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andelens Phoebus och jamférelseindex
10.10.2001 - 31.3.2005 (i euro)
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‘—Phoebus —Index‘
Avkastning och risk Fonden Jamforelseindex
75% Hex portfolio avkastning,
31.12.2004 25% MSCI AC WNDR
Avkastning Volatilitet Avkastning Volatilitet
3 mén. 7,8% 72 % 7.4% 8,0 %
148r 20,2 % 8,2 % 17,9 % 9,0 %
3ar 57,9 % 10,7 % 16,7 % 14,2 %
Fran startdatum 98,9 % 10,4 % 42,4 % 14,4 %
Fran startdatum per annum 219% 10,7 %
Kostnader, nyckeltal 11.-31.3.2005
Avgifter sammanlagt (TER) % 1,01 % Under det forsta kvartalet salde jag
1 0 ili 0,
Avkastningsbunden provision 0,25 % aktier for 1,4 miljoner euro (knappt 10%
Ktionsk dor o 0099 av fonden). Volymen motsvarar tre
Transaktionskostnader % .09 % fiardedelar av alla férsaljningar som
Totalkostnadsandel (TKA) % 1,10 % Phoebus gjort under hela sin historia
Portfoljens omséttningshastighet 42,84 % fore detta kvartal. Jag har inte fatt fnatt
Férmedlingsarvoden betalda till 0.00% ('Pen de_t ar orsak att beskriva affarerna
féretag inom samma koncern i sa att ni sjalva kan 6vertyga er om det).
Tracking error 9,23 %
Narkretsens &garandel 21,71 %
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VARDEPAPPERSPLACERINGAR 31.3.2005

Exel

Tietoenator
Tulikivi

Lassila & Tikanoja
Stockmann A&B
Vacon
Puuhamaa
Nokian Tyres
Fiskars A
Suominen
Tamfelt pref
Inhemska aktier

Handelsbanken B

Air Liquide

Scania B

State Street

Automatic Data Processing
Securitas

Tomra

Vestas

Walmart de Mexico
Utlandska aktier

SUMMA aktier

Kontanter

FONDENS VARDE

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

Kurs
Antal valuta
80000
52000
219400
91200
51000
57000
14000
4000
50400
125000
50000
48000 167,00
3500 143,10
15000 299,50
11000 43,51
10000 44,99
28000 112,50
85000 28,50
24000 83,00
72601 39,08

Kurs
EUR

25,65
26,36
6,20
14,61
25,92
13,56
41,23
124,43
9,15
3,61
8,30

18,25
143,10
32,73
33,56
34,70
12,30
3,47
11,14
2,69

Marknads-
varde EUR

2052 000
1370720
1360 280
1332432
1322141
772920
577 220
497 720
461 160
451 250
415 000
10 612 843

876 137
500 850
491 024
369 170
347 025
344 291
294 952
267 411
195 269
3686 128

14 298 971

1487 250

15786 221

793 664,31
19,890

% av
fonden

13,0%
8,7%
8,6%
8,4%
8,4%
4,9%
3,7%
3,2%
2,9%
2,9%
2,6%

67,2%

5,6%
3,2%
3,1%
2,3%
2,2%
2,2%
1,9%
1,7%
1,2%
23,4%

90,6%

9,4%

100,0%
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FONDENS UTVECKLING

Det nya éret borjade lika fantastiskt som det gamla slutade.
Phoebus jamforelseindex steg under forsta kvartalet med hela
7,4%. Forvanansvart nog steg Phoebus lite mer (7,8%). Detta
Overraskade mig framst darfor att fondens kassa var
exceptionellt stor under kvartalet, i medeltal 13-14% av
fondens vérde.

Sedan start har Phoebus stigit 98,9% medan marknaden har
avkastat 42,4%.

Jag forsoker givetvis uppné en avkastning som pa lang sikt &r
battre an marknadens, men det finns ingen garanti for att jag
lyckas. Tvartom &r oddsen emot oss, narmast beroende pa
fondens forvaltningsavgift.

FORSALJININGAR

Jag forsoker handla vara aktier majligast lite. Detta av den
enkla orsaken att onddiga affarer helt sékert kostar, men deras
effekt pa avkastningen ar langt ifran séker.

Under det forsta kvartalet sdlde jag aktier for 1,4 miljoner euro
(knappt 10% av fonden). Volymen motsvarar tre fjardedelar av
alla forséljningar som Phoebus gjort under hela sin historia
fore detta kvartal. Jag har inte fatt fnatt (men det ar orsak att
beskriva affarerna sa att ni sjalva kan 6vertyga er om det).

Hélften av summan beror pa att forsaljningen av Chips till
Orkla, som jag berattade om i senaste rapport, slutfordes i
mars. Vi adgde Chips endast i drygt ett r och jag hade garna
agt bolaget mycket langre, men nu hade jag tyvarr inget val.

En fjardedel av forséljningarna berodde pa att vi lyckats. Jag
minskade vart innehav i Exel, for att dess andel av portféljen
hade blivit onddigt stor efter den kraftiga kursuppgangen. Jag
minskade ocksa innehavet i Nokian Tyres efter aktiens rally.

Den sista fjardedelen av forséljningarna berodde pa mina
tidigare misstag. Jag sdlde alla véra aktier i Carrefour och
Merck & Co. Jag borde aldrig ha képt dem.

Carrefour gav i februari sparken at sin chef Daniel Bernard,
som jag tyckte hade gjort ett gott jobb. Samtidigt som Bernard
slutade nagra andra nyckelchefer och styrelsemedlemmar. Det
verkar som om det var fraga om en maktkupp av en av
agarfamiljerna, ledd av den sparkade chefen for det sorgliga
bolaget Marks & Spencer.

Jag tycker fortfarande att Carrefour verkar som ett bra och
billigt bolag, men jag tycker inte om virrighet. En maktkamp
kan knappast lata bli att lamna spar ocksa i affarsverksamheten
och jag kan inte langre tycka att ledningen (= styrelsen) &r bra.
Darfor besl6t jag att sélja vara aktier, som avkastade ungefar
5% pé ett halvar.

Merck & Co drog i september sin varkmedicin Vioxx fran
marknaden, efter att bolagt markt att preparatet férorsakar
hjartrisker. Efter langt dvervigande sdlde jag vara aktier i
slutet av mars. Placeringen var mycket dalig, vi forlorade cirka
-60% matt i euro. En Kklen trost var att &tminstone mitt

eftertankande bel6nades, da aktien steg 25% fran sitt botten i
november efter att den spekulativa excessen ebbade ut.

Beslutet att sélja var svart. Inte darfor att jag inte skulle vaga
erkdnna mina misstag utan for att jag fortfarande tycker att
Merck ar vérldens kanske mest etiska lakemedelsbolag. Denna
uppfattning forstarktes faktiskt av Vioxx-affaren. FDA har nu
konstaterat att Mercks medicin inte &r farligare &n
konkurrenternas motsvarande. Merck tankte pa patienterna och
drog tillbaka produkten. Konkurrenterna tankte pd Gud vet vad
och fortsatte sélja sina.

Jag beslot anda att sélja vara aktier. Mercks storsta produkt
(kolesterolmedicinen Zocor) mister sitt patentskydd om drygt
ett &r. Branschens basta bolag har réd med en stor forlust men
knappast med tva samtidigt.

KOP

Vart enda nya bolag &r Tervakosken Puuhamaa (mer pa nasta
sida). Jag har ocksa Okat vart innehav i nagra andra bolag.
Kassan ar fortfarande stor (knappt 10% av fonden), darfor att
nuvarande varderingar inte medger tillaggskop av alla vara
foretags aktier.

PRIS OCH VARDE

Det har nu gatt tva ar sedan aktiemarknaden véande upp. Under
denna period har Phoebus jdmforelseindex avkastat 67%
(Finland 81%, varlden 31%). Phoebus har stigit 89%. Men har
bolagens vérde stigit lika mycket?

Sjélvklart inte. Ett foretags varde &r nuvérdet av dess framtida
dividender. Punkt. Det &r uppenbart att bolagens — varken
genomsnittsholagets eller véra bolags — intjaningsforméga for
en evig framtid inte pa tva &r nastan har férdubblats.

Manga foretags resultat har visserligen stigit kraftigt, men
resultaten svanger med konjunkturen. Vi lever i en annorlunda
hégkonjunktur — annorlunda darfor att alla inte ens inser att
det &r en hogkonjunktur (investeringarna sker i Asien och inte
langre hir) och annorlunda darfor att rantorna ar ovanligt laga.

Kombinationen av hga resultat och Iaga rantor ar farlig for en
aktieplacerare. Varfor? Darfor att dd bada variablerna
normaliseras ror de sig bada &t fel hall ur placerarens
synvinkel. Det ar skal att notera att risken pa aktiemarknaden
ar klart hégre an vanligt.

Eller for att citera den amerikanske placeraren Warren Buffett:
”Price is what you pay. Value is what you get.” Jag forsoker se
till att vi dven i framtiden far valuta for véra pengar, men det
blir allt svarare.
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Anders Oldenburg
portfoljforvaltare
anders.oldenburg@seligson.fi
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M Var nyaste placering  ar

Tervakosken  Puuhamaa, som
driver fyra vattenparker — Puuhamaa (i Tervakoski), Visulahti (i
St Michel), Serena (i Esho) och Wasalandia (i Vasa). Puuhamaa
och dess symbol Puuha-Nalle &r definitivt en sympatisk placering,
men &r det ocksa en lonsam sadan?

Tankeprocessen som fick mig att géra placeringen var féljande:
Jag studerade forst det amerikanska ndjesfaltet Six Flags, som &r
konkursfardigt (jag ville forstd varfor). Da jag gjorde detta stétte
jag pa nojesparkbolaget Cedar Fair, som antagligen ar bast i sin
bransch. Jag 6vervagde att placera i Cedar Fair men tyckte bolaget
var lite dyrt. Processen fick mig att tdnka igenom branschens
intjaningslogik.

En traditionell nojespark & mycket kapitalintensiv. Darfor fods
nya sallan — de flesta ledande parker &r Gver hundra ar gamla.
Besokarna ar ganska lojala, aven om volymerna fluktuerar nagot
med védret. Kundservice och kontinuerligt férnyande é&r de
faktorer som avgor framgéangen.

Vattenparker & mycket liknande. De &r inte riktigt lika
kapitalintensiva men det byggs séllan nya, framst for att 16nsam
verksamhet forutsatter hundratusentals kunder. S har borjade jag
tdnka pa Puuhamaa. Min tankecirkel slét sig betydligt narmare
hemma an vad jag ursprungligen trodde (och vél sa!).

Jag hade senast traffat bolagets ledning i borjan av 1990-talet
(men hallit ett vinsterdga pa bolaget) sa jag akte ivéig och traffade
Erkki Mattila innan jag gjorde nagot annat. Min uppfattning om
ett valskott bolag med en exceptionellt stark marknadsposition
forstarktes.

Tillvaxten &r det storsta frgetecknet. En etablerad vattenpark
véxer ndrmast genom prishéjningar. Till exempel under perioden
1997-2004 varierade Puuhamaas besokarantal i takt med védret
mellan 144,000 och 191.000 (medeltal 165.000). Négon
“vaderkorrigerad” tillvéxt syntes inte. For Visulahti var samma
siffror 179-205 tusen (medeltal 193).

Forutom tillvdxten var mina andra placeringskriterier
(marknadsposition,  skuldséttning, ledningens kvalitet och
vérdering) helt klart i skick. Bolaget &r i praktiken skuldfritt och
varderas till P/E 9-10 pa ett normalars resultat (sasongen 2003/04
var besokarantalet lite lagre 4n medeltal s& det fungerar som ett
“normalar”, bolaget tjanade 4,37 euro per aktie).

Fragan blev alltsd: Kan jag forvanta mig nagon tillvaxt alls och
racker den i sa fall till givet att varderingen ar 40-45% lagre &n i
bolag som véxer i samma takt som ekonomin?

Om antalet besokare inte okar finns tre kallor for tillvaxt:
1) prishéjningar, 2) nya parker och 3) nya affarsomréaden.
Prishéjningarna har varit 2-3% per ar, bolaget har pa 15 &r vuxit
fran en park till fyra och det &r inte helt uteslutet att dess
varumérken kunde utnyttjas for nérliggande verksamheter. Jag
beslot placera.

Forra sommaren var usel och Puuhamaas resultat for ingdende
rakenskapsar (som slutar 30.4.) blir daligt. Jag tycker inte det har
nagon betydelse. Vi ager vara bolag langsiktigt och om en orsak
till Puuhamaas relativt laga vérdering (pd en annars spekulativ
marknad) &r att placerarna oroar sig for resultatet kan det vara ett
gott tillfélle att kopa.

o

- Jag mérker till min gladje att
\  Crarr Crrer- J20 redan har presenterat alla

?{II‘?!]:JSYIIIIH\:E[ ! véra utldndska bolag en géng
o i dessa rapporter. Vi ar alltsa
genuint langsiktiga placerare. Jag borjar pa nytt fran State
Street —banken, som jag forsta gadngen presenterade i
rapporten 1/2002 (tre &r ar satillvida en bra frekvens att det ar
ungefar minimiperioden inom vilken bolagen hinner
fordndras).

State Street &r fortfarande vérldens ledande vérdepappers-
forvarare och forvaltare av institutionella medel. Banken har
9500 miljarder dollar i fdrvar, 1350 miljarder under
forvaltning och beréknar dagligen vérden for éver 6000
placeringsfonder (i USA).

P& tre ar har forvarsvolymen o¢kat 53% av vilket majoriteten
(35%) beror pa forvdrvet av Deutsche Banks forvars-
verksamhet &r 2003. Forvaltningsvolymen har okat 75%,
frémst organiskt. Resultatet per aktie har vuxit 19%, eller
5,9% per ar.

Tillvaxten har varit en besvikelse. For tre ar sedan skrev jag
att bankens mal ar att vixa 12-13% per ar reellt. Utfallet ar
langt ifrdn malet. Detta beror delvis pa den svara marknaden
men det visar ocksa att stora forvarv alltid kréaver ledningens
fokus och darmed inverkar negativt pa den organiska
tillvéxten. Integreringen av Deutsche Banks verksamhet
verkar ha lyckats, men projektet som strackt sig Gver tva ar
torde vara huvudfoérklaringen till att State Streets egen
verksamhet utvecklats blygsamt.

For tre ar sedan sade jag att med davarande kursniva ($54)
P/E-talet &r det ligsta pa fem ar (23,8x det estimerade
resultatet for 2002). ldag kostar aktien $43 och kursen har
alltsa sjunkit med 20% pa tre ar (i dollar, och mer i euro). Vad
gick da fel?

Trots att resultatet kontinuerligt har 6kat har tillvéxten i resul-
tatet p& grund av Deutsche Bank —affaren blivit endast 6% per
ar istallet for de cirka 10% som marknaden forvantat sig.

D& koncernchefen David Spina férra sommaren plotsligt
avgick forsamrades marknadens redan nedsatta fortroende
ytterligare (sannolikt utan orsak, dd hans eftertradare Ron
Logue har jobbat 15 &r i banken och verkar duktig). Ocksa
rantenivans véindning uppét tolkades negativt (helt korrekt,
men bara pa kort sikt).

Som en foljd av kursnedgangen vérderas State Street idag till
P/E 17,4x eller ndgot lagre &n genomsnittet for den
amerikanska marknaden och lagre an pa nio ar. Banken &r
vard mer idag &n for tre ar sedan — dess strategiska position ar
starkare och den tjanar mer pengar an da — men dess pris ar
mycket billigare.

For en langsiktig placerare ar detta ett gott lage. Jag har
gradvis oOkat vart agande for jag litar pd State Street lika
mycket idag som for tre ar sedan. Som en placering ar banken
mycket tryggare idag, eftersom priset &r lagre (eftersom
marknadens forvéntningar &r mer pessimistiska an tidigare).
Det passar 0ss.

Som Warren Buffett har sagt:”It is optimism that is the enemy
of the rational buyer.”
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