel lyckas vaxa med 15% per ar (vilket i ljuset av nya
produkter & utmanande men inte osannolikt), och gor ett normalt
18-20% driftsbidrag & 2005, skulle resultatet per aktie bli 1,25-
1,50 euro. Om placerarna ar férdiga att betala P/E 15, vilket &r
ganska normalt for ett bolag som véxer med 15% per &r, kunde
aktien kosta 20 euro om 4 a&. Om vi lagger till en
dividendavkastning pa 4%, avkastar aktien 25% per ar. Det har &ar
ingen exakt matematik, men berattar f6r mig att aktien har
sakerhetsmarginal i forhdllande till mitt avkastningskrav p& 10-
15% (&ven om P/E-talet var bara 10 skulle arsavkastningen bli
13%). Och da bolaget annars &r bra, och ledningen lysande, & jag
ndjd.

=bAJITHKA

D4 jag lamnade Alfred Berg 1998 fick jag som avskedsgdva en T-
skjorta, med ett citat av den amerikanska cowboy-humoristen Will
Rogers: "When a stock doubles, sell it." Till den naturliga motfragan
"What if it doesn't double?" var mina kollegers och Wills rad
mycket lakoniskt: "Don't buy it".

Jag har delvis forsokt tillampa det har rédet da det galler Baltika.
Jag kopte aktien i oktober for 5,60 dollar, och i skrivande stund
kostar den over 11 dollar. Jag har &nda inte velat sdlja aktierna,
men har indirekt minskat innehavet genom att inte kopa fler aktier
trots att fonden har fatt nya pengar.

Baltika kanns kanske inte som ett av vérldens bésta bolag, speciellt
som det fungerar pa den vilda ryska marknaden. Men egentligen &
det frdga om Hartwall-risk i en form som jag tyckte - och fortfarande
tycker - &r vettigare &én att kdpa Hartwall direkt. Baltika & ju det
storsta bryggeriet i Hartwalls intressebolag Baltic Beverages Holding.

Baltika hade ursprungligen ett bryggeri i St. Petersburg, vars
produktion var 61 miljoner liter om &ret dad BBH kopte Baltika
1993. Sedan dess har Petersburg-bryggeriets produktion mer an
tiodubblats, och Baltika har kopt tva bryggerier av BBH.
Totalproduktionen & 2000 var mer &n en miljard liter 6. | medeltal
har tillvaxten varit 50% per & under 1993-2000.

Och tillvéxten fortsatter. Baltika har idag cirka 20% av den ryska
6lmarknaden (BBH:s hela andel & 30%). P& utvecklade marknader
har de stérsta markena normalt 40-60% av marknaden; USA
(Budweiser) och Finland (Hartwall) & goda exempel. Dessutom &r
6lkonsumtionen per capita i Ryssland annu bara 44 liter per ar,
eller halften av Finlands. Marknaden kan alltsd fortsatta vaxa
annu lange.

Trots detta &r potentialen inte ens i Ryssland obegrénsad.
Konsumtionen per capita kommer knappast snabbt att stiga till
finska nivéer, fér manniskorna har helt enkelt inte pengar att
konsumera. Darfor tyckte jag det var positivt att Baltika forra
hosten kopte Krinitsa-bryggeriet i Minsk, som har 21% av
marknaden i Vitryssland. Ocksd BBH:s beslut att salja Tula-
bryggeriet nara Moskva at Baltika visar 1) att BBH litar pa Baltikas
ledning och 2) att Baltika har en nyckelroll i BBH:s ryska
verksamhet.

Med traditionella Phoebus-6gon &r det viktigaste i Baltika dess
chefdirektér Taimuraz Bolloev. Honom har jag aldrig traffat.
Daremot ar jag séker pa att Hartwall férsoker implementera sitt
ténkande - som jag gillar - i alla BBH:s bryggerier. Det finns ingen
garanti for att BBH skulle ha lyckats flytta sina varden till Baltika,
men om det har misslyckats & faktiskt en placering i Hartwall
annu mer riskabel an i Baltika - man koper ju samma verksamhet
men till ett hogre pris.

Baltika &r allts ett bra alternativ till Hartwall. D& jag kopte Baltika
var dess varde USD 670m. Hartwalls vérdering (€ 19) motsvarade
da ett varde pa USD 1920m for hela BBH. Med tanke pa att BBH
ager bara 75% av sina bryggerier och att Baltika representerar 60%
av BBH var det létt att inse att Baltika kostade mindre an héalften
av vad det indirekt varderades till genom Hartwall. Kursen har
fordubblats, men Hartwall har ocksa stigit, si Baltika ar fortfarande
40% billigare.

Men potentialen dven i de bésta bolagen &r begransad, och da aktien
stigit med 100% pa tva manader skall man vara forsiktig. Darfor
har jag foljt radet pa min T-skjorta, och latit bli att 6ka vart
agande fast jag fortfarande gillar Baltika.
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SPECIALPLACERINGSFONDEN PHOEBUS

VARDEPAPPERSPLACERINGAR 28.12.2001

Marknads-
Aktie Antal Kurs varde EUR
Stockmann A&B 15000 13.34 200,120
Tamfelt etu 6200 26.50 164,300
Tulikivi 6900 21.50 148,350
Exel 14000 9.90 138,600
JW Suominen 23800 5.80 138,040
Instrumentarium 3000 45.80 137,400
Fiskars A 11500 8.50 97,750
Lassila & Tikanoja 4000 17.80 71,200
Vacon 6200 9.20 57,040
Jaakko Poyry 3000 16.00 438,000
Finska aktier 1,200,800
Merck & Co 700 67.82 47,477
Automatic Data Processing 700 67.78 47,445
State Street 700 59.05 41,338
Air Liquide Japan (4086) 9000 4.58 41,210
Baltika Brewery 4000 10.00 39,982
McDonald's Japan (2702) 1400 28.48 39,868
Robert Mondavi 800 44.08 35,262
Utlandska aktier 292,582
Kontanter 319,204
FONDENS VARDE 1,812,586
Antal andelar 151,930.47

Véarde per andel 11.930

% av
fonden

11.0%
9.1%
8.2%
7.6%
7.6%
7.6%
5.4%
3.9%
3.1%
2.6%

66.2%

2.6%
2.6%
2.3%
2.3%
2.2%
2.2%
1.9%
16.1%

17.6%

100.0%




