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FONDENS UTVECKLING

Vér formogenhet har for omvéaxlings skull stigit. Phoebus steg
under sista kvartalet med 7,4% medan marknaden steg med
7,1%. Trots att jag i senaste rapport sade att det & ett béttre
l&ge an palange att kopa aktier skall ni intetro att jag vet nagot
om marknaden. Timingen var baragod tur.

Under &ret utvecklades Phoebus 9,2% béttre &n marknaden,
fast fonden §6nk med -8,8%. Jag forsoker uppnaen avkastning
som palang sikt & battre an marknadens, men det finns ingen
garanti for att jag lyckas. Tvartom & oddsen emot oss, ndrmast
beroende pa fondens forvaltningsavgift.

PHOEBUS OCH JAMFORELSEINDEX

Phoebus Index
4Q02 7.4% 7.1%
2002 -8.8% -18.0%
Fran start 8.8% -6.1%

PHOEBUS VS MARKNADEN: 1-0 (?)

Né&gon kan tro att siffrorna ovan &r ett tecken p& att vi har
lyckats. Det & deinte. Jag har tidigare noterat att jag utvarderar
vérabolag - inte deras aktiekurser - pa 3-4 ars sikt.

Ett &r i aktieplaceringsverksamhet kan jamfoéras med den forsta
perioden i en ishockeymatch. Den kortaste tiden som réknasi
ishockey & en hel match. Mer relevant &r oftast resultatet for
en serie matcher eller till och med en hel sdsong. Den forsta
matchensforsta period beréttar ingenting om slutresultatet i en
sédan serie.

Om ett normalt ars avkastning & ett "méal" kan man siga att
Phoebus|eder 1-0 efter den forsta perioden. Va s, men notera
att risken i vara aktier & betydligt |1agre an marknadens
genomsnitt. Fonden bor darfor klara sig bra d& marknaden
siunker. Dess ©riskj usterade avkastning & mycket sémre &n
siffrornavisar . Det finnsingen orsak att bli ivrig.

PA ATERSEENDE, OLLI

| senaste rapport skrev jag att Instrumentarium & en av de
storsta framgangarnai Finlands foretagshistoria, och att "Olli
Riikkala &r just en sdan foretagsedare som jag vill att skéter
varapengar". Tyvarr skoter Olli inte dem langre. Jag slldevara
aktier i Instru efter att GE:s anbud offentliggjordes.

Var placering avkastade 72% inklusive dividender. Trots detta
var det med blandade kénslor jag salde aktierna - det kommer
inte att vara l&tt att hitta ett lika bra placeringsobjekt istéllet
for Instru. Jag &r inte heller 6vertygad om att GE &r ett brahem
varken for Instru eller dess ledning. Det jag & saker pa &r att
vart Olli an gdr i framtiden |6nar det sig att kopa aktier i det
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bolag som han &r chef for. Darfor sager jag inte adjo & Olli, utan
"tillsvi sesigen”.

VARA PLACERINGAR

Forutom I nstrumentariums bortgéng var den viktigaste handelsen
i varabolag under det sistakvartalet att Suominen bytte ledning,
daHeikki Bergholm tog rodret tillbakaav Kari Parviainen. Som
jag skrev i 1Q02-rapporten & mitt fortroende for Heikki starkt.
Heikkisfortroende for Suominen synsi aktieregistret. Bytet av
ledning &r i dettafall inte ett hot utan en méjlighet. Jag har nu en
annu storre tro pa Suominen som placeringsobjekt.

Mitt fortroende har ocksa starkts for TietoEnator (mer pa
foljande sida), Exel, Fiskars, Tulikivi, Lassila & Tikanoja och
Vacon. Alladessabolag har under hosten lyckats forbéttrasina
resultat trots att marknaden fortfarande & mycket svag. Detta
utvisar mycket god kostnadsdisciplin, som &r ett tecken pa ett
véalskott bolag.

Med dettamenar jag inte att det skulle varapositivt att bolagen
avskedar ménniskor. Tvartom kanner en duktig foretagsledare
kanske mer ansvar for personalen &n mot aktiedgarna. Man bor
dock kunnaerkdnnaoch accepterarealiteter - i dettafall bristen
pa efterfragan - trots att det alltid &r svart att skara kostnader.
Struts-strategin, alltsd ett ogrundat hopp om en béttre framtid,
&r oftast en saker vé&g till undergang.

En uthdllbar resultatforbattring kommer att forutsétta att
efterfrégan stiger, vilket det dnnu inte finns nagratecken pa. Jag
har ingen aning om nér ekonomin vander, och jag bryr mig inte
egentligen om det. Jag vet att véara bolag kommer att klara sig
bra, oberoende av konjunkturen.

OM VAR KOMMUNIKATION

Under det hér aret kommer vi att borja publicera gemensamma
kvartalsrapporter for ala véra fonder och i dessa ingdr mina
tankar om Phoebus. Jag kommer inte |&ngre att skickaut separata
rapporter. | stéll et tanker jag aktivare kommuniceramed er genom
varawww-sidor.

Phoebus egna sidor existerar redan (www.seligson.fi/phoebus)
men derasinnehal & &nnu outvecklat. Hjalp mig att producera
dem. Jag tar mycket garnaemot innehdlls- och utvecklingsfordag
per e-post. Samtidigt hoppas jag att ni kan levamed sidor som
till storstadelen &r finsksprakiga - min produktivitet &r tyvarr
begrénsad och véra studier visar att 99,5% av er surfar pavara
finsksprakiga sidor.

Liksom alla placeringsfonder existerar Phoebus for sina
andelségare, dvsfor er. Ni kan dérfor bast hjalpamig att utveckla
www-sidorna och 6vrig information till andelségarna. Berétta
vad ni tycker.

Anders Oldenburg
portfdljforvaltare
anders.oldenburg@sdligson.fi

©Fondens marknadsrisk (b) var &r 2002 cirka 0,40. Daindexavkastningen var
21,4% lagre an den riskfria rantan borde fonden ha avkastat—6,5%, eller
rénteavkastningen (3,4%) + b (0,40) * indexets 6veravkastning (-21,4%) —
kostnader (1,3%). Den avkastade —8,8%. En akademisk granskning ger alltsa

innen arsak till inhel
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TietoEnator®

En duktig ledning &r en absolut forutséttning for en god placering.
TietoEnators VD Matti Lehti valdes nyligen till Finlands arligaste
foretagsledare i tidningen Talouselama. Ifall jag inte hade kéant
honom sedan tidigare skulle det hér definitivt hagjort mig intresserad
av bolaget. Jag har dock kant Matti |1&ange, och jag kan garantera att
utmarkelsen inte hade kunnat ga till en battre adress.

Maénga av er undrar sikert anda vad TietoEnator gor i var portfdlj,
eftersom jag alltid har sagt att jag inte kan investerai teknol ogibol ag
pa grund av den osikerhet om det framtida konkurrensléget som
skapas av de snabba produktcyklerna. Men jag tycker inte att
TietoEnator ar ett teknologibolag, fast det ofta réknas som ett
sédant.

Bolagets verksamhet & snarare "industrial outsourcing”. Dessidé ar
att hjélpa kundforetagen i planering och implementering av hela
deras I T-16sningar. Dessutom séljer TietoEnator standardldsningar
och till och med programvara, men dessa stér for en mindre del av
omséttningen. Bolaget &r alltsdinte beroende av specifikatekniska
Iosningar, utan dess konkurrenskraft bestdr i att personalen forstér
kundernas behov och problem och kan |6sa dem kostnadseffektivt.

Personal ens kunnande utvecklas genom kontinuerlig skolning och
motivering. Jag tror faktiskt att TietoEnator &r ett av de bolag i
Finland som satsar mest pa utbildning. Notera att TietoEnators tre
konkretamal &r tillvaxt (20%), |6nsamhet (10%) och "att varaden
mest populéra arbetsgivaren”. Det sistndmnda &r inte det minst
viktiga - tvartom.

Trots att de flesta analytikerna betonar TietoEnators tillvaxt ar
bolagets egen installning till tillvaxt mycket sund. Ledningen
prioriterar organisk tillvaxt och nya outsourcing-kontrakt.
Foretagskdp gors mycket selektivt, och ledningen &r medveten om
riskerna. Jag tror darfor inte att TietoEnator kommer att snubbla
pasinatillvaxtambitioner, som manga samre konkurrenter har gjort.

Jag bryr mig oftast inte om kvartal sresultat, men TietoEnator verkar
aven pa kort sikt vara pa vag at ratt hall. Rorelseresultatet fore
goodwill-avskrivningar (EBITA) sjonk under forsta kvartalet 2002
med 8%, under andrakvartal et med 6% och var pd samma nivasom
aret innan under det tredje kvartalet. Da det sistakvartalet normalt
& sasongsmassigt starkast (och var svagt forra aret) verkar det
sannolikt att resultatet for heldret 2002 blir lite béttre &n marknaden
vantar sig. | och for sig blir jag inte sérskilt orolig om det inte skulle
bli &

Varderingen &r ater vettig. Justerat for goodwill-avskrivningar och
andra rorelseframmande poster kommer TietoEnator antagligen
att tjdna over 1,10 euro per aktie fér 2002. Bolagets P/E-tal &r
allts ca 12. For ett snabbviéxande nastan skuldfritt bolag &r det har
billigt. Marknadens reaktion pa det gradvis forbattrade resultatet
under 2002 har alltsd varit minst lika obegriplig som den euforiska
vérderingen av TietoEnator &ren 1998-2001.

Jag vet inte nér placerarna blir gynnsammare instélldatill bolaget,
men det kommer att ske forr eller senare. D& bolagets ledning &
exceptionellt bra, den organiska tillvéxten ar kraftig (dven i detta
marknadsl &ge ca 7%) och resultatutvecklingen gar at ratt hall, ser
jag inget behov att gissa hur andra placerare kommer att bete sig.

DA jag pa hosten diskuterade med Matti Lehti om TietoEnators
strategi, utmaningar och verksamhetens utveckling fragade jag
honom vilket han tycker & branschens nastbasta bolag. Han svarade
Automatic Data Processing. Matti &r en foretagsledare i Phoebus
smak.
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ﬂlﬂﬂﬁ LIQUIDE

Ett problem med véra utlandska placeringar &r att jag séllan traffar
foretagens ledning. Darfor &r placeringarna alltid mer osékra &n
vérafinskabolag. Trots dettatycker jag inte det &r vettigt att resa
runt vérlden for att tréffa bolagen, &en om det sékert vore kul.
Det skulle namligen krava hogre forvaltningsarvoden.

Dajag senast var i Uledborg besl6t jag mig for att traffa Polargas,
som &r Air Liquides finska dotterbolag. Kultureni ett foretag syns
minst lika tydligt pa grasrotsniva som da man traffar hogsta
ledningen, ofta battre. Jag var néjd med det jag sag.

Industrigasproduktion & mycket ndra min drdm om en perfekt
affarsverksamhet. Verksamheten & mycket kapitalintensiv, vilket
skapar odverkomliga intréadesbarridrer. Fem storféretag - Air
Liquide, BOC, Linde, Praxair och Air Products- kontrollerar darfor
2/3 av vérldsmarknaden. Air Liquide &r stérst av dessa. Industrigas
kan inte kostnadseffektivt transporteras éver 200km vilket innebér
att branschen i alla lander i praktiken ar ett oligopol med 2-3
aktorer.

Finland &r ett gott exempel . Marknaden som &r vérd ca 150 miljoner
euro delasmellan tre aktorer. AGA (Linde) hérskar néstan suverant
med en 70% marknadsandel. Air Liquide, som har 20% av
marknaden, har specialiserat sig pa stora industriella kunder, som
AvestaPolarit, Rautaruukki, Metsa-Botnia och Kemira. Pa
marknaden for flaskgaser & AGAsendakonkurrent lillaWoikoski,
som har 10% av totalmarknaden.

Marknaden for industrigas vaxer med ca 6-7% per &, alltsa lite
snabbare @n ekonomin. Det har kan 1&ta underligt, med tanke pa
att manga av de stora kundgrupperna, sdsom stal-, baskemikalie-
eller cellulosaproducenternainte vaxer just alls. Gas anvands dock
allt mer inom nya applikationer bland annat inom elektonik- och
livsmedelsindustrin samt pa sjukhus.

P& min vagg finns en bild som paminner mig om Phoebus
malsattningar. Det har monetaristiska méasterverket visar Air
Liquids resultat per aktie under perioden 1971-2001. Under den
har tiden har resultatet tre ganger sjunkit, tva ganger hallits
oférandrat och resterande 25 ar vuxit stadigt. | medeltal har
resultatet 6kat med 11,3% per ar. Det later kanske inte sa
mérkvardigt, men betyder att resultatet under perioden har 25-
faldigats!

Den storsta risken med Air Liquide & kanske just att branschen
och bolaget & sd bra. Problemet med "for bra" bolag &r ibland att
ledningen forslappas och resultatokningen gradvis kvéavs under
byrakratins flasklager. Jag skulle inte helt utesluta detta problem
for Air Liquide, men pamitt besok i Uledborg sig jag ingaexempel
pa byrakrati, utan duktiga och ivriga anstallda.

Med den nuvarande kursen (€124) &r varderingen (P/E 18) ca20%
lagre &n vad den i medeltal har varit under de 10 senaste &ren. | en
véarld med 1ag inflation kommer resultattillvéxten knappast att
uppna historiska nivaer, men jag tror man realistiskt kan vantasig
att resultatet per aktie 6kar med 9-10% per &r. D& man | &gger till
2,5% i direktavkastning vagar jag tro att var placering kommer
att avkasta minst 11-12% per &r pé lang sikt.

Manga placerare soker sakert annu hogre avkastning.
Skyddshel gonet for bérsen i Barcelona ar mycket [ampligt Nuestra
Sefiora de la Esperanza (Hoppets Madonna). Man kan mycket val
hoppas p& hdg avkastning pé aktiemarknaden - och under enskilda
ar kommer man att fa det - men 6ver en period patiotals &r ar det
mycket bra om man kan uppnd ndgon procentenhet mer an
aktiemarknadens genomsnittliga 10% avkastning. Jag tror Air
Liquide kan ge oss just det.
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SPECIALPLACERINGSFONDEN PHOEBUS

VARDEPAPPERSPLACERINGAR 31.12.2002

Marknads-

Antal Kurs varde EUR

JW Suominen 95000 5.88 558,600
Tulikivi 27500 20.10 552,750
Stockmann A&B 34500 13.80 476,212
Tamfelt pref 13700 28.00 383,600
Exel 59000 6.36 375,240
Tietoenator 27000 12.87 347,490
Lassila & Tikanoja 20000 15.50 310,000
Fiskars A 30050 7.80 234,390
Vacon 18000 7.40 133,200
Jaakko Poyry 3000 15.00 45,000
Inhemska aktier 3,416,482
Merck & Co 2500 54.17 135,417
State Street 3500 37.35 130,716
Air Liquide 1000 127.00 127,000
Tomra 20000 6.20 123,978
Automatic Data Processing 2500 36.98 92,439
Coca-Cola 2000 41.49 82,971
Walmart de Mexico C 40533 1.85 75,089
Tellabs 10000 7.05 70,461
Robert Mondavi 2400 28.97 69,517
McDonald's Japan (2702) 4000 14.95 59,793
Utlandska aktier 967,381
SUMMA aktier 4,383,863
Kontanter 648,323
FONDENS VARDE 5,032,186
Antal andelar (A-korrigerat) 462,472.18
Vérde per A-andel 10.881

% av
fonden

11.1%
11.0%
9.5%
7.6%
7.5%
6.9%
6.2%
4.7%
2.6%
0.9%
67.9%

2.7%
2.6%
2.5%
2.5%
1.8%
1.6%
1.5%
1.4%
1.4%
1.2%
19.2%

87.1%

12.9%

100.0%
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