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FRAN PORTFOLJFORVALTAREN

Basta andelsagare (eller prospektiva sddana),

Ni haller i Phoebus andra Arsbok. Manga av er skickade
mig kommentarer géllande den forsta i fjol. Ett stort tack
for dem. Man kan inte skriva de har i ett elfenbenstorn.

KUNDSERVICE ELLER FORSALJNING?

Manga undrade varfor vi satsar s& mycket resurser pa att
informera existerande kunder. De flesta fondbolagens
forséljningsbroschyrer glanser ju mycket mer an deras
portféljrapporter. Det tal att tinkas igenom ordentligt.

Jag har aldrig fattat bolag som placerar sina nya kunder
framom de gamla. En prospektiv ny kund &r ju faktiskt inte
ens annu en kund. De gamla &r. Vilka skall man férsdka
betjana battre?

Denna logiska kullerbytta &r bekant frdn manga
branscher. De stora teleoperatdrerna har till och med
grundat "fighting brands”, under vilka de séaljer sina
tjanster betydligt billigare &t nya kunder &n vad de gamia,
lojala kunderna betalar. "Arligt’, som en av dessa sager i
sin reklam?

Teleoperatorerna har inte heller lyckats halla sina kunder.
Till exempel Saunalahti har en kundomséattning ("churn”)
pa 6ver 50% arligen. Bolaget vaxer nog snabbt, men
skapar det ocksa varde? Sjalvklart inte (férutom ifall det i
framtiden battre lyckas halla sina kunder).

Phoebus forsoker placera i kvalitetsbolag. De ténker lite
annorlunda. Jag citerar Svenska Handelsbankens VD
Lars Gronstedt (2001):

"Den som &r sparsam &r ocksa radd om sina kunder. Det
ar battre att behdlla en nojd kund &n att bygga sin
verksamhet pa att standigt behdva skaffa nya kunder for
att man pa nagot vis har slitit ut de gamla.”

Om den har Arsboken bidrar till att attrahera nya kunder
ar jag inte besviken. Dess uppgift ar dock inte att gora
detta, utan att betjana er som redan har placerat i
Phoebus.

EN LANGSIKTIG AGARE

| Helsingin Sanomat fanns den 20.3.2005 en artikel om
placerar-féretagaren llkka Brotherus (bast kand som
agare till den I6nsamma stédredskapsfirman Sini-tuote).
Jag laste artikeln med stort intresse, fér Brotherus tanker
pa placerande mycket lika som jag gor:

"En foretagares syn pa placeringar ar sadan att jag
varken réknar mina aktier eller féljer med deras dagliga
kursutveckling. Jag tanker att jag ager ett fiktivt bolag av
samma storlek som min &garandel t.ex. i fastighetsteknik-
och byggkoncernen YIT.”

Vi &ger inte ett enda av de bolag som Brotherus har
placerat i men vi delar hans varderingar. Jag kunde
knappast ha beskrivit Phoebus placeringsfilosofi mycket
béttre sjalv.

Brotherus berattar ocksd att han inte placerar i fonder
darfor att han i sa fall inte vet vad han &ger. Avsikten med
denna Arsbok &r att ni inte skall ha samma problem.

TILL SLUT

Jag kan inte motsta frestelsen att bygga en liten &snebro
mellan de tv& rubrikerna ovan genom att citera
Handelsbankens ordférande Arne Martensson (1999):

“Foretagens relationer till sina kunder borde vara det
viktigaste kriteriet for den som képer aktier langsiktigt.”

Arsboken &r lite bredare an férra aret (bl.a. fondens
kostnader &r béttre beskrivna). Jag hoppas den forbattras
lite varje &r. Er roll ar avgoérande aven i fortsattningen.
Berétta vad ni tycker.

Trevlig lasning,

Anders Oldenburg
portféljférvaltare
anders.oldenburg@seligson.fi
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VARA PLACERINGAR

VARDEPAPPERSPLACERINGAR 31.3.2005

Exel

Tietoenator
Tulikivi

Lassila & Tikanoja
Stockmann A&B
Vacon
Puuhamaa
Nokian Renkaat
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

Antal Aktiekurs
aktier valuta
160000
52000
219400
91200
51000
57000
14000
40000
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

euro

12.83
26.36
6.20
14.61
25.92
13.56
41.23
12.44
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

2,052,000
1,370,720
1,360,280
1,332,432
1,322,141
772,920
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
3,686,128

14,298,971

1,487,250

15,786,221

793,664.31
19.890

Andel 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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PLACERINGSKRITERIER

Phoebus gor langsiktiga placeringar i aktier i
kvalitetsbolag. Grundtanken &r att en aktie ar en del av ett
foretag. Darfor bor man givetvis anvanda samma kriterier
vid aktiekdp som vid kop av ett helt féretag.

De viktigaste kriterierna vid val av foretag &r:

BESTAENDE KONKURRENSFORDELAR

Ett bolag kan vara en god investering pa lang sikt endast
om avkastningen pa det i verksamheten bundna kapitalet
ar hogre an genomsnitt. Detta forutsatter att bolaget ar
klart battre &n sina konkurrenter tack vare varumarken,
distributionskanaler,  produktutveckling eller  Gvriga
grundlaggande styrkor. De basta foretagen skapar sig sa
starka konkurrensfordelar att de bérjar likna monopol.

TILLVAXTPOTENTIAL

Pa lang sikt foljer aktiekursen ungefar bolagets
resultatutveckling. Ett bolag som inte vaxer kan vara en
god Kortsiktig placering, men &r det séllan pa lang sikt.
Tillvaxt medfér dock risker. Phoebus soker inte bolag som
vaxer med raketfart, utan sddana som med begransad
risk kan expandera sin verksamhet ndgot snabbare &n
ekonomin vaxer. Och som kan gora det &ven i framtiden.

BALANSRAKNINGENS STRUKTUR

Tillvaxt  forutsatter alltid investeringar. Om  inte
balansrakningen klarar av att finansiera tillvaxten &ar inte
ens den basta potentialen till  ndgon  nytta.
Balansrakningen aterspeglar ocksd investeringens risk.
Bolag med hdg operativ risk (t.ex. teknologibolag) bér ha
en mycket stark balansrdkning, medan bolag som
utvecklas med jamnare takt (t.ex. bryggerier) kan ha lite
skuld. Jag uppfattar inte starka balanser som ett problem,
eftersom jag jamstaller aktieplaceringar med foretagskop.
Daremot undviker jag skuldsatta bolag.

LEDNINGENS KUNNANDE

Om placeraren inte sjalv skoter bolaget han ager ar
féretagsledningen pd satt och vis hans kapitalforvaltare.
En duktig ledning kan goéra en medioker verksamhetsidé
I6nsam, och en dalig ledning kan forsatta till och med ett
starkt bolag i kris. Att utvardera ledningen &ar det absolut
viktigaste - och svaraste — av vara kriterier.

Jag forsoker kartlagga ledningens kunnande t.ex. pa
basen av féljande faktorer:

« nivan och stabiliteten pa kapitalets avkastning

« konsekvent utveckling av bolagets grundlaggande
styrkor

« integritet och 6ppen kommunikation

« undvikande av modenycker / sjalvstéandighet

« utvecklingen av nésta generation ledare inom bolaget

| sista hand ar det enda sattet att skapa sig en tillforlitlig
bild av ledningens kunnande att traffa dem personligen
tillrackligt manga ganger. Darfor placerar Phoebus framst
i Finland. Urvalet av finlandska kvalitetsbolag ar dock
begransat och Phoebus kan darfér ocksd placera
utomlands.

VARDERING

Att hitta bra bolag réacker inte - en aktie &r inte en god
placering om den kostar fér mycket. Vardering ar dock ett
sekundart urvalsmatt - Phoebus placerar aldrig i ett daligt
skott bolag, oberoende av dess vardering.

Det finns tillrackligt manga bra bolag i varlden.

Aktiens véarde &r nuvardet av alla framtida dividender.
Vardering ar precis sa har enkelt. | praktiken &r vardering
dock svarare, sa jag ar hellre kritisk &n alltfor optimistisk
da jag beddmer ett bolags utsikter. P& detta séatt far vi en
viss sakerhetsmarginal i placeringarna.
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andelens Phoebus och jamférelseindex

10.10.2001 - 31.3.2005 (i euro)
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FONDENS VARDEUTVECKLING

Phoebus har nu funnits i tre och ett halvt ar. Fondens
vardeutveckling har éverstigit mina vildaste drommar.

Fran starten till slutet av mars 2005 hade Phoebus stigit
99% och dess jamforelseindex 42%. Under de senaste 11
manaderna (sedan senaste Arsbok) har Phoebus dock
klarat sig lite sémre &n marknaden (+17% vs +18%).

Jag forsoker visserligen pa lang sikt overtraffa
marknadens avkastning men det finns ingen garanti for att
jag skulle lyckas. Tvartom, oddsen ar emot oss, narmast
pé grund av fondens forvaltningsavgift.

JAMFORELSEINDEXET

Phoebus jamférelseindex ar en kombination av
75% HEX-portfdljavkastningsindex
25% MSCI World net return —index (i euro)

Bada indexen inkluderar (naturligtvis) dividender. Indexen
rebalanseras arligen.

Jag har forsokt konstruera ett jamforelseindex som
mojligast exakt motsvarar fondens placeringar. Allt annat
vore att lura mig sjalv och er. Jamforelseindexets storsta
potentiella problem &r att det endast inkluderar stora
bolag men Phoebus kan placera ocksa i mindre bolag —
och gor det ofta.

ENDAST OVERAVKASTNING GER MERVARDE

Jag hor ibland placerare tacka mig for Phoebus goda
utveckling. Det ar trevligt, men i dessa fall har jag tyvarr inte
fortjanat tacken. D& marknaden stiger 6kar nastan alla
fonders varden. Det &r inte pa minsta vis portféljforvaltarnas
fortjanst.

De senaste 11 manaderna &r ett gott exempel. Phoebus
har visserligen stigit mycket, men jamférelseindexet har
stigit &nnu mera. Placerarna skulle alltsd ha fatt en battre
avkastning genom att placera i en indexfond som placerar i
Phoebus jamforelseindex (forutsatt att indexfondens
kostnader hade varit lagre an vad Phoebus har forlorat mot
marknaden).

Det finns dock é&ven skal att minnas att aktiernas
kursrorelser inte alltid p& kort sikt speciellt val mater
forandringen i bolagens verkliga varde. P& lang sikt foljer
kurserna och vardena déremot givetvis varandra.

Darfor har jag pa foljande sida forsokt presentera vara
bolags verkliga utveckling, matt med deras verksamhet
istallet for aktiekurserna. Det ar verklighet.

Jag ar mycket n6jd med vara bolags utveckling, med nagra
f& undantag. Aktiekurserna fluktuerar, ibland av goda skal
och oftast slumpmassigt. Men foretagsledarna — vara
egentliga kapitalférvaltare — gor ett gott jobb.

VARA (NUVARANDE) PLACERINGARS UTVECKLING 30.4.2004 - 31.3.2005 (i euro, inkl. dividender)

Fonden Finska aktier

Phoebus 17% Nokian Tyres
Exel

Jamforelseindex 18% Stockmann

HEX portféljavkastning 24% Fiskars

MSCI world net euro 4% Vacon
Lassila & Tikanoja
TietoEnator
Tamfelt
Tulikivi
Suominen

Utlandska aktier

82% Scania 29%
82% Handelsbanken 14%
54% Walmart de Mexico 12%
40% Air Liquide 9%
28% Tomra 5%
18% Securitas 2%
11% Vestas 1%

1% ADP -4%
-16% State Street -17%

-31%
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Organisk omsattningstillvaxt (p.a.)

Organisk omsaéttningstillvaxt (p.a.)

Vara finska bolag 1999-2004
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VARA BOLAGS UTVECKLING

Vi placerar I&ngsiktigt och jag forsoker Iata bli att tanka pa
aktiekursernas dagliga svangningar. Det &r inte alltid latt
men det underlattas betydligt av att man anvander sin
energi till att istéllet folla med utvecklingen av
affarsverksamheten hos de nuvarande och potentiella
portféljbolagen.

Avsikten med denna Arsbok &r att ni ska f& ta del av min
bolagsuppféljning.

LONSAMHET

Grundtanken i var placeringsfilosofi ar att hitta sadana
bolag som pa lang sikt kan vara fantastiska placeringar.
Och halla dem.

For att ett bolag skulle pa lang sikt kunna utvecklas val
maste dess kapital avkasta mer an konkurrenternas.
Darfor ar det kanske viktigast att granska lénsamhet.

Men i alla bolag (utom de oéarliga) fluktuerar resultatet. Det
ar helt normalt att &ven ett lysande bolag har mellanér, pa
grund av konjunkturen, konkurrenternas &tgarder eller
egna misstag. Minns ni Nokia ar 1995?

Darfor foljer jag inte kvartalsresultat eller ens arsresultat
sarskilt noga. Jag forsoker hellre skapa en bild av den
genomsnittliga  lonsamheten genom att folja 5-ars
medeltal.

Visserligen maste man félja med ocksad kortvariga
problem s& man fattar vad ledningen gor for att korrigera
dem. Om ledningen inte gor nagot alls skall man bli orolig.

Till vanster har jag illustrerat vara finska och utlandska
bolags avkastning pa sysselsatt kapital 1999-2004. Jag
foljer alltid avkastningen pa det sysselsatta kapitalet - inte
det egna kapitalet — for att inte raka ut fér de problem som
annars uppstar med skuldsatta bolag.

Som siffrorna utvisar har inte ett enda bolags kapital*
avkastat under 10% (siffran ar fore skatt). En god niva
tycker jag ar 15-20%, vilket 16/20 bolag har klarat.
Stockmann ér jag inte ett dugg orolig for. For de dvriga tre
ar jag lite orolig.

* Observera att kapitalets avkastning ar beroende av
bokféringspraxis i bolag som véaxer genom féretagskop.

TILLVAXT

Den andra absoluta forutsattningen for en lyckad
l&ngsiktig placering ar tillvaxt.

Ett bolag som inte véxer kan vara en god placering
endast sa lange dess relativa vardering stiger. Detta kan
fortsatta nagra &r, speciellt i bolag som &r billiga i
ursprungslaget, men det kan inte fortsatta for evigt.

| ett bolag som véaxer behéver varderingen (i forhallande
till verksamhetens volym) déaremot inte stiga for att aktien
skulle bli en god placering. For en s&dan placerare som
inte saljer sina innehav ar darfor tillvaxtbolag det enda
alternativet.

Bolag som véaxer for snabbt &r dock ofta problematiska.
Det &r sallan som tyglarna halls i handen om bolaget
vaxer snabbare an 20% per ar — det gar helt enkelt inte
att anstalla duktiga manniskor i den takten. Och det gar
inte att utbilda dem i féretagets kultur.

Tillvaxt kommer i manga former. Samst gillar jag forvarv,
féor man maste alltid betala ndgot vantevarde for objektets
framtida utveckling &t séaljaren. Och da férvantningarna
ofta &r for optimistiska forstor foretagskop ofta mera varde
an de skapar.

Jag soker bolag vars organiska tillvaxt ar lite snabbare an
tillvéxten i ekonomin. Det betyder att 5-10% racker mycket
val fér mig.

Till vanster har jag illustrerat vara finska och utlandska
bolags organiska tillvaxt 1999-2004 i lokala valutor
(forutom Walmex i US-dollar eftersom Mexico &nnu har en
bananvaluta).

Av véara bolag har Fiskars och Suominen krympt och har
ocksd den samsta lonsamheten. Dessa ar det skal att
folja med speciellt noga. Puuhamaa har inte heller vuxit,
men ar en mer “defensiv’ placering (dess mycket laga
vardering kompenserar den svaga organiska tillvaxten).

Déaremot &r jag inte speciellt orolig for att fem andra bolag
har vuxit bara 0-4% de senaste aren. Perioden har varit
jobbig och bolagens fokus har varit p& kostnadskontroll.

Jag ar inte heller orolig for Vacons och Vestas snabba
tillvaxt. BAda bolagen har visat att de &r mycket duktiga
pa att hantera hypertillvaxt.
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VARDEPAPPERSAFFARER 30.4.2004 - 31.3.2005 (i euro)

KOP FORSALJNING

Puuhamaa 560 560 Chips 685 115
Handelsbanken 338 749 Carrefour 281 046
Carrefour 267 908 Nokian Tyres 204 896
Vacon 246 748 Exel 204 008
Lassila & Tikanoja 244 985 Robert Mondavi 94 995
Tietoenator 205 606 Merck & Co 74 362
Tulikivi 141 844 Vestas 23472
State Street 138 984

Automatic Data Processing 83 007

Stockmann 74 869

Air Liquide 73884

Securitas 71576

Tamfelt 42 008

Tomra 33314

Vestas 40 320

Nokian Tyres 17 038

Summa 2581 401 Summa 1567 894

10
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KOP OCH FORSALJININGAR

Jag forsoker handla mogjligast lite med vara aktier. Detta
av det enkla skalet att onddiga affarer helt sékert kostar,
men deras effekt pa fondens avkastning ar langt ifrdn
séker.

FORSALJININGAR
Jag séljer aktier ndrmast av foljande orsaker:

« Jag marker att jag gjort ett misstag och bolagets kvalitet
inte motsvarar mina ursprungliga férvantningar.

« En aktie som vi dger stiger s& mycket snabbare &n vara
Ovriga aktier att bolagets vikt i portféljen blir
oproportionerligt stor.

« Bolagets vardering stiger obegriplig hogt.
 Bolaget blir uppkdpt.
« Vi behdver pengar for inlésningar.

Sedan senaste Arsbok (30.4.2004) har jag sélt aktier i sju
av vara bolag, fyra av dessa helt och hallet (se tabellen till
vanster).

Av forséljningarna forklaras tre (Carrefour, Mondavi och
Merck) av mina misstag. Jag borde aldrig ha kdpt dem.

Mondavi borde jag inte heller ha salt s& snabbt som jag
gjorde. Jag forlorade fortroendet fér bolaget da det beslot
koncentrera sig p& biligare viner. Dess konkurrent
Constellation Brands uppfattade tydligen situationen lika
som jag (fel strategi men stort varde) och kopte hela
Mondavi bara nagra veckor efter att jag hade salt vara
aktier. Min bradska blev dyr for oss.

Chips blev ocksa uppképt. Vi a4gde bolaget bara i drygt ett
ar och jag hade garna &gt det betydligt langre, men da&
norska Orkla képte hela Chips var jag forstas tvungen att
sélja vara aktier.

Exel har varit en av vara basta placeringar och dess vikt i
portféljen har blivit for stor. Jag salde darfor en liten del av
vara aktier. Jag tycker inte att bolaget ar obegripligt hogt
varderat sa det var friga om en riskhanteringsatgérd.

Ocksa mitt beslut att minska i Nokian Tyres var frdgan om
riskhantering. Bolagets vikt i portféljen ar ganska liten men
dess ledning har valt en hogriskstrategi, sa vikten bor forbli
liten.

Vestas syns ocksd pa forsaljningslistan men det var ingen
egentlig forsaljning. Bolaget samlade pa varen in nya
pengar av sina dgare och jag neutraliserade var tillaggs-
placering genom att sélja en del av vara aktier.

KOP

Normalt flédar det gradvis in nya pengar fran placerarna till
Phoebus (ibland ocksa fran nya placerare). For att alla
andelsagares andel av vara portféljbolag skulle bibehallas
borde jag da kopa till aktier i alla vara bolag i samma
proportion som vi redan &ager bolagen. Om jag inte gor det
séljer de existerande andelsdgarna i princip en del av sina
aktier till de nya andelséagarna.

Jag koper dock inte alltid alla aktier. Det har ar mitt satt att
bedriva "spekulativ handel”. Det &r sétillvida ett bra satt att
det inte kostar nagot i form av handelskommissioner
(daremot kan det givetvis bli hur dyrt som helst i form av
felaktiga spekulationer).

Inkbpen sager alltsd mest da man jamfor dem med vad
som redan finns i portféljen.

Jag har gjort betydande tillaggskop i Handelsbanken, vilket
aterspeglar att jag tycker kursen ar attraktiv i forhallande till
bankens varde. Jag har ocksd ¢kat vart innehav i Vacon
ganska kraftigt.

Pa motsvarande satt marker ni att jag inte har kopt en enda
aktie i fyra av vara bolag (Suominen, Fiskars, Scania och
Wal-Mart de Mexico). Jag ar inte n6jd med |dnsamheten i
de tva forstnamnda och inte med varderingen i de tva sista.

Ibland byts forstds bolagen ocksa ut. Vart enda nya bolag
ar Tervakosken Puuhamaa, som ocksd &ar vart storsta
inkop. Detta ar ingen slump, utan de initiella kbpen i ett nytt
bolag maste vara ganska stora for att bygga upp en
position som ar relevant for portfélien som helhet. Jag tror
alltsa inte nédvandigtvis mest p& Puuhamaa bara for att jag
har kdpt mest aktier i just det bolaget.

11
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LEDNINGENS LONER, BONUS OCH AGANDE SAMT STYRELSENS ARVODEN 2004

Bolag Lon Bonus* Summa Aktier* Ordf. medl. Styrelse
Exel na na 244,617 163400 34,500 48,440 82,940
Tietoenator 416,561 119,709 536,270 55000 48,000 133,464 181,464
Tulikivi 132,750 23,129 155,879 25000 73,320 102,587 175,907
Lassila & Tikanoja** na na 369,413 9600 161,982 88,500 250,482
Stockmann na na 385,169 439 62,500 203,750 266,250
Vacon na na 210,256 0 24,000 82,000 106,000
Puuhamaa 68,000 0 68,000 91908 0 0 0
Nokian Renkaat 263,000 176,000 439,000 0 na na 170,000
Fiskars 252,100 35,000 287,100 21355 59,350 249,650 309,000
Suominen na na 247,436 1717994 30,000 78,750 108,750
Handelsbanken** 732,240 0 732,240 600 1,136,612 463,934 1,600,546
Air Liquide 863,000 1,238,000 2,101,000 5397 229,000 476,000 705,000
Scania 550,303 1,992,652 2,542,955 113025 81,967 327,869 409,836
State Street 707,574 3,901,511 2,542,955 63905 0 811,538 811,538
Automatic Data 672,885 2,152,114 2,824,998 1550796 0 562,308 562,308
Securitas 1,256,831 65,574 1,322,404 503216 87,432 240,437 327,869

* Bonus inkluderar inte optioner. Agandet inkluderar endast dgda aktier, inte optioner eller évriga I6ften.
** | Lassila & Tikanoja (2004) och Handelsbanken ar ordférande heltidsanstalld.
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VARA FORVALTARE

En duktig féretagsledning &r alltid en absolut forutsattning
for en god langsiktig placering. Absolut.

Det &r helt omdjligt for mig att veta hur bolagens
verksamhetsmiljo ser ut ar 2015 eller vilka nya produkter
de da har lanserat. Jag ar darfor tvungen att lita pa att
vara foretagsledare gor vettiga beslut och utvecklar vara
bolag pa basta mojliga sétt.

Foretagsledarna ar alltsa vara egentliga forvaltare.

KANNETECKEN PA EN GOD LEDNING

Att utvardera foretagsledare &r subjektivt. Ett generellt
tecken p& en god ledning ar dock att ledningen byts
sallan och att den nya ledningen véxer upp inom bolaget.
Pa detta satt garanterar man béast strategins kontinuitet
och att foretagskulturen bibehalls.

Var idealledare &r alltsd ung — sa att han kan utveckla
bolaget lange — men erfaren (har verkat i bolaget lange).
Detta later som en séllsynt kombination och det ar det. Av
vara bolag narmar sig Tulikivi, Exel och Lassila & Tikanoja
optimum med den har mattstocken.

LEDNINGSBYTEN 2004

Forvanansvart manga av vara portfoljbolags ledare byttes
forra aret. Endast det att Tamfelts Risto Hautamaki och
State Streets David Spina pensionerade sig var
ndgorlunda véantat (dven om den snabba beslutstakten
overraskade mig), liksom att deras respektive eftertradare
Jyrki Nuutila och Ron Logue kom inifrdn bolagen. De
ovriga forandringarna var éverraskande.

Jag blev speciellt besviken pa att vara unga Nordiska
resurser forsvann. Bade Vestas Svend Sigaard (48) och
Tomras Erik Thorsen (49) slutade. | bada fallen kommer
den nya ledningen utifrdn (Ditlev Engel fran Hempel och
Amund Skarholt frdn Bravida, efter en lang karriar pa
Securitas). Bada sakerna &r lite orovackande sa det finns
orsak att folja med dessa bolag lite noggrannare &n
vanligt.

Cesareo Fernandez pensionerade sig och lamnade over
Wal-Mart de Mexico till sin tvda Eduardo Castro-Wright,
som néastan genast flyttade till moderbolaget i USA. Detta
torde dock vara normal karridrutveckling och Eduardo
Solorzano kommer dven han inifran.

LEDNINGENS LONER

| tabellen pa sidan bredvid finns uppgifter om vara bolag-
ledares loner och agande 2004. Tabellen berattar inte
riktigt hela sanningen, for optioner fattas fran lonerna. Det
ar ju svart att fordela langsiktiga kompensationsprogram
pa enstaka ar.

Fran &gandet lamnade jag ocksd medvetet bort optioner.
Ledningens motiv for att vara aktiedgare blir inte klarare
for mig av att ndgon ager optioner. Om en féretagsledare
daremot utnyttjar sina optioner och behéller aktierna
berattar det ganska mycket.

Man kan diskutera hur tabellen boér tolkas. De Idner ett
visst bolag betalar ett enstaka ar beréattar inte mycket. Jag
forsoker tdnka som foljande:

« Girighet ar fordomligt. Finlands bast aviénade foretags-
ledare tjanade i fjol éver en miljon euro. En av vara ledare
nadde halften av detta (och Matti Lehti har fortjanat det).
Vara finska chefer far inte heller orimliga bonusar.

« Styrelsens arvoden beréattar en hel del om bolagens
allménna effektivitet. Férutom Fiskars och Stockmann &r
vara finska bolags styrelser ganska kostnadseffektiva.

« Ar ledningen verkligen bunden till bolaget som en
l&ngsiktig placering (aktieagande) eller tjanar den bara pa
spekulativa kursuppgangar (optioner)? Atminstone Erkki
Mattila, Heikki Bergholm, Ari Jokelainen, Matti Lehti och
Juha Sivonen ar verkliga agare.

Vara utlandska bolags chefsloner ar otroliga, atminstone
med finska matt matt. De basta bolagen ar dock &ven
utomlands mest effektiva — till exempel Handelsbanken,
som inte betalar n&dgon bonus &t ledningen (en god
prestation hor till chefens arbetsuppagifter).

Jag undrar ibland vad "bonus” betalas for? Wall Street
Journal undersokte nyligen* 350 stora bolag i USA
(chefens genomsnittslon var 6,5 miljoner dollar inklusive
optioner). Av dessa betalade 327 &r 2004 bonus &t
ledningen (317 betalade dessutom optioner o.dyl.). Det
verkar alltsd som om 93% av foretagsledarna i USA
klarade sig battre an genomsnitt &r 2004. Har vi hittat det
mytomspunna Lake Wobegon?

Till sist en provokativ tanke — skall man betala mer &t
chefen i ett stort bolag? Ar det inte s& att cheferna bara ar
fler i ett storre bolag, inte flitigare?
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2 Teckningar 1618 061 3773 366 2 941 245

4 Nettoteckningar 1618 061 3 747 406 2 734 953 1378973

6 Vardestegring 194 725 - 506 706 2697 976 2 254 027

9 Varde per A-andel 11.930 10.881 15.294 18.451

10 Antal andelségare 29 89 149 262

11 Fondvérde i genomsnitt 243583 4707 413 7349 910 12 490 817

12 Inkop 1289 230 4121471 4 004 089 1986 244

14 Summa vardepappershandel 1289 230 4748 412 4811 225 2 360 204

15 Forvaltningsarvode 3045 58 843 91874 93 681

17 Bankkostnader 1000 2 462 4 965 2804

o

19 Teckningsarvoden 12 348 8120 9673

1.20%

21 Avkastningsberoende arvode 16/11

23 Total Expense Ratio TER 20+21+22 1.66% 1.30% 1.32% 1.97%

25 TKA 23+24 2.36% 1.48% 1.42% 1.99%

26 Kommissioner/handelsvolym 18/14 0.13% 0.18% 0.16% 0.12%

27 Oms.hastighet (FI/Finland) [14-(2+3))/11 -1.35 0.20 0.23 -0.02

29 Handelvolym /medelstorlek 14/11 5.29 1.01 0.65 0.19

30 Fondens avkastning 9/9(t-1) 19.30% -8.79% 40.55% 20.64%

32 Fondens 6veravkastning 30-31 4.72% 9.25% 20.59% 2.99%

*10.10. - 31.12. 2001
** Jamforelseindex ar 75% HEX portfoljavkastningsindex, 25% MSCI AC World Net Return (b&da inklusive dividender)
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KOSTNADER HAR BETYDELSE

Till vanster finns en tabell med Phoebus viktigaste
nyckeltal. Vid forsta anblick kan tabellen verka svar men
jag ville ta med den s& ni forstar hur de siffror som finns i
véra kvartalsrapporter ar utraknade.

Och framforallt vad de betyder.

AVGIFTER

Phoebus fasta forvaltningsavgift — oberoende av hur
fonden utvecklas — &r 0,75% av fondens varde, eller i fjol
93.681 euro. Det finns ingen separat forvarsavgift utan
fondbolaget  betalar forvaringsinstitutets  (Svenska
Handelsbankens) kostnader fran sitt eget resultat.

Om Phoebus gér bra tar fondbolaget dessutom ut en
resultatberoende avgift, som ar 20% av den avkastning
som Overstiger fondens jamférelseindex som ett 3-ars
medeltal. Forra &ret var denna 149.382 euro.

Notera att denna avgift betalas frdn Phoebus mervérde.
Vem som helst kan erhdlla (nastan) marknadens
avkastning genom att placera i en indexfond. Mervéarde
uppstar endast om Phoebus gér battre &n marknaden.

Det har ar svart att forsta for manga. Placerarna ar oftast
nojda sa lange fonden stiger. Det &r helt begripligt, men
ambitionsnivan ar i sa fall alltfor 1ag.

Det finns till och med fonder vars "mervardesavgift”’
bygger pa deras absoluta avkastning. Det tycker jag ar lite
samma sak som om man skulle bli tvungen att betala mer
hyra fér sommarstugan ifall solen rakar skina.

OVRIGA KOSTNADER

Som alla vi andra betalar &ven fonden dessutom diverse
bankavgifter, av vilka de flesta beror p& clearing av
fondens vardepappersaffarer. Tillsammans var
bankavgifterna forra aret 2.804 euro.

Summan av forvaltnings-, bank- och dylika kostnader
kallas TER — Total Expense Ratio. Detta ar Placerings-
fondféreningens (SRY) definition som Finansinspektionen
(RATA) har godkant.

Den &r dock vilseledande.

Total Expense Ratio ar allt annat &n "Total”. Den saknar
namligen en kostnadspost som for manga fonder ar oerhort
betydande: vardepappershandelns kommissioner.

Jag forsoker handla mojligast lite. Phoebus betalade darfor
forra aret bara 2.865 euro i kommissioner. Men notera att
Phoebus ér ett undantag.

| Sverige anvands nyckeltalet TKA (Totalkostnadsandel),
som ar TER + kommissioner. Det ar helt &rligt "Total” och vi
har darfor introducerat det &ven i Finland.

Phoebus TKA, eller forvaltningens totalkostnad, var forra
aret 1,99%.

OMSATTNINGSHASTIGHET

De flesta fondbolag redovisar inte sina handelskostnader —
sannolikt for att dessa bara hamnar i en annan ficka hos
samma organisation genom den egna férmedlaren. SRY
och RATA har godkant detta, men beslutat att omsattnings-
hastigheten maste publiceras. Logiken torde vara att en
hdg omsattningshastighet berattar att kostnaderna ar hoga.

Men séattet att kalkylera omsattningshastighet ar helt
idiotiskt. Enligt den finska formeln (rad 27) hade Phoebus
forra aret en negativ omsattningshastighet, eftersom jag
gjorde mindre affarer med vara innehav &n andelsiagarna
gjorde med andelar i Phoebus.

Ta alltsd omsattningshastigheten med en nypa salt och
krav att ert fondbolag istéllet berattar hur mycket handeln
har kostat i euro. Fondbolaget skéter era pengar s& ni har
ratt till 6ppen informationsgivning.

FORVALTARENS INCENTIVERING

Om en forvaltare belénas da& fonden véxer blir han en bra
forséljare. Om han drar nytta av att fondens avkastning ar
béattre an marknadens blir han en portféljférvaltare. Darfér
ar det bra att placeraren vet forvaltarens incentivering.

Min 16n beror mest p& hur fonden avkastar (men den beror ocks&
pa fondens storlek).

Min fasta I6n (i fjol 4.000 euro/man) beror pa Phoebus
storlek. Dessutom far jag 25% (fére skatter och sociala
kostnader) av Phoebus resultatberoende arvode.
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HAR MARKNADEN FEBER?

Traditionellt avspeglar man aktiemarknadens lage med
tv& djur: tjuren, som representerar kraften i en stigande
marknad och bjérnen, som representerar det brutala i en
sjunkande marknad. "Bull market” och "bear market” ar s&
universala begrepp att de sakert ar bekanta for alla
placerare.

Jag har har férsokt beskriva olika marknadslagen med lite
flera kreatur. Om artikeln inte annars ar till ndgon nytta sa
kan &tminstone de olika djurens normala kropps-
temperatur (som syns i "febertermometern” bredvid) vara
roligt att veta pa nasta cocktailparty.

MARKNADSPSYKOLOGI

De flesta placerare ar nojda d& kurserna stiger och blir
nervosa da kurserna sjunker. Det ar egentligen ganska
dumt vid noggrannare eftertanke. De flesta placerarna ar
ju nettokdpare. For en spekulant kan laget vara ett annat.

Sjalv trivs jag bast p4 marknaden da jag upplever att
kurserna ar normala. D& finns det ingen stor kraschrisk.
Ju hogre varderingarna stiger, desto storre blir riskerna.
Man kan alltsd tanka pa vardering lite som pa en
febertermometer. Hoga siffror &r inte halsosamma.

D& marknadsstamningen blir optimistisk bérjar placerarna
ofta istallet for att agera rationellt bete sig som ett
lammeltag. De aktier som &r p& modet stiger kraftigt (men
alla aktier ar inte dyra).

| nasta skede stiger nastan alla aktier kraftigt. D& ar vi
redan pa en tjurmarknad. Varderingarna bérjar kannas
farligt hoga.

D& detta har fortsatt en tid lamnar varderingarna ibland
helt realvérlden. En placerare som agerar rationellt bérjar
kanna sig ganska faraktig (extremfallet ar Bighorn-faren i
Nordamerika).

Minns ni vad Michael Douglas karaktdr Gordon Gekko
sade i fiimen Wall Street om spekulanternas stora
massor? "They're sheep. Sheep get slaughtered.”

Han hade helt ratt (fast han menade ndgot annat). Att
spekulera pa en valdsamt 6vervarderad marknad ar ett
sékert satt att forlora sina pengar.

Pa svaga marknader ar laget omvant. | det forsta skedet
blir placerarna allt mer eftertdnksamma (liksom elefanter).

I ndgot skede borjar aktier kannas farliga och
spekulanterna rullar ihop sig bakom sin skyddsmur och
gor ingenting. DA lever vi i en igelkottsmarknad.

| det sista skedet ar intresset ungefar lika stort som hos
en bjorn som sover sin vintersomn. Den langsiktiga
placerarens béasta van ar det sympatiska nabbdjuret. Man
vet inte ens riktigt om det ar ett daggdjur eller ej.

VAR AR VI NU?

Jag pastadr att vi gick forbi lammelskedet ungefar i
arsskiftet 2004-2005. Tills dess var varderingarna for det
mesta vettiga, &ven om de populéraste aktiernas kurser
verkade ganska hdga.

Just nu ar aktier helt klart dyra, &tminstone i Finland.
Borsen har stigit, nastan ingen ser nagra storre risker i
aktieplaceringar och nya kursrekord gors veckovis.
Overhettningen verkar alltsd ganska tydlig. Annu &r den
dock inte p& samma niva som till exempel 1999-2000.

| resten av varlden ar laget mer normalt. Differensen torde
bero pa att finska bolag redan en tid har betalat
exceptionellt stora dividender, i forberedelse for
skattereformen 2005.

Men kom ihdg att det kan ocksa handa att jag har helt fel.

VAD BETYDER DETTA?

Den intuitiva slutsatsen kan verka vara att man inte skall
placera i aktier om vi inte lever i minst en vintersémn-
marknad. Det &r dock fel slutsats.

Aktier inte bara fluktuerar, de avkastar ocksa pa lang sikt
mera an riskfria placeringar. Darfor kan en placerare som
stannar vid sidolinjerna forlora — &ven om han skulle ha
ratt — ifall korrigeringen inte kommer genast. Och ingen
kan i férvag ens veta om han har ratt eller inte.

Phoebus &r alltid pa aktiemarknaden for den &r en
aktiefond. | s&ddana har tider forsoker jag lata bli att ta
onddiga risker. Detta — och marknadslaget — innebéar att
potentialen &r mer begransad &n t.ex. for ett ar sedan.

Den storsta potentialen finns p& de svagaste
marknaderna. Darfor vantar jag ivrigt pa nasta nabbdjurs-
marknad. Tyvarr tror jag att jag far vanta ganska lange.
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EUR miljoner

Resultatrakning
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Fasta tillgangar

Eget kapital 12 11 10 13 16 19 20 24 27 26 24
Avk. syss. kap. 12% 18% 6% 19% 34%  31% 26% 30% 25% 13% 18% 22% 22%
Kassafléde

Foretagskop -1 0 -1 0 0 0 -2 -2 0 0 -4 -7
Dividender 0 4 0 4 4 2 2 2 3 4 12 16
Emission /aterkop 0 0 1 0 0 0 -1 1 0 0 1 2
Origaposter 1 0 2 1 0 0O 0O 0 0 4 1 0
Diff nettoskuld -1 -2 4 2 0 0 0 -1 0 0 -1 2
Vérdering

Antal aktier 68 79 79 82 89 89 89 88 89 9l 91
Aktiekurs . . 1.05 1.63 3.20 3.86 3.10 3.49 440  4.00 5.18 6% 6%
Marknadsvarde 19 21 8 18 28 3 27 3 3 3% 4
EPS . . 0.03 0.23 0.44 0.44 0.41 0.57 0.55 0.29 0.38 3% 11%
Dividend 007 007 003 010 017 017 020 023 030 047 05
P/E 20.8 14.1 40.2 7.0 7.2 8.7 7.6 6.1 8.1 14.0 13.5

Direktavkastning 2% 3% 3% 6% 5% 5% 7% 6% 7% 12% 10%

18



PHOEBUS ARSBOK 2005

LASINSTRUKTION FOR TABELLERNA

Som féljande presenterar jag kort vara bolag. For varje
bolag hittar ni en tabell som vid forsta anblick kan verka
svar att begripa. Efter att ni har last de héar instruktionerna
hoppas jag den inte ar det.

Samma data finns forstas i bolagens arsredovisningar. De
blickar tyvarr sallan mer an 5 ar tilloaka, vilket jag tycker
ar en alltfor kort tidsperiod.

Jag har darfor valt att granska de senaste 10 aren (i de
fall jag haft tillracklig data). Ett bolag som hela den tiden
har varit Ionsammare an sina konkurrenter goér sannolikt
nagonting rétt.

En annan svaghet med bolagens egna siffror &r att de
inte ar jamférbara sinsemellan. Mina siffror ar det — jag
har forsokt eliminera alla irrelevanta poster, sdsom
engangsintakter och —kostnader, goodwill-avskrivningar
och andra onddiga bokféringskrumelurer.

RESULTATRAKNING

Tillvaxt &ar ett av Phoebus viktigaste placeringskriterier. P&
kort sikt kan resultatet forbéattras utan tillvéaxt men 6ver 10
ar forutsatter resultattillvaxt ocksa tillvaxt i omsattningen.
Helst organisk sadan istallet for foretagskop.

EBITA eller rorelseresultatet fore goodwill-avskrivningar
speglar enligt min asikt bast affarsverksamhetens resultat.
Jag har forsokt eliminera alla engangsposter.

Nivan p& roérelsemarginalen varierar mellan branscher
och man skall inte jamféra bolag inom olika branscher
med varandra. Marginalernas stabilitet och trendmassiga
utveckling séger trots det mycket om bolagets kvalitet.
Dessutom |6nar det sig ofta att forsdka uppskatta ett
"normalt” resultat i cykliska bolag genom att studera
historiska medeltal.

BALANSRAKNING

NWC eller nettororelsekapital ar de pengar som
verksamheten binder i fordringar och lager. Tillvaxt binder
férutom investeringar alltid rorelsekapital, s& ju mindre det
kravs, desto béattre.

Fasta tillgangar (maskiner, fabriker etc) ar en annan del
av det sysselsatta kapitalet. Tillvéxt kréaver investeringar.

Det sysselsatta kapitalet finansieras antingen med eget
kapital eller nettoskuld, s& summan av dessa ar lika med
nettorérelsekapital + fasta tillgdngar. | ett bra bolag

tenderar det sysselsatta kapitalet att vaxa lite
lAngsammare &n omsattningen.
Avkastningen pa sysselsatt kapital ar EBITA i

forhallande till det sysselsatta kapitalet. Det har ar kanske
den allra viktigaste mattstocken pa féretagets framgang,
eftersom det maéter "rédntan” som affarsverksamheten
genererar (fore skatt) p& hela kapitalet. Dessutom &r
siffran i princip helt jamférbar mellan olika branscher.

KASSAFLODE

Fritt kassaflode ar den del av resultatet som blir kvar for
att utveckla bolaget eller for utdelning till dgarna efter
rantor, skatter och investeringar. Ett negativt kassaflode i
flera &r &r alltid orovackande, eftersom det betyder att
I6nsamheten inte racker till for att finansiera tillvaxten.

Foretagskop (/forsaljningar) berattar hur mycket bolaget
har betalat (inklusive évertagna skulder) fér de bolag det
har forvarvat.

Dividender och aterk6p av aktier &ar utdelning till
aktiedgarna, emissioner &r insamling av pengar.

Summan av ovanstdende poster &r lika med
forandringen i nettoskulden. Alltid &r det inte s3,
beroende pa engangsposter. "Ovriga poster” ar sddana.

VARDERING

P/E &r bolagets aktiekurs i férhallande till resultatet per
aktie (EPS). Ju hogre det ar, desto stdrre ar marknadens
forvantningar gallande den framtida vinsttillvaxten.

EV/EBITA é&r ett liknande nyckeltal som P/E men battre,
eftersom det aven beaktar bolagets skulder. EV ar
bolagets totalvarde (marknadsvarde + nettoskuld) som
alltsa relateras till rorelseresultatet.

Obs! For banker (och forsékringsbolag) &r nyckeltalen
nagot annorlunda eftersom verksamhetens art ar en
annan. Till exempel &r nettoskulden ett irrelevant métt for
en bank.
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VARA FINSKA BOLAG
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P& grund av sina promenadstavar uppfattas Exel ofta som ett sportbolag.
Industrisidan ar dock storre, Ionsammare och den vaxer snabbare.

Traditionellt har den storsta produktgruppen varit skyddsprofiler for gsm-
antenner. Forra aret var profiler for vindkraftsturbiner den snabbast
vaxande produktgruppen. | &r kommer den viktigaste nya att vara 8 profiler
for MAN:s nya Lion’s Regio —buss. Det mest spannande projektet fér de
narmaste aren ar profiler for djuphavsoljeborrning.
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exeLv

Verksamhet:

Exel hor till Europas ledande tillverkare av kompositprofiler. Det ar
egentligen tva bolag i ett: Exel ar bast kant for sin Sport-division,
som sdljer idrottsredskap. Industri-divisionen &r dock storre,,
ldonsammare och véaxer snabbare.

Bolaget som placering:

Exels framgang beror till stor del pd bolagets innovativitet. Exempel
pd denna &r promenadstavarna, som har blivit bolagets stérsta
produkt. Ocksd pa industrisidan bygger tillvaxten pa att komposit
ersétter 6vriga materialer i allt fler applikationer.

Avigsidan med innovativitet ar risk. Ingen kan veta hur lange Nordic
Walking —boomen i Centraleuropa fortséatter eller huruvida den sprider
sig till nya lander. Historiskt har dock Exel varit mycket duktigt pa att
anpassa sig till fluktuationer i verksamhetens volym.

Exels ledning hor till de absolut basta i Finland.

EUR miljoner
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

Resultatrakning

Omséttning 21 24 25 25 30 34 48
EBITA 1 1 3 4 4 5 7
Roérelsemarginal 49% 2.6% 10.7% 13.9% 12.6% 14.8% 14.3%

Balansrékning

NwC 2 2 2 2 3 4 8
Fasta tillgangar 10 10 9 10 10 10 13
Nettoskuld 8 8 8 6 6 4 9
Eget kapital 4 4 4 5 8 10 13
Sysselsatt kapital 12 12 12 12 14 15 22
Avk. syss. kap. 9% 5% 23% 30% 28% 34% 32%
Kassafléde

Fritt kassaflode 2 1 2 0
Foretagskop 0 -1 0 -3
Dividender 0 0 -1 -2
Emission /aterkop 0 1 0 0
Origa poster 0 -1 0 0
Diff nettoskuld 1 1 1 -4
Vardering

Antal aktier 10.5 10.5 10.5 10.5
Aktiekurs 244 2.57 2.88 5.40
Marknadsvarde 26 27 30 57
EPS 0.21 0.23 0.34 0.43
Dividend 0.05 0.09 0.15 0.19
P/E 11.6 111 8.5 12.4
EV/EBITA 9.1 8.7 6.8 9.6
Direktavkastning 2% 3% 5% 4%

Var kapitalférvaltare:

www.exel.net

Phoebus agande (31.3.2005)

Antal aktier:
Andel av bolaget:
Vikt i fonden:

Ari Jokelainen

fodd 1955
anstalld sedan 1990
VD sedan 1990

Mer info i rapporten:

2001 2002 2003

50 51 57

6 4 6

11.5% 8.5% 10.3%

9 ¢ ¢

16 15 14
11 8 5
14 15 18
25 23 23
23% 19% 26%

2 4 4
-3 0 0
-2 -2 -1

0 0 0

1 0 0

2 3

105 10.6 10.7
4.95 3.19 5.95
52 34 64
0.36 0.26 0.37
0.18 0.10 0.65
13.8 12.2 16.3
11.0 Q.7 11.7
4% 3% 11%

2004

84
13
15.6%

10

16

20

26
51%

13

o o

11.0
11.50
127
0.80
0.35
14.3
10.1
3%

160.000
1,45%
13,0%

4/2001

5ar 10ar
20% 15%

12% 12%

12% 8%
30% 28%

32%

19%

23



THEWORLD'S

LEADING PROVIDER OF
HIGH-VALUE-ADDED IT SERVICES IN
SELECTED VERTICAL MARKETS

Vision ... .
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Goals

GLOBAL LEVERAGE
OF VERTICAL EXPERTISE
SOLUTIONS
PARTNERSHIPS

Strategy .

BUILDING THE INFORMATION SOCIETY
Mission

CUSTOMER BENEAT
PERSONAL GROWTH

Values

Hogre ambitioner betyder stdrre potential men ocksd storre risker.
TietoEnator &ar dock ett mycket logiskt lett foretag sa jag litar pa att den
erfarna ledningen klarar av att halla i tyglarna.
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Verksambhet:

TietoEnator &r Nordens ledande IT-servicebolag, som har kommit en
god bit fran sina rotter som narmast Féreningsbanken i Finlands
interna ADB-avdelning &nnu i borjan av 1980-talet.

Bolaget lyfter nu ribban annu hogre. Det ar redan idag véarldens
ledande leverantér av branschspecifika l6sningar for skogsindustrin
och stravar pa lang sikt efter en motsvarande position ocksa inom

bank- och telekombranscherna.

Bolaget som placering:

TietoEnator®

Var kapitalférvaltare:

Matti Lehti

fodd 1947
anstalld sedan 1989
VD sedan 1989

www.tietoenator.com

Aran for TietoEnators framgang tillfaller till stor del Matti Lehti, som

jag tycker ar Finlands béasta foéretagsledare. Han valdes ocksd 2003

Phoebus agande (31.3.2005)

av tidningen Talouselama till Finlands &rligaste chef.

Den internationella tillvaxten ger ytterligare potential men ocksa nya
risker. Vagen kommer sakert inte att sakna kurvor, men jag litar starkt

pa att ledningen inte kor i diket.

EUR miljoner

Resultatrakning
Omsaéttning
EBITA
Rorelsemarginal

Balansrékning
NWC

Fasta tillgangar
Nettoskuld

Eget kapital
Sysselsatt kapital
Avk. syss. kap.

Kassafléde

Fritt kassaflode
Foretagskop
Dividender
Emission /aterkop
Origa poster

Diff nettoskuld

Véardering
Antal aktier

Aktiekurs
Marknadsvérde
EPS

Dividend

P/E

EV/EBITA
Direktavkastning

1994

165
12
7.3%

)
47
=il
54
38
32%

37.9
2.04
7
0.27
0.07
7.5
5.1
4%

1995

193
18
9.2%

52.3
4.06

213
0.28
0.11
14.4
101

3%

1996

345
34
9.7%

-11
117
-24
131
107
31%

52.7
10.90
575
0.45
0.16
242
16.4
1%

2% 1% 1% 2% 3% 4% 5% 4%

Antal aktier: 52.000

Andel av bolaget: 0,07%

Vikt i fonden: 8,7%

Mer info i rapporten: 4/2002

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 5ar 10ar

409 473 1229 1120 1135 1271 1374 1525 4% 25%
49 75 115 92 135 130 143 171

12.0% 159% 9.3% 82% 11.9% 10.2% 10.4% 11.2% 10% 11%
-14 -6 43 54 -12 37 34 155
131 147 260 264 310 476 431 480
-36 -21 -62 -41 -190 51 -13 69
153 162 365 359 488 462 479 566

117 141 304 318 298 Bl 466 634 16% 32%

42% 53% 38% 29% 45% 25% 31% 27% 30% 32%

23 39 87 59 163 52 123 94 491 682

-7 -12 -23 -7 85 -195 -27 -5 -149  -265

-8 -16 -26 -34 -40 -83 -41 -81 -279 -336

0 -28 3 -33 -20 1 0 -97 -150 -125

4 1 1 -6 -37 -17 9 7 -43 -41

12 -16 41 -21 149 -241 64 -82 -131 -84
52.8 53.3 77.0 83.6 83.3 82.9 82.9 78.7

17.18 38.18 62.00 30.30 29.75 13.00 21.70 23.40 -18% 28%
907 2037 4771 2534 2479 1078 1799 1843

0.65 1.03 1.03 0.81 1.19 1.14 1.28 1.58 9% 19%
0.30 0.49 0.49 0.49 1.00 0.50 1.00 1.00
26.2 36.9 60.1 37.6 25.1 11.5 17.0 14.8
17.8 26.8 41.1 27.0 16.9 8.7 12.5 11.2

25



ha ~

WWW tulw

Reklamfilm: Tulikivi

Den fyradriga Berger des Pyrénées -hunden Kiwi soker en kéapp at sig i
Tulikivis reklamfilm "Koska maailma on kylma” ("Fér att varlden &ar kall”).

Reklamen hor till den nya varumarkesstrategin i Finland. Bolaget har fran
2005 bara ett varumarke — Tulikivi. Tidigare fanns huvudvarumarket bara
i K-jarnaffarerna medan 6vriga distributérer salde Mittakivi-produkter.
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TULIKIVI

Verksambhet:

Med en arsforsaljning av cirka 13.000 ugnar har Tulikivi drygt halften
av Europas marknad for varmebevarande eldstader av taljsten.
Forutom ugnar séljer bolaget téljsten som dekorations- och byggsten
samt i mindre utstrackning 6vriga stenslag. Tulikivi satsar pa organisk
tillvaxt men har ocksa gjort ndgra mindre foéretagskop.

Bolaget som placering:

Verksamheten &r inte pa langt nar s cyklisk som man kunde tro, och
Tulikivi har alltid reagerat snabbt pa férandringar i marknadslaget; ett
sékert tecken pa ett kvalitetsbolag. Ovriga goda sidor &r den lysande

Var kapitalfrvaltare:

www.tulikivi.com

Phoebus agande (31.3.2005)

Juha Sivonen

fodd 1962
anstalld sedan 1987
VD sedan 2001

lonsamheten och starka balansen. Men framforallt &r foretags- Antal aktier: 219.400
ledningen helt fantastisk. Andel av bolaget: 2,41%
Vikt i fonden: 8,6%
Det storsta fragetecknet ar tillvaxten. | Finland kan Tulikivi inte langre
just véaxa. Darfor maste bolaget starka sina exportmarknader och Mer info i rapporten: 2/2002
Oppna nya marknader. De storsta exportutmaningarna for 2005 ar att
fornya distributionen i Tyskland och starta verksamhet i Ryssland. |
hemlandet ar férnyelsen av varumakesstrategin och distributionen
ocksa stora utmaningar.
EUR miljoner
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 5ar 10ar
Resultatrakning
Omséttning 25 24 26 33 36 39 47 59 52 54 55 7% 8%
EBITA 3 1 3 6 6 5 7 7 4 5 5
Roérelsemarginal 10.5% 4.3% 11.0% 17.2% 15.7% 13.6% 154% 11.7% 6.7% 8.8% 9.6% 10% 11%
Balansrékning
NwWC 2 2 1 1 1 2 3 5 6 5 6
Fasta tillgangar 13 14 15 16 17 19 21 23 21 20 20
Nettoskuld 4 6 B 0 0 0 0 1 1 1 8
Eget kapital 11 10 13 16 19 20 24 27 26 24 23
Sysselsatt kapital 15 17 15 17 19 21 24 28 27 26 26 5% 6%
Avk. syss. kap. 18% 6% 19% 34% 31% 26% 30% 25% 13% 18% 20% 21% 22%
Kassafléde
Fritt kassaflode 0 -2 6 2 2 2 4 2 2 5 4 17 26
Foretagskop -1 0 -1 0 0 0 -2 -2 0 0 0 -4 -5
Dividender 0 -1 0 -1 -1 -2 -2 -2 -3 -4 -5 -15 -20
Emission /aterkop 0 0 1 0 0 0 -1 1 0 0 0 1 2
Origa poster 1 0 -2 1 0 0 0 0 0 -1 0 -1 -2
Diff nettoskuld -1 -2 4 2 0 0 0 -1 0 0 -1 -3 1
Vardering
Antal aktier 7.9 7.9 8.2 8.9 8.9 8.9 8.8 8.9 9.1 9.1 9.1
Aktiekurs 2.66 1.05 1.63 3.20 3.86 3.10 3.49 4.40 4.00 5.18 6.32 15% 9%
Marknadsvarde 21 8 13 28 34 27 31 39 36 47 58
EPS 0.19 0.03 0.23 0.44 0.44 0.41 0.57 0.55 0.29 0.38 0.41 0% 8%
Dividend 0.07 0.03 0.10 0.17 0.17 0.20 0.23 0.30 0.47 0.51 0.23
P/E 14.1 40.2 7.0 7.2 8.7 7.6 6.1 8.1 14.0 13.5 15.4
EV/EBITA 9.5 13.9 55 5.1 6.0 5.2 4.3 5.8 10.7 10.3 11.3
Direktavkastning 3% 3% 6% 5% 5% 7% 6% 7% 12% 10% 4%

27



V&gning pa den nya atervinningscentralen
I Uledborg (notera bilens marke!)
Bild: Lassila & Tikanoja

Atervinning av avfall &r i kraftig tillvéxt. Darfér investerar Lassila & Tikanoja
kraftigt i nya anlaggningar i Finland.

D4 bolaget samtidigt expanderar aven osterut kommer tillvaxtsatsningarna
de narmaste aren att vara exceptionellt stora. Det begransar resultat-
tillvaxten pa kort sikt men ger en mycket bra plattform for framtiden.
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Verksamhet:

Lassila & Tikanoja &ar Finlands ledande avfallshanterings- och
—atervinningsbolag med 18% av marknaden, samt det naststorsta
stadnings- och fastighetsskotselbolaget med 12% marknadsandel.
Dessutom &r bolaget ledande inom vissa nischer av industriservice.

Marknaden véaxer inom alla bolagets verksamhetsomraden tack
vare 6kad outsourcing. L&T stravar dessutom efter att vaxa ocksa i
Baltikum och Ryssland.

Bolaget som placering:

L&T:s strategi inom avfallshantering ar att 6ka andelen atervinning
genom att investera i nya processeringsanlaggningar. Detta ar en
lagriskstrategi  for marknadsledaren eftersom avfallsflodet redan
existerar — marginalen bara forbattras da avfallet utnyttjas istallet for
att dumpas pa soptippen. Samtidigt 6kar de stora investeringarna
intrddesbarridrerna inom branschen.

Ytterligare potential finns i 6st. Jag tycker bolaget &r en av vara mest

lovande placeringar p& lang sikt. Under de narmaste &ren kommer
stora investeringar att belasta resultatutvecklingen.

EUR miljoner

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

Resultatrakning

Var kapitalférvaltare:

Jari Sarjo

fodd 1957
anstalld sedan 1984

,\ VD sedan 1997
[

www.lassila-tikanoja. fi

Phoebus agande (31.3.2005)

Antal aktier: 91.200
Andel av bolaget: 0,24%
Vikt i fonden: 8,4%
Mer info i rapporten: 4/2003
2001 2002 2003 2004 5ar 10ar
246 267 306 337 18%
32 33 43 44

12.9% 12.3% 14.2% 12.9% 13% 12%

167 177 194 212
73 73 78 60
80 86 96 131

Omséttning 76 89 101 118 146 211
EBITA 6 8 10 11 12 23
Roérelsemarginal 76% 9.1% 95% 9.6% 8.1% 10.7%
Balansrékning

NwC -6 -11 -11
Fasta tillgangar 39 57 175
Nettoskuld -38 -25 92
Eget kapital 71 71 73
Sysselsatt kapital 33 46 164
Avk. syss. kap. 34% 26% 22%
Kassafléde

Fritt kassaflode -5 8
Foretagskop 0 -117
Dividender -8 -8
Emission /aterkop 0 0
Origa poster 0 -1
Diff nettoskuld -13 -117
Vardering

Antal aktier 32.8 33.1 345 345
Aktiekurs

Marknadsvarde

EPS 0.25 0.28 0.26 0.41
Dividend 0.23
P/E

EV/EBITA

Direktavkastning

153 159 173 191 33%

21% 21% 25% 23% 21%

26 20 22 23 100

0 -10 -11 -17 -155

-8 £ -12 -35 =72

0 0 0 49 49

1 -1 -3 -3 =t/

19 0 -4 17 -85
345 34.5 345 38.1
8.26 712 1262 13.13
285 245 435 501

0.59 0.63 0.86 0.80 25%
0.28 0.34 1.01 0.25
14.0 11.3 14.7 16.5
11.3 €7 11.8 12.9

3%

5%

8%

2%

29
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Palvelutasovertailu 2002-2004
Servicenivajamforelse 2002-2004

Kotimaan tavaratalot, Mystery Shopping -menetelma
Varuhusen i Finland, Mystery Shopping-metoden

74 % 73 %

85 %
58 01 71 % 72% 73 % 71 % 1 %

Helsinki
Helsingfors

Tapiola Itakeskus Turku Tampere Culu Tavaratalot yht. Beauty Kaikki yht.
Hagalund Ostra centrum Abo Tammerfors Uledborg  Varuhusen tot. Alla tot.
2002 2003 M Palveluindeksi 2004

Serviceindex 2004 STOCKMANN

Stockmann har pa allvar satsat pa att forbattra sin service de senaste aren.
Sedan ar 1997 har det gjorts 9000 skriftligt dokumenterade “Mystery
Shopping” —bestk i varuhusen, p& basen av vilka bolaget har byggt ett
kundserviceindex.

Detta index — som pa tva ar stigit fran 59 till 71 (maximum &r 100) — utgor
grunden for personalens bonusléner.
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¢ STOCKMANN

Verksamhet:

| april 2005 har Stockmann totalt 11 varuhus, vars forsaljningsareal
ar cirka 15 hektar. Av dessa ar 6 i Finland och det sjunde 6ppnas i
slutet av aret i k6pcentret Jumbo i Vanda.

Varuhusen (med fastigheter) genererar 70-80% av koncernens
resultat och star for en annu stérre del av dess varde. De 6vriga
verksamheterna (kladhandel, fjarrhandel, bilhandel) & marginella.

Bolaget som placering:

Stockmann har lange varit stabilt [Ionsamt. Dess tillvaxt har dock varit
ganska blygsam.

Detta haller pad att &ndras, efter att bolaget har tillsammans med IKEA
hittat ett fungerande koncept for expansion i Ryssland. Férra aret
Oppnades tva nya varuhus i Moskva, och fortsattning torde félja snart.

Det ar givetvis riskabelt att accelerera tillvéaxten, men eftersom jag
tycker att Stockmann tidigare varit lite onddigt forsiktigt &r det i detta
fall helt klart positivt.

Var kapitalférvaltare:

www.stockmann. fi

Phoebus agande (31.3.2005)

Antal aktier:
Andel av bolaget:
Vikt i fonden:

Hannu Penttila

fodd 1953

anstalld sedan 1978
VD sedan 2001

Mer info i rapporten:

EUR miljoner

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
Resultatrakning
Omséttning 766 877 1037 1161 1217 1320 1221
EBITA 36 42 46 61 50 49 33
Rorelsemarginal 48% 48% 45% 53% 41% 3.7% 2.7%
Balansrékning
NwC 47 38 54 62 93 59 78
Fasta tillgangar 196 226 257 284 342 332 347
Nettoskuld -49 -45 -20 -18 -54 -114 =77
Eget kapital 291 310 331 364 490 505 502
Sysselsatt kapital 243 265 310 346 435 391 425
Avk. syss. kap. 15% 16% 15% 18% 11% 13% 8%
Kassafléde
Fritt kassaflode 12 -16 6 -42 34 -5
Foretagskop 0 7 6 -2 65 0
Dividender -15 -17 -18 -22 -43 -31
Emission /aterkop 0 1 1 102 0 0
Origa poster -1 1 4 1 4 =2
Diff nettoskuld -3 -25 -2 37 60 -37
Vardering
Antal aktier 46.6 46.6 46.7 46.7 495 51.4 51.2
Aktiekurs 11.73 1178 1427 1764 16.08 14.30 10.40
Marknadsvarde 547 549 666 824 796 735 533
EPS 0.64 0.73 0.78 1.00 0.87 0.69 0.52
Dividend 0.31 0.36 0.39 0.47 0.84 0.60 0.60
P/E 18.3 16.2 18.3 17.7 18.4 20.7 20.2
EV/EBITA 13.7 12.1 13.9 13.2 14.9 12.6 13.9

Direktavkastning

3%

3%

3%

3%

5%

4%

6%

2001

1282
39
3.1%

97
346

506
442
9%

51.0
13.40
683
0.59
0.60
22.9
15.8
4%

2002

1315
53
4.0%

95
301
-128
525
397
13%

51.0
13.80
703
0.85
0.90
16.2
10.8
7%

2003

1413
50
3.6%

90
289
-168
547
379
13%

52.2
18.30
956
0.78
1.35
23.4
15.7
7%

2004

1445
68
4.7%

97
315
=79
492
412
17%

19

-123
10

-89

52.9
21.70
1147
1.04
1.00
20.8
15.6
5%

51.000
0,10%
8,4%
3/2003

5ar 10ar
2% 7%
3.7% 4.0%
1% 5%
12% 13%
103 97
102 177
-261 -376
26 129
5 4
-35 30

9%

9%

6%

5%
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Produktionschefen Jari Koskinen (andra fran vénster) presenterar
Vasafabriken at analytiker p& Capital Markets Day 2001
Bild: Vacon

Vacon har hittills haft bara en fabrik i Vasa. Den nya fabriken som 6ppnades
2004 i Suzhou (Kina) kan i framtiden férse &ven kunderna i Nordamerika
med vissa produkter, vilket bidrar till att minska Vacons dollarkanslighet.
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vaecon

DRIVEN BY DRIVES

Verksamhet:

Vacon ar ett litet men unikt bolag. Det fokuserar endast pa frekvens-
konverterare (steglos styrning av elmotorer) i vilka dess andel av
varldsmarknaden &r cirka 3% - marknadsledaren ABB &r ungeféar
fem ganger storre.

Men Vacon ar det enda fokuserade bolaget inom branschen och
tror sjalv starkt pa sin overlagsenhet. Storsta delen av bolagets
grundare kommer frdn ABB, sa de borde ju veta.

Bolaget som placering:

Sma tillvaxtbolag har alltid stora risker som placeringsobjekt. Vacon
skiljer sig positivt frAn de flesta tillvaxtbolag genom att det under hela
sin historia har varit mycket lonsamt och dess personal har en lang
erfarenhet inom branschen.

Forsvagningen av dollarn har forsvarat verksamheten, men Vacon
forsdker minska sin valutarisk genom att bygga ut sin nya fabrik i Kina
snabbare an tidigare planerat.

Var kapitalférvaltare:

www.vacon.com

Vesa Laisi

fodd 1957
anstalld sedan 2002
VD sedan 2002

Phoebus agande (31.3.2005)

Antal aktier:

Andel av bolaget:

Vikt i fonden:

Mer info i rapporten:

EUR miljoner

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
Resultatrakning
Omséttning 3 8 17 26 44 65
EBITA 0 1 3 3 6 8
Roérelsemarginal -6.7% 7.6% 15.1% 12.2% 13.6% 12.5%
Balansrékning
NwC 1 2 8 7 7 11
Fasta tillgangar 2 2 2 4 4 12
Nettoskuld 2 3 3 7 5 4
Eget kapital 0 1 2 4 7 18
Sysselsatt kapital 3 3 5 11 11 22
Avk. syss. kap. -8% 18% 52% 28% 53% 36%
Kassafléde
Fritt kassaflode 0 0 -5 4 -5
Foretagskop 0 0 0 0 0
Dividender 0 0 0 0 -1
Emission /aterkop 0 0 0 -1 7
Origa poster 0 0 0 0 0
Diff nettoskuld 0 0 -5 3 1
Vardering
Antal aktier 11.7 11.7 11.7 11.7 13.7
Aktiekurs 8.30
Marknadsvarde 114
EPS 0.03 0.14 0.16 0.33 0.41
Dividend 0.00 0.01 0.03 0.07 0.14
P/E 20.4
EV/EBITA 14.5

Direktavkastning

2%

2001

91
10
11.5%

10
16

23
26
39%

o

= O O

15.2
9.33

141
0.45
0.16
20.7
13.9

2%

2002

97
10
10.2%

9

17
-1
27
26
38%

o~

» O O

15.2
7.40

112
0.43
0.17
17.2
11.2

2%

57.000
0,37%
4,9%
4/2004
2003 2004 5ar 10ar
112 129 24%
12 15
10.7% 11.6% 11% 11%
8 6
18 17
-6 -12
32 35
26 23 15%
46% 64% 45% 43%
8 12 24
0 0 0
-3 -8 -16
0 1 8
0 1 0
5 5 16
15.2 183
9.80 11.78
148 180
0.52 0.66 14%
0.55 0.35
19.0 17.9
11.8 11.3

6%

3%
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Verksamhet:

Puuhamaa-koncernen

Bolaget som placering:

driver

(vatten)ndjesparker

i Tervakoski
(Puuhamaa), St Michels (Visulahti), Esbo (Serena) och Vasa
(Wasalandia och Tropiclandia). Tillsammans besdks dessa av
nastan en miljon gaster om aret.

Tillvaxten i en etablerad néjespark begréansar sig till prishdjningar,
som ungefar féljer inflationen. Bestkarnas antal fluktuerar nagot med
vadret men vaxer inte néamnvart trendmassigt.

Ytterligare tillvaxt kan and& uppsta frdn nya parker — pad 10 ar har
Puuhamaa vuxit fran en park till fyra — eller varfor inte genom
expansion till narliggande verksamheter som bygger pa bolagets
mycket starka varumérken. Ledningen &r duktig och jag litar pa
foretagar-agarnas kunnande att utveckla bolaget pa Iang sikt.

EUR miljoner

Resultatrakning
Omsattning
EBITA
Rérelsemarginal

Balansrékning
NwWC

Fasta tillgangar
Nettoskuld

Eget kapital
Sysselsatt kapital
Avk. syss. kap.

Kassafléde

Fritt kassafléde
Foretagskop
Dividender
Emission /aterkop
Origa poster

Diff nettoskuld

Vardering
Antal aktier

Aktiekurs
Marknadsvarde
EPS

Dividend

P/E

EV/EBITA
Direktavkastning

1994

4.9
0.5
10.1%

-0.1
2.4
-0.9
3.3
2.3
21%

0.400
8.75
3.5
1.14
0.77
7.7
5.1
9%

1995

6.0
1.6
26.2%

0.3
2.6
-0.5
3.5
28
53%

0.9
-0.3
-0.3
-0.7

0.0
-0.4

0.320
10.76
34
3.83
1.18
2.8
19
11%

1996

4.6
1.4
30.3%

0.0
2.7
-1.6
4.2
2.6
53%

1.4
0.0
-0.4
0.0
0.1
1.1

0.320
15.49
5.0
3.50
1.09
44
24
7%

1997

3.7
0.9
23.5%

0.7
2.6
-1.4
4.7
3.3
26%

0.1
0.0
-0.3
0.0
0.0
-0.2

0.320
28.59
9.1
2.50
1.60
11.4
9.0
6%

1998

4.5
1.4
31.4%

-0.2
11.7

0.9
10.6
11.5
12%

2.0
-8.4
-0.5

4.7
-0.1
-2.2

0.423
58.87
24.9
3.25
177
18.1
18.2
3%

1999

9.0
15
16.3%

-0.2
12.8
3.0
9.6
12.7
12%

1.0
-1.4
-0.7
-1.1

0.0
-2.2

0.395
28.50
11.3
2.14
177
13.3
9.7
6%

2000

9.8
2.3
23.9%

-0.3
12.4
1.7
10.4
121
19%

2.0
0.0
-0.7
0.0
0.0
1.3

0.395
38.00
15.0
3.69
177
10.3
7.1
5%

Var kapitalfrvaltare:

Erkki Mattila

fodd 1951

anstalld sedan 1984

VD sedan 1984

www.puuhamaa.fi

Phoebus agande (31.3.2005)

Antal aktier:
Andel av bolaget:
Vikt i fonden:

Mer info i rapporten:

2001

9.4
15
16.1%

-0.1
12.2
1.5
105
121
13%

0.8
0.0
-0.7
0.0
0.1
0.2

0.395
26.10
10.3
2.29
177
11.4
7.8
7%

2002

13.3
2.6
19.3%

0.0
11.9
0.4
11.5
11.9
21%

1.8
0.0
-0.7
0.0
0.1
1.1

0.395
32.50
12.8
4.09
2.00
8.0
5.2
6%

2003

13.7
2.7
19.4%

-0.2
11.8
-0.9
125
11.6
23%

21
0.0
-0.8
0.0
0.0
1.3

0.395
32.00
12.7
4.34
4.00
7.4
4.4
13%

30.4.
2004

13.6
25
18.3%

0.1
13.0
0.4
12.7
131
19%

0.3
0.0
-1.6
0.0
0.0
-1.3

0.395
41.50
16.4
4.37
2.00
9.5
6.7
5%

30.10.
12méan

12.7
1.7
13.6%

0.395
40.00
15.8
3.15

12.7

14.000
3,54%
3,7%

1/2005

5ar

5%

17%

22%

7.0
0.0
-4.5
0.0
0.2
2.7

1%

-3%

10ar

8%

20%

19%

12.4
-10.2
-6.7
2.9
0.2
-1.3

15%

-2%

35
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SALES DEVELOPME RUSSIA
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Bild: Nokian Tyres
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Det finns annu utrymme for tillvaxt ocksa i Norden, speciellt for sommar-
dack, men Ryssland och évriga Osteuropa kommer att avgéra Nokian
Tyres tillvaxttakt (och Ionsamhet) 6ver de nasta 10 aren.

Bolaget ar ivrigt. Jag hoppas det ocksa ar taimodigt.
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Verksamhet:

NnokiciM
TYRES

Nokian Tyres hor till de ledande bildacksbolagen i Norden med en
marknadsandel pa 25%. Bolaget ar fokuserat pa vinterdack — i vilka

dess andel av marknaden &r 30% — och high-performance-sommar-
dack. Produktionen ar 2004 var 5,9 miljioner dack.

En ny fabrik, som planeras starta &r 2005, &r under byggnad i St
Petersburg i Ryssland.

Bolaget som placering:

Expansionen

Ryssland

har

inte

forlopt

utan

problem.
Aktiemarknaden hickade ordentligt dd samarbetet med ryska Amtel
avbréts i borjan av 2004. Aven framéver finns det sakert risker.
Forutom den nya fabriken i Ryssland dvervager bolaget foretagskop i
Osteuropa och egen distribution i USA.

Den storsta risken tycker jag &r att aktiemarknadens férvantningar de
senaste aren har vuxit till skyarna. Bolaget har inte direkt forsokt dampa

ens de mest

entusiastiska analytikerrapporterna.

Overoptimism

tenderar att bestraffas pa aktiemarknaden — darfor har jag minskat
nagot pa vart innehav.

EUR miljoner

Resultatrakning
Omséttning
EBITA
Rorelsemarginal

Balansrékning
NwWC

Fasta tillgangar
Nettoskuld

Eget kapital
Sysselsatt kapital
Avk. syss. kap.

Kassafléde

Fritt kassaflode
Foretagskop
Dividender
Emission /aterkop
Origa poster

Diff nettoskuld

Vardering
Antal aktier

Aktiekurs
Marknadsvarde
EPS

Dividend

P/E

EV/EBITA
Direktavkastning

1994 1995
164 187
17 20
10.5% 10.9%

29
64
32
61
93
22%

100.0 100.9
0.74
75
0.12
0.04
6.3
5.2
5%

1996

193
24
12.3%

35
72
35
72
107
22%

101.4
1.65
168
0.14
0.05
11.7
8.5
3%

1997

212
28
13.1%

40
85
40
85
125
22%

102.4
2.79
286
0.17
0.06
16.4
11.7
2%

1998

251
35
14.0%

54
140
94
100
194
18%

103.2
2.78
286
0.22
0.07
12,5
10.8
3%

1999

323
45
14.1%

7
214
170
121
291

16%

105.4
3.78
399
0.28
0.09
13.6
12,5
2%

2000

399
46
11.6%

97
252
218
131
349

13%

105.8
1.79
189
0.25
0.07
7.1
8.8
4%

Var kapitalférvaltare:

Kim Gran

fodd 1954
anstalld sedan 1994
VD sedan 2000

www.nokiantyres.com

Phoebus agande (31.3.2005)

Antal aktier:
Andel av bolaget:
Vikt i fonden:

Mer info i rapporten:

2001

423
57
13.6%

85
259
194
149
343

17%

105.8
3.51
371
0.30
0.08
11.6
9.8
2%

2002

479
67
14.0%

84
249
158
175
334

20%

105.8
3.40
360
0.39
0.11
8.8
7.7
3%

2003

529
85
16.2%

94
253
136
211
347

25%

106.8
5.99
640
0.51
0.16
11.9
9.1
3%

2004

602
119
19.7%

144
267
144
267
411
29%

108.5
11.18
1213
0.71
0.22
15.7
11.4
2%

40.000
0,03%

3,2%

3/2004

13%

15%

7%
21%

24%

21%

10ar

14%

15%

20%

37



Bilder: Fiskars
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Verksamhet:

Fiskars ar véarldens ledande producent av tradgardsverktyg och
saxar. Dess affarsverksamhet, Fiskars Brands, finns framst i USA

darifrdn den ocksa leds.

Den finska koncernledningens uppgift &r nérmast att forvalta
fastigheter och placeringar.

Bolaget som placering:

FISKARS

Jag tycker fortfarande att Fiskars storsta potential ligger i att dess fina
konsumentvarubolag (Fiskars Brands) skulle separeras fran fastig-

hets- och vardepappersplaceringarna. Detta verkar tyvarr inte ske.

Konsumentvarubolagets chef Bill Denton slutade Overraskande forra

hosten, efter bara fyra ar. Den nya chefen Jim Purdin kommer inifran.

Fiskars meddelade i april att den viktiga varsasongen var svag. Detta
kan ha berott p& vadret (som bolaget séager), men det ifrdgasatter
ytterligare Fiskars plats i var portfélj, speciellt som bolagets I6nsamhet

under de senaste &ren annars ocksa har varit p& den svagare sidan.

EUR miljoner

Resultatrakning
Omséttning
EBITA
Rorelsemarginal

Balansrékning
NWC

Fasta tillgangar
Nettoskuld

Eget kapital
Sysselsatt kapital
Avk. syss. kap.

Kassafléde

Fritt kassaflode
Foretagskop
Dividender
Emission /aterkop
Origa poster

Diff nettoskuld

Vardering
Antal aktier

Aktiekurs
Marknadsvarde
EPS

Dividend

P/E

EV/EBITA
Direktavkastning

1994

80.1
3.82
306

0.08

2%

1995

390
45

11.5%

91
93

0
184
184
24%

78.4
3.39
266
0.27
0.12
12.5
5.9
4%

1996

352
42
11.8%

61
99
-116
276
160
26%

77.0
5.53
425
0.28
0.17
195
7.4
3%

1997

478
61
12.9%

141
217
21
337
357
17%

77.5
9.45

733
0.42
0.20
22.7
12.3

2%

1998

562
68
12.1%

161
213
28
347
375
18%

77.2
9.90

764
0.43
0.22
22.8
11.6

2%

1999

665
59
8.9%

223
310
150
383
533
11%

S
9.29

720
0.32
0.22
28.6
14.8

2%

2000

824
53
6.4%

293
333
229
397
626
8%

[ES
5.29
410
0.17
0.22
30.6
121

4%

Var kapitalférvaltare:

www.fiskars.fi

Phoebus agande (31.3.2005)

Antal aktier:
Andel av bolaget:

Vikt i fonden:

Mer info i rapporten:

2001

762
57
7.5%

254
335
182
407
589
10%

77.5
6.07

471
0.25
0.22
24.5
11.4

4%

2002

726
61
8.4%

184
280
35
429
464
13%

147

77.5
5.57
432
0.39
0.79
14.3
7.6
14%

2003

620
41
6.6%

158
174
=Al7/
348
332
12%

77.5
6.71

520
0.27
0.94
25.2
12.2
14%

Heikki Allonen

fodd 1954
anstalld sedan 2003
VD sedan 2003

2004

597
47
7.9%

132
179
-110
422
311
15%

77.4
7.90

611
0.31
0.30
25.1
10.7

4%

50.400

0,07%

2,9%

1/2003

5ar 10ar
-2%
7%
-10%
11%
219
-22
-183
-1
248
260

3% 8%

-1%

39



Suominens usla lénsamhet far sikert manga att ifrdgasétta vad bolaget
gor i var portfolj. Jag tycker Heikki Bergholm &r en duktig foretagsledare
(han &r realistisk) och jag vill forst se hur bolaget klarar sig i en normalare
verksamhetsomgivning — da olje- och plastpriser har lugnat sig — innan jag
drar nagra slutsatser.
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F’

Verksamhet:

Med en kapacitet p4 45.000 ton ar Suominen en liten aktor pa
varldsmarknaden fér nonwoven-tyger (med en 0,7% andel) men
starkare inom spunlace-segmentet (ca 6% global marknadsandel).

Bolaget integrerade sig framat da det pa hosten 2003 képte Codi,
den tredje storsta producenten av vatdukar i Europa.

Suominen har ocksa en liten flexférpackningsverksamhet, som &r
marknadsledare inom sina produktomraden i Finland och Sverige.

Bolaget som placering:

Kapaciteten inom spunlace nonwovens har vuxit kraftigt de senaste
aren (i Europa, USA och Asien) samtidigt som den svaga dollarn har
stoppat leveranserna frdn Europa till USA. Den &tf6ljande
Gverkapaciteten har pressat priserna trots att ravarukostnaderna har
stigit kraftigt. Dessutom har Codi gatt mycket samre &n vantat.

Man kan fraga sig om Suominen &r en ren bulkproducent och i sa fall
om bolaget &r det effektivaste inom sin bransch. Atminstone de
resultat som bolaget visade i medlet av 1990-talet far vi knappast se
snart igen. Jag tycker bolagets ledning &r duktig men jag ar inte helt
Overtygad om att Suominen till sin konkurrenskraft ar ett sddant bolag
som lampar sig for var portfolj.

Suominen

Var kapitalférvaltare:

www.suominen.fi

Phoebus agande (31.3.2005)

Antal aktier:
Andel av bolaget:
Vikt i fonden:

Mer info i rapporten:

fodd 1956
anstalld sedan 1985
VD sedan 1986

EUR miljoner

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
Resultatrakning
Omséttning 136 155 163 180 177 178 181
EBITA 16 18 22 29 25 27 16
Rorelsemarginal 11.4% 11.8% 13.6% 16.3% 13.9% 15.0% 9.0%
Balansrékning
NwWC 6 7 17
Fasta tillgangar 119 115 103
Nettoskuld 74 62 58
Eget kapital 51 60 62
Sysselsatt kapital 125 122 120
Avk. syss. kap. 20% 22% 14%
Kassafléde
Fritt kassaflode 20 10
Foretagskop 0 0
Dividender -8 -8
Emission /aterkop 0 0
Origa poster 0 2
Diff nettoskuld 12 4
Vardering
Antal aktier 19.6 19.7 20.6 20.6
Aktiekurs
Marknadsvarde
EPS 0.88 0.69 0.79 0.49
Dividend 0.39 0.39 0.39
P/E
EV/EBITA

Direktavkastning

2001

174
12
7.0%

12
99
50
61
111
11%

16

0 o O

20.6
4.62
95
0.32
0.31
14.6
11.9
7%

2002

175
17
10.0%

17
90
43
65
107
16%

14

~N o o

20.6
4.62
95
0.53
1.08
8.8
7.9
23%

2003 2004
180 233
12 7
6.5% 2.9%
12 24
138 132
80 96
71 61
150 157
8% 4%
17 -2
-53 0
-22 -14
21 0

0 0
-37 -17
23.7 23.7
6.56 4.04
155 96
0.27 0.08
0.59 0.00
24.1 48.8
20.1 28.4

9%

0%

Heikki Bergholm

125.000
0,53%
2,9%
1/2002
5ar 10ar
6% 6%
7% 10%
5%
10%
55
-53
-58
21
1
-34
-36%

41



Fabriken i Kina
Bild: Tamfelt

Tamfelt har verkat redan manga &r i Kina men verksamheten &r
fortfarande marginell. Av véarldens nya pappersmaskiner kommer ungefér
60% de narmaste aren att byggas i Kina, s det vore allt skal att ha en
stark narvaro dér.
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Verksamhet:

N TAMFELT

Tamfelt ar en ledande producent av textilier for pappersmaskiner.
Bolaget tillverkar vat- och torkningsviror, pressfiltar och belts for
pappersindustrin samt filterdukar framst for cellulosa- och gruv-
industrin. Trots att bolaget ar litet — p& sin hemmamarknad i Europa
ar det med 12% av marknaden bara 5. storst inom sin bransch — har
det kontinuerligt hort till branschens mest I6nsamma i vérlden.

Tamfelt satsar p& organisk tillvaxt och gor nastan inga foretagskop.

Bolaget som placering:

Efterfragan pa textilier
utnyttjande. Tamfelts konjunkturkénslighet &ar dock liten jamfért med
dess kunder. Som séamst har rérelsemarginalen varit cirka 10%.

beror

pad pappersindustrins kapacitets-

Den starka balansen och goda dividenden minskar placeringens risk.
Tillvaxten ar det storsta fragetecknet — fast Tamfelts marknadsandel
har stigit har bolagets tillvaxt 1994-2004 varit bara 5,8% per ar.

VD Risto Hautamaki flyttade till Metso men ledningsbytet ar knappast
nagon risk, d& Jyrki Nuutila har jobbat fér bolaget i 19 ar.

EUR miljoner

Resultatrakning
Omsattning
EBITA
Rorelsemarginal

Balansrékning
NWC

Fasta tillgangar
Nettoskuld

Eget kapital
Sysselsatt kapital
Avk. syss. kap.

Kassafléde

Fritt kassaflode
Foretagskop
Dividender
Emission /aterkop
Origa poster

Diff nettoskuld

Vérdering
Antal aktier

Aktiekurs
Marknadsvérde
EPS

Dividend

P/E

EV/EBITA
Direktavkastning

1994

76
8
10.3%

25
32

62
57
14%

26.4
3.07
81
0.20
0.11
15.3
9.8
4%

1995

84
12
14.2%

13
32

68
45
27%

26.4
2.80
74
0.33
0.14
8.4
4.3
5%

1996

89
15
16.7%

16
35
-26
7
51
29%

o

w = o

26.6
5.10
136
0.49
0.24
10.3
7.4
5%

1997

102
20
20.0%

20
39
-30
88
58
35%

o

AN O

26.6
8.10
215
0.61
0.27
13.3
€.l
3%

1998

103
19
18.4%

25
49
22
96
74
26%

26.6
7.00
186
0.56
0.29
124
8.6
4%

1999

110
19
17.4%

31
51
-22
105
82
23%

o o

o N O

26.6
7.50
199
0.54
0.33
13.9
9.3
4%

2000

124
21
17.1%

32
58
-24
113
90
24%

26.6
5.99
159
0.59
0.43
10.1
6.4
7%

Var kapitalférvaltare:

www.tamfelt.fi

Phoebus agande (31.3.2005)

Antal aktier:
Andel av bolaget:
Vikt i fonden:

Jyrki Nuutila

fodd 1948

anstalld sedan 1986
VD sedan 2005

Mer info i rapporten:

2001

131
23
17.4%

32
68
-14
114
100
23%

26.6
8.83
235
0.64
0.63
13.8
9.7
7%

2002

126
16
12.7%

30
76
-3
109
106
15%

26.6
9.67

257
0.48
1.10
20.2
15.8
11%

2003

126
13
10.0%

22
71

0

93
93
14%

27.3
9.27

253
0.34
0.63
27.0
20.1

7%

2004

134
16
12.0%

21
78
11
88
99
16%

27.4
7.98

218
0.47
0.35
16.8
14.3

4%

50.000
0,18%
2,6%

1/2004

5ar 10ar
4% 6%

14% 15%

4% 6%
18% 22%

51 90
0 0
-83 -111
5 5

-6 0
-33  -15
1% 10%
3% 9%

43



81x V80 — 1.8MW High Winds, California
Courtesy of Vestas Wind Systems A/S

Scania P230, Sweden
Photo: Dan Boman
Copyright: Scania AB
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Handelsbhankskoncernen
Kontor utanfér Sverige

Antal kontor utanfér Sverige per 31 dec.:

1993 13 kontor
1996 27 kontor
46 kontor

2003 101 kontor
2004 120 kontor

Handelsbanken har gjort vissa mindre foretagskdp men vaxer framst
organiskt. Tillvaxten sker framforallt utanfor Sverige (eftersom bankens
position p& sin hemmamarknad redan &r s stark).

Lonsamhet har alltid varit Handelsbankens stolthet, ocksa i nyéppnade
kontor. Darfor ar jag inte sarskilt orolig for att nyetableringstakten verkar
accelerera.
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Handelsbanken

Verksambhet:

Handelsbanken ar en universalbank, vars andel av den svenska
bostadslanemarknaden ar 30% och andelen av foretagskrediter nagot
hogre. Varje kontor fungerar som en lokalbank. Detta har visat sig
vara en mycket valfungerande modell som kombinerar kostnads-
effektivitet och kundnytta.

Handelsbanken har redan i 15 &r haft branschens nojdaste kunder.
Dess avkastning pa eget kapital har i 33 ar dverstigit konkurrenternas.

Bolaget som placering:

Handelsbanken &r en trakig aktie. Dess verksamhet &r sa stabilt
I6nsam att spekulanterna nastan aldrig verkar bli ivriga pa aktien. Det
tycker jag enbart ar positivt.

Tillvaxten &ar det storsta fragetecknet. Hittills har SHB med sma
foretagskdp och organisk tillvaxt lyckats skaffa 20% av sina intakter
utanfor Sverige. Takten torde accelerera i en néra framtid; SHB har
hittills 6ppnat 6-7 kontor per & men har nu hojt malsattningen till 15-
20 nya kontor per ar.

De lagsta kostnaderna och de nojdaste kunderna ar en stark

kombination. Mer &n detta kan jag just inte krdva av vara bolag,
speciellt som aven ledningen ar alldeles lysande.

SEK miljoner

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
Resultatrakning
Intékter 12622 13438 14549 15815 16837 17056 20680
Resultat fore skatt 4107 5080 6765 8067 8007 8912 12001
Marginal 32.5% 37.8% 46.5% 51.0% 47.6% 52.3% 58.0%
Balans (miljarder)
Utlaning 253 263 281 591 591 630 692
Riskjusterad 258 415 443 482 542
Tier 1 kapital 26 26 28 31 35
Tier 1 soliditet 10.0% 6.2% 6.3% 6.5% 6.4%
Eget kapital 22771 25949 27549 32353 34431 38570 42466
Avk EK fore skatt 18% 20% 25% 25% 23% 23% 28%
Kassafléde
Foretagskop /fsg 0 0 -22870 0 -1550 -7100
Dividender -701 -3877 -1208 -1565 -1922 -2144
Emission /aterkop 737 2 0 0 0 -2950
Vardering
Antal aktier 684.3 684.3 7147 7147 7147 7147 693.2
Aktiekurs 32.70 46.00 65.00 91.00 114.00 107.00 161.50
Marknadsvarde bn 22.4 31.5 46.5 65.0 81.5 76.5 112.0
EPS 5.42 5.48 6.90 8.01 8.14 8.91 12.44
Dividend 1.00 1.25 1.67 2.17 2.67 3.00 4.00
P/E 6.0 8.4 9.4 11.4 14.0 12.0 13.0
P/E fore skatt 5.4 6.2 6.9 8.1 10.2 8.6 9.3

Direktavkastning 3% 3% 3% 2% 2% 3%

2%

2001

21654
11577
53.5%

803
611
37
6.1%
48112
24%

-2525
-2751

693.4
154.00
106.8
12.05
4.50
12.8
9.2
3%

Var kapitalfrvaltare:

www.handelsbanken.se

fodd 1954
anstalld sedan 1983
VD sedan 2001

Lars O. Gronstedt

Phoebus agande (31.3.2005)

Antal aktier:
Andel av bolaget:
Vikt i fonden:

Mer info i rapporten:

2002 2003
21664 22292
10829 11780
50.0% 52.8%

842 826
641 630
41 46

6.4% 7.3%

52192 56835
21% 21%

0 0
-3120 -3294
0 0
693.4 693.4
116.00 147.00
80.4 101.9
11.54 12.16
4.75 525
10.1 12.1
7.4 8.7

4% 4%

2004

23981
13520
56.4%

863
658
50
7.6%
61109
22%

-1100
-3602
-3426

669.6
173.00
115.8
14.67
6.00
11.8
8.6
3%

48.000
0,007%
5,6%

4/2003

10ar
7% 7%

54%  51%

10%
23%

10%
23%

-10725
-14911
-6422

-35145
24184
5683

10%

18%

10% 10%
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Photo: Messer Griesheim

Forvarvet av den solklara marknadsledaren pa industrigasmarknaden i
Tyskland, Messer Griesheim, var den klart viktigaste héndelsen for Air
Liquide forra aret. Konkurrensmyndigheterna godkande affaren med villkor
och AL fick de budgeterade 700 miljoner euro fran forsaljningar av delar av
MG. Mycket annat kan man inte &nnu saga om affaren, efter bara ett ar.
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Verksambhet:

AIR LIQUIDE

Var kapitalfrvaltare:

Air Liquide ar med en marknadsandel pd 21% varldens ledande

industrigasbolag (bl.a. syre, kvave, vate). Fem stora bolag (Air

Benoit Potier

Liquide, BOC, Linde, Air Products ja Praxair) kontrollerar cirka 70% ( 3. )
av varldsmarknaden och branschen &r i de flesta lander ett oligopol \Z fodd 1957
pa grund av att man inte kostnadseffektivt kan transportera gas mer = anstalld sedan 1981

an ungefér 200 kilometer.

Air Liquide kopte p& varen 2004 tyska Messer Griesheims
affarsverksamhet for cirka 2,0 miljarder euro.

Bolaget som placering:

Industrigasbranschen ar nara min drom om en perfekt verksamhet.
Kapitalbindningen gor intradesbarriarerna omdgjligt héga och de korta
transportstrackorna haller konkurrensen oligopolistisk. Detta syns
som en stabil lbnsamhet — under de senaste 30 aren har resultatet
sjunkit bara tre ganger!

Kdpet av Messer Griesheim &ar ganska stort och kan vara en risk for
resultatet pa kort sikt. Men Air Liquide har lang erfarenhet av
foretagskdp och branschens natur minskar risken for att kunderna
skulle byta leverantdr i samband med foretagsaffarer.

EUR miljoner

Resultatrakning
Omsattning
EBITA
Rorelsemarginal

Balansrékning
NwC

Fasta tillgangar
Nettoskuld

Eget kapital
Sysselsatt kapital
Avk. syss. kap.

Kassafléde

Fritt kassaflode
Foretagskop
Dividender
Emission /aterkop
Origa poster

Diff nettoskuld

Vérdering
Antal aktier

Aktiekurs
Marknadsvérde
EPS

Dividend

P/E

EV/EBITA
Direktavkastning

1994

4841
616
12.7%

-270
4319
642
3407
4049
16%

109.3
66
7211
3.51
1.26
18.8
12.1
2%

1995

4907
662
13.5%

-200
4358
525
3632
4158
17%

211
-117
-146

124

45

117

111.0
73
8138
3.78
1.26
19.4
125
2%

1996

5242
680
13.0%

-226
5082
842
4015
4857
15%

-158
-152
17
-11
-317

112.3
81
9060
3.91
1.38
20.6
135
2%

1997

5851
800
13.7%

314
6037
1259
4464
5723

15%

-131
-95
-174
14

-417

112.4
92
10301
4.35
1.54
21.1
13.6
2%

1998

6087
871
14.3%

-291
6612
1677
4644
6321

14%

-172
-214
-193
-10
171
-418

112.4
104
11702
4.81
1.75
21.7
14.7
2%

1999

6538
964
14.7%

-336
8041
2433
5272
7705

13%

135
-319
-224

-254
-756

112.0
122
13628
5.28
1.90
23.0
16.0
2%

2000

8099
1151
14.2%

-331
8254
2280
5643
7923

15%

529
-125
-248
-101

98

153

111.7
130
14528
6.15
2.42
21.2
14.0
2%

N VD sedan 1997

www.airliquide.com

Phoebus agande (31.3.2005)

Antal aktier:
Andel av bolaget:
Vikt i fonden:

Mer info i rapporten:

2001

8328
1215
14.6%

-293
8553
2584
5676
8260

15%

725
-372
-318
-242

-304

110.2
130
14336
6.71
2.58
19.4
13.4
2%

2002

7900
1199
15.2%

-360
7834
2022
5452
7474

17%

942
-307
-366

381
562

109.2
115
12613
6.78
291
17.0
11.7
3%

2003

8394
1235
14.7%

-234
7504
1730
5539
7269

18%

668
-75
-414
-139
251
292

108.4
126
13628
7.06
291
17.8
12.0
2%

2004

9376
1344
14.3%

=729
10235
3790
5715
9505
14%

527
-2037
-336

-183
-2060

107.9
136
14636
7.82
3.50
17.3
13.7
3%

3.500
0,003%
3,2%

4/2002

5ar 10ar
7% 7%

15% 14%

4% 9%
16% 15%

3391
-2916
-1682

-601
451
-1358

3422
-3819
-2573

-551
371
-3149

2% 7%

8% 8%
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The tide. Mont Saint Michel, France
Photo: Bo Hylén
Copyright: Scania CV AB

Scanias nya R-serie fick pd IAA 2004 -mé&ssan det ansedda priset
"Truck of the Year”. Produktsortimentet utokades ar 2004 ocksa med de
nya P- och T-serierna och &r i skick for minst ett decennium.

(Jag valde den ovanstdende bilden till Arsboken en vecka innan Scania
publicerade sin arsredovisning. Bolaget hade valt samma bild till parmen.
Men eftersom jag hann forst ville jag inte byta ut bilden.)
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Verksamhet: Var kapitalférvaltare:

Scania ar helt fokuserat pa tunga (>16tn) lastbilar — produktion,

forsaljning, finansiering och service av dessa, och endast dessa. Leif Ostling
Trots att bolagets andel av den arliga forsaljningen av 400.000 tunga
lastbilar p& dess huvudmarknader &r bara 12% hor Scania till fodd 1945

anstalld sedan 1972
VD sedan 1989

varldens fem stora tillverkare.

Produktionseffektiviteten separerar Scania fran sina konkurrenter.
Bolaget har i 16 ar - varje ar - varit mer Iénsamt &n konkurrenterna.

Bolaget som placering: Www.scania.com
Att sélja langtradare ar en cyklisk verksamhet som delvis utjgmnas av
servicen. Men, som siffrorna nedan visar, fluktuerar resultatet anda
ganska mycket.

Phoebus agande (31.3.2005)

Antal aktier: 15.000
Det nya produktsortimentet som lanserades i fjol forbéttrar Scanias Andel av bolaget: 0,008%
konkurrenskraft de narmaste aren. Det hoga oljepriset ar dock en risk Vikt i fonden: 3,1%
och marknadsutsikterna &r lite osékra (se intervjun med Leif Ostling
pa de féljande sidorna). Mer info i rapporten: 1/2004
Scania gjorde senast forlust ar 1934.
SEK miljoner
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 5ar 10ar
Resultatrakning
Omsattning 24088 31148 28794 33304 37509 38662 45859 48310 46140 50581 56788 8% 9%
EBITA 3731 5011 2787 2716 3251 4655 4623 2089 3548 4759 5887
Rorelsemarginal 155% 16.1% 9.7% 82% 87% 12.0% 10.1% 43% 7.7% 9.4% 10.4% 8% 9%
Balansrékning
NwC 1132 2524 2086 2999 2946 5112 5277 1738 -192  -1219 -177
Fasta tillgangar 11501 12408 13529 15098 16074 17146 18285 22361 21947 22937 23497
Nettoskuld 6805 6836 6475 7744 7169 8710 7864 8104 4824 3467 2270
Eget kapital 5828 8096 9140 10353 11851 13548 15698 15995 16931 18251 21050
Sysselsatt kapital 12633 14932 15615 18097 19020 22258 23562 24099 21755 21718 23320 1% 6%
Avk. syss. kap. 30% 34% 18% 15% 18% 22% 20% 10% 18% 24% 25% 19% 20%
Kassafléde
Fritt kassaflode 678 1004 -46 1985 838 2882 3020 3187 2935 2372 14396 18855
Foretagskop -91 -121 -483 5 -1121 -457 -929 1165 -26 0 -247  -2058
Dividender -800 -1100 -1100 -1100 -1300 -1400 -1400 -700 -1100 -1200 -5800 -11200
Emission /aterkop 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Origa poster 182 578 360 -315 42 -179 -931 -372 -452 25 -1909 -1062
Diff nettoskuld -31 361 -1269 575 -1541 846 -240 3280 1357 1197 6440 4535
Vérdering
Antal aktier 200.0 200.0 200.0 200.0 200.0 200.0 200.0 200.0 200.0 200.0 200.0
Aktiekurs 180.00 170.50 179.00 150.00 306.50 210.00 192.00 168.50 203.00 263.00 -3%
Marknadsvarde 36000 34100 35800 30000 61300 42000 38400 33700 40600 52600
EPS 12.18 1558 9.09 8.80 10.37 14.86 14.37 474 1095 15.17 20.39 7% 5%
Dividend 5.50 5.50 5.50 6.50 7.00 7.00 3.50 5.50 6.00 15.00
P/E 11.6 18.8 20.3 14.5 20.6 14.6 40.5 15.4 13.4 12.9
EV/EBITA 8.4 14.3 15.6 11.1 14.6 10.4 19.6 10.0 8.6 9.3

Direktavkastning

3%

3%

3%

4%

2%

3%

2%

3%

3%

6%
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affars

Dags att rulla vidare for bérsens kaxigaste

Finns det ett Scania efter Leif Ostling? Fragan har
lange svavat ovanfér en av boérsens, och familjen
Wallenbergs, framsta vd-stjarnor.

For Affarsvarlden berattar han for forsta gangen om
hur han ser pa bolagets framtid — och sin egen.

Ingen har suttit langre an Leif Ostling som vd for ett
av boérsens storsta foretag. Han anstalldes i Scania
som 27-aring 1972. Han blev chef for Scania 1989
och bors-vd for det som da vara Saab-Scania 1994.

Den 25 september i ar fyller han 60 &r och nar
formellt “scaniansk” pensionsalder. Femarsavtalet
med styrelsen och storagaren tyska Volkswagen, som
tecknades i efterdyningarna av den spruckna
Volvoaffaren, l6per ut i mars 2006.

Under hans ledning har Scania blivit ett av bdrsens
mest framgangsrika foretag, i regel omnamnt med
epitetet “vinstmaskinen”. | februari i ar léste han
dessutom en av de surdegsfrdgor som lange tyngt
foretaget d& Scanias bud pa Ainax, parkeringsplatsen
for Volvos aktier i Scania, antligen gick igenom.

Ostlings franka norrlandska attityd och ledarstil har
aldrig gatt hem i stugorna. Med Wallenbergsfarens
och tyskarnas goda minne styr den kaxige Leif
Ostling sitt Scania med jarnhand, s& hart att
tidningen Chef i sitt senaste nummer brutalt strimlar
ner hans ledarstil, dar han omger sig med vad som
beskrivs vara ett gang av ja-sagare. Pa rankninglistan
hamnar han p& en jumboplats, flankerad av
beryktade chefer som Pelle Térnberg pd MTG och
Anders Igel, numera Teliachef.

Gar det att hitta en bra eftertradare pa vd-posten?
Svaret har betydelse i en tid nar Idnsamhetsgapet
mellan Scania och konkurrenterna krymper och
marknadsandelen i Europa &ar nere pa den lagsta
nivan sedan 1994. Skeptikerna kraxar att Scania blir
alltmer ensamt om att halla fast vid en strategi med
f& partnerskap i stallet for att skapa stordriftsfordelar
genom breda samarbeten och samgdenden. Snart
helt ensam.

Klart ar att Leif Ostling borjat forbereda sig for
retratten. Den har varen har han foreslagits som ny
ledamot i Wallenbergbolaget SKF, vilket gbér honom
ytterst lampad att ta over som ordférande nasta ar,
da nuvarande ordféranden Anders Scharp fyller 72.

Fragan runt din avgadng ar en av de mest
centrala for Scania. Vad kan du sdga om det?
— Vvd-frdgan ar en styrelsefrdga for de tva stora
agargrupperingarna. Nagon gang under aret,
mellan det tredje och fjarde kvartalet, kommer
fragan upp pa ett eller annat satt. Innan dess har
jag val inga kommentarer, sager Leif Ostling nar
han traffar Affarsvarlden ute pa& Scanias
huvudkontor i Sodertélje. Sedan tillagger han:

— Men det ar klart att jag funderat igenom vad jag
kan gora sedan.

Har du nagot forslag till ny vd som du kan
presentera for styrelsen?
— Jag har nagra personer pa listan.

Vilken profil séker du?

— Det vore oOnskvart att det kom nagon inifran
organisationen, som k&nner Scania. Det har ar
valdigt mycket en organisation som bygger pa att
man har ett bra néatverk. En person som varit
lange i foretaget kan kora 5-10 &ar. Styrelsen kan
aven vilja en fyrtiodring med ett seniort gang
omkring sig, som successivt far vaxa in i vd-rollen.
Det var den modellen som jag hade.

— Men det kan komma nagon utifrdn ocksa, som ar
6dmjuk och har respekt for kunskapen. Jag skulle
vilja saga att den har organisationen ar valdigt
kollegial. Alla k&nner varandra valdigt bra. Risken
att en extern person skulle férstéra nagot &ar
ganska liten, sa snabbt gar det inte, ar han dalig
kommer han snarare vantrivas och sluta.

S& dar talar bara en verklig despot.

— Det ar forenklat. Scania &ar inte sd himla
beroende av mig. Det &r inte toppstyrt. Men
Scania foljer ett visst regelverk och gillar man inte
det fa&r man g& ut. Vi har en speciell
ledarskapsmodell pa produktionssidan — Scania
Production Systems. Det fungerar ndstan som hos
folkrorelserna, den gamla studiecirkeltekniken som
engagerade och som loper pa& och har fint
momentum i sig. Vi ser hur produktiviteten tkar
hela tiden. Vi ar valdigt éverens om hur vi ska
satsa pa olika marknader och hur vi ska integrera
narmare och narmare kunderna. Alla ar pa det
klara med att vi ska fortsatta med det har.

Kan du se dig sjalv som ordférande for
Scania, efter att du lamnat vd-posten?

— Sadant avgor dgarna, och det ar klart att i bolag
med tydliga dgare sd kan det bli sd. Sedan ar det
speciellt i Scania med Volkswagen och den tyska
traditionen att ha ordférandeposten.
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Ditt intrade i SKF-styrelsen vackte ocksa
spekulationer om att du tar o©over som
ordforande dar nasta ar?

— Det ar en &garfraga.

Wallenberg och Investor kopte aktier i Ainax och
hjalpte dig att bli av med bolaget. Fanns det
aldrig nagra andra tankbara kopare till Ainax?
— Nej. Nagra aktorer ringde mig forra sommaren.
Det var finansiella képare, sddana dar amerikanska
buyoutfirmor, som hade kontakter med svenskar
som ringde for att sondera terrdngen. Men jag sa:
"Glom det dar, ni bara forstor pengar. Ni far anda
inget inflytande.” Jag sa att tv& block — Wallenberg
och tyskarna — redan kontrollerade 55 procent av
aktierna och dessutom har de ett bra samforstand
med foretagsledningen. Vi var rérande 6verens om
att det inte var vart besvaret.

Och du far bra betalt for att forsvara de
sittande &agarna, bland annat genom det dar
femarspaketet frdn Volkswagen med ett extra
pensionspaslag pa 22 miljoner kronor.

— VW-avtalet har sin forklaring. Vintern 2000 hade
jag gjort upp med Volvochefen Leif Johansson om
att sluta till sommaren. Jag trodde inte pa fusionen.
Nar Bryssel stoppade affaren skulle jag i stort sett
bara skriva péa for ett tyskt foretag...

...som chef for MAN:s lastbilar?

— Nej, det jobbet blev jag erbjuden, men jag hade
bestamt mig for att lamna branschen s jag tackade
nej. MAN frdgade Hakan Samuelsson i stallet.
Sedan nar Volkswagen pa& min inradan klev in i
Scania Overtalade Ferdinand Piéch mig att stanna
kvar. Det var s& VW-kontraktet kom till.

Forra aret tjanade du 15 miljoner kronor vilket ger
dig en plats bland de hodgst betalda bérsvd-ar. Det
ar tre ganger mer &an du tjanade 1995.
Forstar du att det sticker i 6gonen?

— Sjalvklart ar utvecklingen svar att forstd, men det
gar inte att skjuta in hela diskussionen pa vd-loner i
den privata sektorn. Vi konkurrerar om samma
hjarnor som bank- och finanssektorn. Pa
finansmarknaden far folk mycket mer betalt, och en
finansforvaltare som placerar i aktier i Scania gor
knappast mer nytta 4n en ingenjor som utvecklar
emissionsfria motorer.

— D& ar jag mer bekymrad over den lagstiftning
som &r pd gdng om att redovisa ersattningar till
foretagsledningen.  Foérutom  att det kanns
obehagligt att tvingas hanga ut enskilda individer sa
tror jag att det kommer koéra upp Idnerna
ordentligt. Jag vet hur det ser ut i private equity-
branschen. Jag sitter med i EQT:s olika fonder, och
vet vilka program ledningarna far ta del av i de
bolag EQT é&ger.

Scania hade ett rekordresultat pa 6,3 miljarder
kronor forra aret. Trots en rorelsemarginal pa 11,2
procent var ni inte Ibnsammast, amerikanska Paccar
slog er med nagra tiondelar.

Har ni blivit detroniserade for alltid?

— Gar man in och kollar s& har Paccar en otroligt
stark finansverksamhet. Jag tror de hamtade
halften av sin vinst fran finansverksamheten.

Av Paccars bokslut framgar att finanserna stod
for ungefar 10 procent av resultatet, bara
marginellt mer an vad Scanias finans-rorelse
maktar med.

— Finansrorelsens resultat syns inte. Jag kéanner
Paccars vd Mark Pigget tillrackligt val for att veta hur
han redovisar. Den stora skillnaden mellan Paccar och
oss ar att de hallit p& med finansiering sedan 1970-
talet i USA. Vi har bara hallit pa i tio &r. Men bidraget
vaxer.

Scanias marknadsandel i Europa sjonk forra aret till
13 procent, den lagsta marknads-andelen sedan
1994. Svider det?

— Det kanske var darfér det gick sd bra
Idnsamhetsmassigt ocksd. Det galler att vaga avsta
fran daliga affarer. Vad vi behover for att bibehalla
den l6nsamheten vi har i dag ar en genomsnittlig
forsaljningstillvaxt pa fem procent. Sa lange vi nar
det ar vi nojda.

Aven Volvo flasar er i nacken. Varken Renault, Volvo
eller Mack har tappat marknadsandelar efter
samgdendet. Samtidigt krymper gapet mellan Volvos
och Scanias I6bnsamhet.

Dags att erkanna att Volvo fatt ratt och du varit
for negativ till fusionens stordriftsfordelar?

— Nej, det blir alltid luckor 6ver nar foretag gar ihop.
Titta pa lvecos kraftgang i Europa. Ta Volvos kop av
White och GM i USA. Képet av Renault ar bara fyra ar
gammalt, och det ar férst nu som samarbetet boérjar
synas. Kunderna ar inte dumma. Vanta tills det gatt
tio ar.

Sist Affarsvarlden traffade Leif Ostling, i september
2003, pagick spekulationer om att Volkswagens
aktiepost i Scania skulle kunna bli en pusselbit i det
da pagaende braket kring det tyska industri- och
lastbilskonglomeratet MAN. ”Det héander ingenting
med Scania utan att man talat med mig”, sa han da
sturskt.

| dag berattar han om att det aldrig blev skarpt lage.
Upprinnelsen till spekulationerna var Dr Viezel, som
tillhérde ledningsgruppen i MAN skulle goéra ett
halvfientligt uppkop av MAN, da ett lagt varderat
konglomerat. Dr Viezel hade trummat ihop ett
konsortium med Volkswagen. Men varken Scania eller
ledningen for MAN:s lastbilsdivision var involverade.

— MAN:s vd Rudolf Ruprecht ringde mig och han var
val ganska fortvivlad. Vi snackade igenom det dar.
Sedan nar allt lackt ut, det gor det alltid i Tyskland,
sa stack MAN:s aktiekurs, sa affaren foll.

Spekulationerna kring MAN tog tvart stopp nar Hakan
Samuelsson i december etablerade ett
motorsamarbete med amerikanska Navistar i stallet,
som for ovrigt Scania haft samtal med for tiotalet ar
sedan.

Kanns det bittert?

— Nej, uppgorelsen handlar om féretagspolitik.
Navistar far motorer frdn amerikanska Cummins och
sOkte en alternativ leverantdr. Vi samarbetar redan
med Cummins s& det uteslét oss. Uppgorelsen
paverkar inte vart samarbete med MAN inom
vaxellddor och bakaxlar.
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Utvecklingskostnaderna for exempelvis
motorer blir inte precis lagre, s pa sikt
behdver val &aven Scania sld ut sina

investeringar pa annu storre volymer?

— Vi klarar oss. Fokuset pa produktionskostnaderna
har Overdrivits. Lastbilar handlar alltmer om
transportlosningar och service. Utvecklingen har
gatt snabbt. S& sent som 1990 l&g 90 procent av
Scanias tillgdngar bundna i tillverkningen och 10
procent pa distribution och serviceledet. | dag ar 40
procent av vara tillgangar bundna i distribution och
service, och 35-40 procent av antalet anstallda
finns dar.

— Vi har sett en remarkabel utveckling hos de
aterforsaljare vi tagit runt om i Europa. | dag skoter
vi halften av servicen av lastbilarna sjalva. Om tio ar
ar andelen sakert uppe i 75 procent.

Scania ska vaxa i Asien ocksa. Nar kommer
den forsta fabriken?

— Vi saljer 4 000 fordon i hela regionen, varav 1
500-2 000 i Korea. Vi maste ha en idé om att landa
p& 8 000—10 000 fordon inom en fyra-femarsperiod
for att vdga bygga en monteringsverksamhet.
Rimligen kan vi fatta ett beslut om en fabrik for
montering av hytter om ett par tre ar. Valet star
mellan Kina och Korea.

Vagar du lagga den i Kina?

— Allt beror pa vilka villkor kineserna staller upp. Vi
maste f& ha full kontroll. Jag later aldrig nagra
kineser fa grepp om vart produktsystem, da far det
har foretaget utomordentliga problem. Fast det
racker inte med att de bara andrar lagstiftningen,
det handlar mycket om mentalitet. Det dar med
Konfucius, du vet, att tanken ar fri. Sadant kan vi
aldrig stalla upp pa.

Samarbetet med japanska Hino har hittills

bara gett en forsaljning pa hundratalet
lastbilar per ar. Kommer det nagonsin att
lossna?

— Det ar ett langsiktigt projekt. Vi lar oss hur den
japanska lastbilsmarknaden fungerar. Den kommer
att gd igenom en kraftig forandring de kommande
10-15 aren mot en allt storre o©ppenhet for
utlandska konkurrenter. P& sikt kommer vi att
komma in med ett antal hundra lastbilar per ar.

Det kommer signaler om att konjunkturuppgangen
ar over i Europa. Sjalv har du beskrivit 2005 som
ett mellanar men att det lyfter igen 2006.

Borjar du vackla?

— Tja, forsta halvaret stiger registreringarna med 5
procent, det tyder vara orderbdcker pa. Men vi ser
ingen tillvaxt i orderstocken, ledtiderna i industrin ar
sju atta manader, sa framat hosten blir det lugnare.
Jag sitter i Teknikforetagens styrelse och hela
industrin kanner att konjunkturuppgangen har tagit
en paus.

Vad ska andra pa det?

— De nya emissionsbestammelserna som trader i
kraft 2007 borde halla uppe lastbilsforsaljningen
nasta ar. Fast egentligen vet vi inte alls hur
kunderna kommer agera, for alla resonerar pa olika
satt. Sjalv ar jag orolig for oljepriset. Osékerheten
sanker tillvaxten och efterfradgan pa lastbilar. Sticker
oljepriset i vag till 100 dollar, och det &ar inte alls
omojligt, s maste EU hantera det och borja arbeta
aktivt med energifrdgan, aven globalt.

— Det ar en jatteutmaning for EU att fa& upp
tillvaxten. Rent generellt tror jag att politikerna i
Europa maste boérja tanka om och se 6ver de dyra
sociala valfardssystemen. Som det ser ut nu sa
flyttas  arbetstillfallen  frdn  Vasteuropa il
Osteuropa i en alldeles for snabb takt. Vad vi far ar
en intern kostnadsdevalvering i Vasteuropa
samtidigt som arbetslosheten bara vaxer. P& sikt
blir det ohallbart.

Du ar bade engagerad i EQT och vd for ett
bérsbolag. Borsbolag som SCA och Volvo klagar
over att de inte kan vaxa genom forvarv for
riskkapitalbolagen bjuder mer.

Vem réaknar fel?

— De raknar nog ratt bada tvd men de raknar
olika. Skillnaden handlar om &agarformen. Inom
private equity har du ett valdigt tydligt agande,
med en placeringshorisont pa 4-5 ar, dar
foretagsledningen far lov att ta stora risker. De gor
forvarv och nysatsningar som ett bdrsnoterat
bolag aldrig skulle vaga sig pa.

— Sedan har du riskbiten, institutioner som
varderar borsnoterade foretag efter en viss
multipel, gar in med riskkapital i private equity dar
de kraver en helt annan vardering.

— Jag har sett spelet med egna 6gon. Nar vi gjort
bérsnoteringar har samma institutioner som ar
med i fonderna forsokt rabattera ner priset och

prislappen. D& &ar det inte Kkonstigt att
riskkapitalfonderna bdrjar sélja till varandra i
stéllet.

Det beteendet ar val ett tecken pa att allt ar
en bubbla som spricker nar rantan stiger?

— Jag ser det mer som ett uttryck for att det
traditionella institutionella dgandet har kapsejsat.
Private equity for mig ersatter de gamla
kapitalisterna i form av Wallenberg och Rausings,
medan bdrsens institutioner blir mer och mer
politiserade med regelverk och agarkoder. Det
leder till att risknivdn p& borsen sanks, men
chansen till god utvaxling pa aktier sjunker lika
mycket.

Hur hanterar Scania det har?

— Vi ar pa borsen, gillar laget och har redan
anpassat 0SS. Vi vill garna ha en
nettoskuldsattning for vi tycker ju att det ar sa
billigt med externa pengar. Sedan koper vi dar inte
riskkapitalbolagen ar med och bjuder, som i
servicesektorn for att komma narmare vara
kunder. Overskottet delar vi med gladje ut till
aktieagarna.

Sophie Nachemsom-Ekwall
sne@afv.se

Artikeln publicerades i Affarsvarlden nr 15/2005 den
13.4.2005. Reproducerad med tillstdnd av AFV.

54



PHOEBUS ARSBOK 2005

Leif Ostling om...

...att Wallenbergstiftelsernas vice ordférande Peter
Wallenberg Jr féreslagits som ny styrelseledamot i
stallet for Marcus Wallenberg, vd i Investor:

— Agarna har ju rétt att ha in sina representanter.
Jag ké&nner Peter Jr och det ska bli kul att ha
honom i styrelsen.

..att Saab Automobile, tidigare dotterbolag till
davarande Saab-Scania gar mot nedlaggning:

— | min varld ar Saab redan nedlagt. Jag vet inte
vad som gick fel. Vi hade hoppats pa att GM skulle
fora med sig en storre kundbas sa att vi kunde
dubbla forsaljningen till 200 000—-250 000. Varfor
de inte lyckades var val en kombination av bade
produkt och distribution, men

kostnadsbilden i Sverige var inte karnproblemet.
Da skulle bade Volvo och Scania ha problem, och
det har vi inte.

...den oundvikliga utflyttningen av industrijobb:

— Politikerna i Europa — och Sverige — maste tanka
om. Det handlar inte om att flytta ut vanliga
verkstadsjobb langre. Det ar &nnu lattare att flytta
kvalificerade tjansteman — det &r bara att lanka
upp sig via satellit. Darfér maste kostnadsnivan for
arbete sankas oOverlag. Vi maste sianka
inkomstskatterna och arbetsgivaravgifterna rejalt
och se ©over socialforsakringssystemets hoga
kostnader. Det maste l6na sig for individen att
arbeta och for foretagen att anstalla personal. Det
ar enda sattet att dka den privata konsumtionen
och efterfrdgan i ekonomin.

Har jobbat i Brasilien

Namn: Leif Ostling.

Fodd: 25 september 1945.
Familj: Fru, tva barn 15 och 12.
Bor: Stora Essingen i Stockholm.
Karriar: Civilingenjor Chalmers och civilekonom
Handelshoégskolan i Goteborg. Anstalld i Scania sedan
1972. Har bland annat varit vid Scania i Brasilien och
i Nederlanderna. Blev 1989 vd fér Scania och 1994 vd
for hela davarande Saab-Scania.

Styrelseuppdrag: Scania, Investor, BT Industries
och fr.o.m i var SKF. Sitter dven i onoterade ADR
Haanpaéa.

Senast lasta bok: En biografi 6ver Ferdinand Piéch.
Senast sedda film: "Lost in translation”.

Detta ar Scania

Huvudkontor: Sodertélje.

Ordfoérande: Bernd Pischetsrieder.

Agare: Volkswagen, Investor, Wallenberstiftelserna.
Anstallda: 30 000, varav 12 000 i Sverige.
Verksamhet: Fordonstillverkning. 58 000 tunga last-
bilar salda framst i Europa och Latinamerika.
Forsaljning 2004: 57 mdr kr (+10%0).

Vinst fore skatt 2004: 6 mdr kr (+30%).

FORVALTARENS KOMMENTAR:

Trots journalistens kritiska attityd tycker jag ovanstdende
interviju med Leif Ostling & mycket intressant. Det &r
faktiskt ett vanligt kdnnetecken pa en bra féretagsledare
att han inte later sig provoceras av ofina fragor.

Jag faste sjalv uppmarksambhet vid féljande saker:

« Liksom de flesta Phoebus-chefer tanker Ostling pa
utvecklingen av sitt bolag mycket langsiktigt, som en
kontinuerlig process.

«| goda bolag &r utvecklingen av foljande generation
ledare en av ledningens viktigaste uppgifter. Scania har
helt tydligt satsat pa att géra detta.

* Bolagets kultur ar mycket stark, liksom i de flesta fina
bolag. Det ar speciellt att offentligt sdga att en ny ledare
utifrdn inte latt trivs. Men det ar en helt korrekt
observation.

« Stora foretagsaffarer lyckas séllan. Ostling &r nog pa rétt
spar da han kritiserar Volvos strategi.

» Scanias framtidsutsikter verkar lovande, speciellt inom
serviceverksamheten.

En mer spekulativ lasare marker sakert ocksa att
industrins tillvaxt verkar stagnera. Jag tycker inte det ar s
viktigt — viktigast &r att jag vet att Scania ar ett fint bolag.
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WE ARE AN IMPORTANT PART
OF THE GLOBAL FINANCIAL
SERVICES INFRASTRUCTURE

« 80% of the world's largest money managers and asset owners
with foreign exchange services and transition management
services, and quantitative research and technology-driven tools

$1.4 trillion assets worldwide
World's largest pool of institutional assets

More than 40% of all US mutual funds (calculating five times the

number of fund prices daily as our next largest competitor)
36% of US pension funds
We 41% of US public pension funds
Service :
19% of Canadian mutual funds
24% of UK collective funds (including pension funds)

STATE STREET.

State Streets internationalisering tog ett stort kliv framat da bolaget ar
2003 kopte Deutsche Banks globala vardepappersforvarsverksamhet.
Tva tredjedelar av verksamheten ar &nda annu i USA sa det finns en
enorm potential pa de internationella marknaderna.
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Verksamhet:

State Street ar varldens ledande leverantér av outsourcing-tjanster for
institutionella placerare. Bolaget forvarar vardepapper for nastan 10
triljoner dollar och foérvaltar (framst i indexprodukter) 6ver 1000
miljarder dollar. Varje dag beréknar State Street vardet for néastan
hélften av alla placeringsfonder i USA.

Allt detta kraver avancerade IT-system.

Bolaget som placering:

State Street verkar i en bransch dar storlek ar styrka. Skalférdelarna
gor det i praktiken omdjligt fér nya konkurrenter att komma in i
branschen. State Street har darfor bara 5-6 globala konkurrenter.

En fungerande outsourcing-relations byteskostnad &r nastan alltid
hdgre an den potentiella besparingen. Kundlojaliteten ar darfor hog.

Ledningen byttes plotsligt pA sommaren 2004. Den nya chefen Ron
Logue har jobbat for bolaget i 15 &r sd ett nytt ansikte kommer
knappast att innebéra stora strategiska férandringar.

USD miljoner

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
Resultatrakning
Intékter 1423 1575 1882 2342 2765 3119 3615
Resultat fore skatt 365 401 484 608 697 783 971
Marginal 25.7% 25.5% 25.7% 26.0% 25.2% 25.1% 26.9%
Balans /verksamhet
Forvar (mdr) 1728 2278 2942 3903 4812 5952 6118
Forvaltning (mdr) 161 227 292 390 485 667 711
Eget kapital 1284 1483 1618 1847 2311 2652 3262
Avk EK fore skatt 28% 27% 30% 33% 30% 30% 30%
Kassafléde
Foretagskop /fsg 0 0 0 0 1659 0
Dividender -56 -61 -69 -84 -93 -106
Emission /aterkop -12 -119 -94 -69 -125 5
Vardering
Antal aktier 333.8 3354 328.8 3276 3279 3275 328.1
Aktiekurs 7.16 1125 16.16 29.10 35.06 36.53 62.11
Marknadsvarde 2388 3773 5311 9531 11495 11964 20378
EPS 0.66 0.74 0.89 1.16 1.33 1.49 1.81
Dividend 0.15 0.17 0.19 0.22 0.26 0.30 0.35
P/E 10.9 15.3 18.1 25.1 26.4 24.5 34.2
P/E fore skatt 6.5 9.4 11.0 15.7 16.5 15.3 21.0

Direktavkastning

2%

2%

1%

1%

1%

1%

1%

2001

3914
1085
27.7%

6203

775
3845
28%

-176
-127
-188

330.5
52.25
17268
2.08
0.41
25.1
15.9
1%

STATE STREET.

Var kapitalfrvaltare:

Ronald E. Logue
fodd 1946

anstalld sedan 1990
VD sedan 2004

www.statestreet.com

Phoebus agande (31.3.2005)

Antal aktier: 11.000
Andel av bolaget: 0,003%
Vikt i fonden: 2,3%

Mer info i rapportenrna:

2002 2003 2004 5ar
3962 4453 4996 10%
1121 1237 1299
28.3% 27.8% 26.0% 27%
6171 9370 9497
763 1106 1354
4787 5747 6159 18%
23% 22% 21% 24%
570 -887 -100 -593
-149 -179 -209 -770
23 373 -65 148
3275 3353 339.6
39.00 52.08 49.12 6%
12772 17464 16681
2.20 2.34 2.47 11%
0.48 0.56 0.64
17.8 22.3 19.9
11.4 141 12.8

1%

1%

1%

1/2002, 1/2005

10ar

13%

27%

17%
26%

1066
-1133
-271

21%

14%
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WELL POSITIONED

Liksom de flesta andra Phoebus-bolag utvecklar ADP sin verksamhet
langsiktigt. Nu d& den ekonomiska omgivningen har forbattrats (speciellt
da de korta rantorna har stigit) borde vi kunna hoppas pa att de senaste
arens utvecklingsarbete borjar bara frukt.
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Verksamhet:

Automatic Data Processing ar varldens ledande leverantor av
outsourcing-tjanster for personalhantering. Bolaget beraknar och
betalar I6ner &t 30 miljoner manniskor. Dessutom &r det en betydande
aktor inom processering av véardepappers- och bilaffarer samt
forsékringsersattningar.

Allt detta kréver avancerade IT-system. ADP ar faktiskt ett ganska
liknande bolag som State Street, bara i en lite annan bransch.

Bolaget som placering:

ADP &r 3-4 ganger storre an sin narmaste konkurrent, vilket syns i
I6nsamheten. Genom bolaget flyter (med drojsmal) kontinuerligt cirka
12 miljarder dollar i kundmedel.

Verksamheten har under de senaste aren lidit av sjunkande syssel-
séattning och lagre réntor. En férandring till det battre har redan skett
och resultatet kan férvantas vanda uppat redan i ar.

ADP:s stdrsta utmaning ar att internationalisera sin verksamhet, av

Var kapitalfrvaltare:

Arthur F. Weinbach

fodd 1943
anstalld sedan 1980
VD sedan 1996

www.adp.com

Phoebus agande (31.3.2005)

vilken endast en fjardedel idag &r utanfor USA.

USD miljoner

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
Resultatrakning
Omsattning 2469 2894 3567 4110 4843 5456 6168
EBITA 467 559 665 782 870 1058 1261
Rorelsemarginal 18.9% 19.3% 18.6% 19.0% 18.0% 19.4% 20.4%
Balansrékning
NWC -82 -1 -109 -363 -461 -356 -230
Fasta tillgangar 1086 1206 1735 1931 2419 2341 2492
Nettoskuld -687 -892 -690 -1093 -1481 -2023 -2321
Eget kapital 1691 2097 2315 2661 3439 4008 4583
Sysselsatt kapital 1004 1204 1626 1568 1958 1985 2262
Avk. syss. kap. 47% 46% 41% 50% 44% 53% 56%
Kassafléde
Fritt kassaflode 330 490 822 656 625 762
Foretagskop -107 -473 -115 -279 169 -161
Dividender -89 -112 -130 -153 -181 -213
Emission /aterkop 86 -120 -56 40 15 -28
Origa poster 15 12 =LAy 124 -85 -63
Diff nettoskuld 205 -202 403 388 542 297
Vérdering
Antal aktier 595.1 608.6 6159 620.1 628.2 636.9 646.1
Aktiekurs 12.30 1471 18.26 2244 35.11 4271 52.37
Marknadsvarde 7320 8952 11246 13915 22056 27202 33836
EPS 0.56 0.65 0.74 0.86 1.03 1.16 1.36
Dividend 0.14 0.16 0.19 0.22 0.26 0.30 0.34
P/E 21.9 22.7 24.7 26.0 34.0 36.8 38.4
EV/EBITA 14.2 14.4 15.9 16.4 23.6 23.8 25.0

Direktavkastning

1%

1%

1%

1%

1%

1%

1%

Antal aktier: 10.000
Andel av bolaget: 0,002%
Vikt i fonden: 2,2%
Mer info i rapporten: 3/2004
30-Jun
2001 2002 2003 2004 5ar 10ar
6854 7004 7147 7755 7% 12%
1507 1673 1518 1438
22.0% 23.9% 21.2% 18.5% 21% 20%
-221 -312 -719 -894
2435 2767 3831 4295
-2487 -2659 -2260 -2016
4701 5114 5371 5418
2214 2455 3112 3401 11% 13%
68% 68% 49% 42% 55% 52%
1002 1216 1421 1065 5466 8389
-73 -213 -647 -268 -1362 -2168
-248 =277 -285 -309 -1331 -1996
-717 -647 -846 -461 -2699 -2734
202 93 -43 -270 -81 -162
166 172 -399 -243 -7 1330
646.0 630.6 6059 598.7
48.91 43.12 33.86 41.88 0% 13%
31595 27191 20516 25076
1.59 1.75 1.68 1.56 6% 11%
0.40 0.45 0.48 0.54
30.8 24.7 20.2 26.8
19.3 14.7 12.0 16.0

1%

1%

1%

1%
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En Aroundio Partner pd hembesok.
Photo: Foto Malmen, Link&ping
Copyright: Securitas AB

N
aroundio

friendly security

“Sdkerhetsmarknaden kommer
att fortsdtta utvecklas och
oppna nya mgjligheter
for de foretag som dr
tillrdckligt fokuserade
fdor att se, forstd och
fanga upp trenderna”

Thomas Berglund (2004)

i

Securitas associeras oftast med bevakning av industriella anlaggningar
och butiker, som fortfarande utgdér 90% av dess verksamhet.
Hembevakning ar daremot det snabbast vaxande verksamhetsomradet.

For bara trettio euro i manaden (+ installation) kan kunden f& tillgang till sin
egen Aroundio™ -partners service och vaktare inom 10 minuter vid alarm,
utan extra kostnader. Detta nya koncept anvands tillsvidare av bara en
halv miljon kunder i Europa, men tillvaxten ar snabb, 20-30% per ar.

Aroundio™ -konseptets storsta nytta jamfort med traditionell bevakning
ligger i servicenivan - Friendly Security.
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SECURITAS

Verksambhet:

Securitas ar varldens ledande bevakningsféretag, vars andel av
varldsmarknaden ar ungefar 8%. Dess stallning inom sin karn-
verksamhet (exklusive system och vérlden utanfor USA och Europa)
ar annu starkare, med en 16% marknadsandel.

Bolaget har historiskt vuxit kraftigt genom foretagsforvarv, men har
under de senaste aren koncentrerat sig allt kraftigare pa att forstarka
den organiska tillvaxten.

Bolaget som placering:

Aktiemarknaden har blivit besviken pa Securitas utveckling i USA dar
den organiska tillvaxten i fjol var -2% och rorelsemarginalen sjonk
med 60 bps. Bolagets ovriga verksamheter, som star for 77% av
resultatet, fortsatter dock véxa och deras resultat att forbattras.

Pa grund av Securitas otaliga foretagskop har dess goodwill-
avskrivningar varit stora. Darfor ar bolagets IFRS-resultat mycket
battre &n det som hittills visats. | verkligheten har Securitas forstas
gjort bra resultat aven hittills, men det har inte synts i bokféringen.

SEK miljoner

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
Resultatrakning
Omséttning 6844 7309 9074 10763 13710 25646 40807
EBITA 483 549 688 778 1003 1631 2560
Rorelsemarginal 71% 75% 7.6% 72% 7.3% 64% 6.3%
Balansrékning
NwC =742 -558 -526 -915 -453
Fasta tillgangar 3513 4456 8296 12036 22931
Nettoskuld 739 1533 2419 2053 12419
Eget kapital 2033 2365 5351 9069 10059
Sysselsatt kapital 2771 3898 7770 11121 22478
Avk. syss. kap. 25% 23% 17% 17% 15%
Kassafléde
Fritt kassaflode 271 517 1301 812
Foretagskop -1132  -3713 -3701 -10944
Dividender -175 -201 =277 -356
Emission /aterkop 46 2562 3437 0
Origa poster 195 -51 -394 123
Diff nettoskuld -794 -886 366 -10366
Vardering
Antal aktier 297.0 297.0 297.0 297.0 313.6 3558 365.1
Aktiekurs 16.75 26.25 49.65 60.00 126.00 154.00 175.00
Marknadsvarde 4974 7796 14745 17819 39516 54792 63897
EPS 1.03 1.39 1.62 1.89 2.17 3.38 4.20
Dividend 0.42 0.50 0.60 0.69 0.85 1.00 1.20
P/E 16.2 18.9 30.6 31.7 58.2 45.6 41.7
EV/EBITA 22.5 24.9 41.8 34.9 29.8

Direktavkastning

2%

2%

1%

1%

1%

1%

1%

2001

60364
3855
6.4%

-3126
27645
12583
11936
24519

16%

4529
-3002
-428
379
-1642
-164

365.1
199.00
72660
6.14
1.50
32.4
22.1
1%

Var kapitalférvaltare:

Www.securitasgroup.com

fodd 1952
anstalld sedan 1985
VD sedan 1993

Thomas Berglund

Phoebus agande (31.3.2005)

Antal aktier:
Andel av bolaget:
Vikt i fonden:

Mer info i rapporten:

2002 2003
65685 58850
4458 3732
6.8% 6.3%
-3376  -1495
24926 22877
9887 10687
11663 10695
21550 21382
21% 17%
2648 1252
-1710 -1308
-542 -730
157 0
2143 -14
2696 -800
376.7 382.4
104.00 97.00
39176 37094
7.04 6.22
2.00 2.00
14.8 15.6
11.0 12.8

2% 2%

2004

59687
3900
6.5%

-1404
23863
10633
11826
22459

17%

2213
-2362
-730

933
53

382.4
114.00
43595
6.61
3.00
17.2
13.9
3%

28.000

0,007%

2,2%

2/2004

5ar  10ar

18% 24%

6% 7%
15%
16%
11453
-19326
-2786
536
1543
-8580

-6% 21%

14% 20%
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NOK millions

Revitalize & achieve profitable growth NoN
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E Fevernue, MMOK ===t BT margin

Den nya verkstallande direktéren Amund Skarholt gav en mycket god
bild vid Tomras resultatpresentation den 19.4.2005. Det kommer sékert
att ta minst 1-2 ar att skara kostnader och etablera nya arbetssatt men
Tomras ledande position & en mycket bra sprangbrada for en betydlig
forbattring av ldnsamheten.
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TOMRA

Verksambhet:

Tomra &r Gverlagset varldens ledande producent av atervinnings-
system for dryckesforpackningar. Dess 50.000 installerade
insamlingsmaskiner  representerar 6ver 80% av varldens
installationer. Trots detta samlar Tomras maskiner arligen in "bara”
cirka 26 miljarder flaskor och burkar — konsumtionen ar 800 miljarder.

Tomra har hittills fokuserat pa lander som har pantsystem. Bolaget
héller nu pa att utveckla sin verksamhet ocksa i évriga lander.

Bolaget som placering:

Jag blev mycket farvanad da Erik Thorsen meddelade att han lamnar
Tomra. Fast han hann vara 19 ar i bolaget, varav 9 som chef, ar han
bara 49 ar. Aven valet av efterfoljare var éverraskande, dd Amund
Skarholt kommer utifrdn och &r nastan i pensionsaldern.

Tomras l6nsamhet &r usel. Bolaget har satsat kraftigt pa att utveckla
ny affarsverksamhet och den existerande verksamheten har samtidigt
lidit av fordréjningen av det nya pantsystemet i Tyskland. Tomras
starka marknadsposition i en vaxande bransch ger néstan
obegransade mojligheter — det &terstar att se om Skarholt lyckas
utnyttja dessa mojligheter pa ett Isnsammare sétt an Thorsen.

NOK miljoner

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

Resultatrakning

Omséttning 386 501 784 1201 1456 2169 2718
EBITA 47 84 152 206 335 404 497
Rorelsemarginal 122% 16.8% 19.4% 17.2% 23.0% 18.6% 18.3%

Balansrékning

NwC 76 110 94 149 326 356 594
Fasta tillgangar 189 313 513 836 1055 1229 1443
Nettoskuld 56 27 103 -56 97 -20 -673
Eget kapital 209 395 504 1041 1284 1604 2709
Sysselsatt kapital 265 423 607 985 1381 1585 2036
Avk. syss. kap. 18% 20% 25% 21% 24% 26% 24%
Kassafléde

Fritt kassaflode -14 -47 23 25 29 228 -87
Foretagskop -43 -26 -79 -185 -177 -41 -43
Dividender -7 -9 -9 -11 -16 -21 -33
Emission /aterkop 46 139 9 378 59 53 1086
Origa poster -9 -28 -19 -48 -48 -102 -269
Diff nettoskuld -27 28 -76 159 -154 117 653
Vardering

Antal aktier 132.3 149.1 150.2 155.5 163.5 166.0 170.0
Aktiekurs 3.83 12.63 2488 41.25 6250 68.00 171.00
Marknadsvarde 506 1883 3737 6412 10222 11287 29065
EPS 0.25 0.42 0.68 0.84 1.33 1.81 2.08
Dividend 0.05 0.06 0.08 0.10 0.13 0.20 0.20
P/E 15.3 30.1 36.6 48.8 47.0 375 82.1
EV/EBITA 11.9 22.7 25.2 30.8 30.8 27.9 57.2
Direktavkastning 1% 0% 0% 0% 0% 0% 0%

Var kapitalfrvaltare:

Amund Skarholt

fodd 1948
anstalld sedan 2005
VD sedan 2005

www.tomra.com

Phoebus agande (31.3.2005)

Antal aktier: 85.000

Andel av bolaget: 0,048%

Vikt i fonden: 1,9%

Mer info i rapporten: 3/2003

2001 2002 2003 2004 5ar 10ar

2924 2674 2463 2512 3% 21%
397 368 276 217

13.6% 13.8% 11.2% 8.6% 13% 15%
325 284 364 9

1825 1341 1323 1407
-641 -964 -1025 -922
2791 2588 2713 2338

2150 1624 1687 1416 2% 18%
18% 23% 16% 15% 20% 21%
505 348 149 475 1389 1647
-368 -12 0 -219 -642 -1151
-36 -36 -45 -54 -203  -269
122 14 0 0 1222 1860
-254 © -43 -306 -864 -1109
-32 323 61 -104 902 977

177.7 1784 1785 1785

86.00 45.10 40.10 33.30 -13%  24%
15283 8047 7157 5944
1.85 1.65 1.20 0.87 -14% 13%

0.20 0.25 0.30 1.80
46.6 27.3 33.5 38.4
36.9 19.3 22.3 23.2

0% 1% 1% 5%
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13x Vestas V80-2.0MW (Reussenkdge, Germany)

Copyright: Vestas A/S

Det &r inte manga bolag som vagar férutspa att deras marknad kommer att
10-faldigas 6ver de narmaste 10 aren. Vestas ar inte nddvandigtvis over-
optimistisk, marknaden har faktiskt 11-faldigats under de senaste 10 aren
trots att osékerheten om framtida subventioner har begransat tillvaxten pa
den amerikanska marknaden de senaste aren.
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Verksamhet:

mmVresfas o

Vestas ar varldens ledande producent av vindturbiner. Férra aret var
dess globala marknadsandel 35% - Vestas sdlde 2784 MW ny
kapacitet. Branschen vaxer mycket snabbt, under de senaste 10 aren
har den globala efterfragan 11-faldigats.

Pa varen 2004 kopte Vestas sin danska konkurrent NEG Micon.

Bolaget som placering:

Vindkraftens konkurrensformdga &r &an sd lange beroende av

subventioner,

som ar

politiska beslut och darfér omojliga att

prognosticera. Under de senaste aren har branschens tillvaxt
avstannat pa grund av osakerhet om framtida subventioner. P& lang
sikt &r trenden daremot klar: det kommer att anvandas mer vindkraft.

Den unge (48 &r) chefen Svend Sigaard slutade plétsligt och det var
6verraskande att hans eftertradare Ditlev Engel kom utifrdn. Detta
kan vara ett tecken pa problem med NEG-fusionen, s& det finns skal
att félja med Vestas lite noggrannare an vanligt.

EUR miljoner

Resultatrakning
Omsattning
EBITA
Rorelsemarginal

Balansrékning
NwC

Fasta tillgangar
Nettoskuld

Eget kapital
Sysselsatt kapital
Avk. syss. kap.

Kassafléde

Fritt kassaflode
Foretagskop
Dividender
Emission /aterkop
Origa poster

Diff nettoskuld

Vardering

Antal aktier
Aktiekurs
Marknadsvérde
EPS

Dividend

P/E

EV/EBITA
Direktavkastning

1994

124
8
6.3%

24
29
23
31
53
15%

113.9

0.03
0.00

1995

203
11
5.2%

44
42
52
34
86
14%

113.9

0.04
0.00

1996

253
15
6.1%

45
47
53
39
92
19%

113.9

0.08
0.00

1997

263
19
7.2%

38
50
51
37
88
23%

16

o

=115

113.9
3.37
384
0.10
0.00
32.6
21.1
0%

1998

381
32
8.4%

9

72
-14
94
80
47%

116.0
4.12
478
0.22
0.00
18.9
12.2
0%

1999

633
65
10.3%

69
103
25
148
172
48%

116.8
15.82
1848
0.44
0.07
35.8
22.6
0%

2000

868
94
10.9%

143
152
80
215
295
40%

117.0
52.91
6192
0.64
0.12
82.6
52.7
0%

Var kapitalférvaltare:

Ditlev Engel

fodd 1964

anstalld sedan 2005
VD sedan 2005

www.vestas.com

Phoebus agande (31.3.2005)

Antal aktier:
Andel av bolaget:
Vikt i fonden:

Mer info i rapporten:

2001

1281
134
10.4%

117.3
27.62
3239
0.79
0.18
35.2
20.9
1%

2002

1395
75
5.4%

518
322
244
596
840
9%

117.3
8.45
991
0.39
0.09
21.4
16.5
1%

2003

1653
76
4.6%

456
385
228
613
841
9%

117.3
11.70
1372
0.31
0.00
38.2
21.1
0%

2004

2633
108
4.1%

710
930
390
1251
1640
%

174.9
9.14
1599
0.26
0.00
34.8
18.4
0%

24.000
0,014%
1,7%

1/2003

5ar 10ar
33% 36%

6% 7%

-612 -633
-331 -338
-54  -63
677 713
-45  -46
-365 -367

-10%

-10%  23%
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Operating income
millions of dollars
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Bienvenido a SAM'S CLUB

en linea

856
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Walmex &r nufértiden affarsmassigt helt integrerat med Wal-Mart. Aven
medlemsklubben Sam’s Club finns i Mexico, till och med som
internetbutik.

Fast det gar bra for bolaget ar det skal att minnas att det alltid finns risker
i utvecklingslander. Valutakriser, som pa 1980-talet eller 1994, kan ge
obehagliga éverraskningar nu och da.
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WAL*MART

MEXICO
Verksamhet: Var kapitalférvaltare:
Walmart de Mexico (Walmex) ar Mexicos storsta dagligvaruhandels- _—
kedja, med cirka 2,1 miljoner kvadratmeter (210 ha) férsaljningsareal i hlj‘T--r Eduardo Solorzano
360 sjalvbetjaningsbutiker runtom landet (dessutom har bolaget 50 L i

fodd 1957
anstalld 1985-94, 1998-
VD sedan 2005

kladbutiker och 284 restauranger).

Bolaget hette tidigare Cifra, tills Wal-Mart kopte majoriteten ar 1997.
Idag &r bolaget praktiskt taget helt integrerat med Wal-Mart.

Bolaget som placering: www.walmartmexico.com.mx

Liksom i USA har Wal-Marts verksamhetskoncept visat sig fungera

mycket val i Mexico. Tillvaxten &r i praktiken s& snabb som bolaget Phoebus agande (31.3.2005)

har rdd med utan att skuldsétta sig — kassan p& en miljard US-dollar

minskar signifikant risken i var investering. Antal aktier: 72.601
Andel av bolaget: 0,002%

Man bor dock minnas att Mexico fortfarande ar ett utvecklingsland. En Vikt i fonden: 1,2%

ny ekonomisk kris a la 1994 kan potentiellt fororsaka stor skada, bade

for bolaget och framférallt for vardet av var placering. Mer info i rapporten: 4/2004

Bolagets langvarige chef Cesareo Fernandez pensionerade sig i
slutet av forra aret. Den nya chefen kommer inifran.

MXN miljoner

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 5ar  10ar
Resultatrakning
Omsattning 18234 25983 30814 39245 51475 60776 73947 88541 105806 120553 140460 18% 23%
EBITA 1080 702 1138 1510 1920 3056 3915 5115 6315 7378 9533
Rorelsemarginal 59% 27% 37% 38% 37% 50% 53% 58% 6.0% 6.1% 6.8% 6% 6%
Balansrékning
NWC -329 -206 84 -1788 -3018 -3401 -9699 -8712 -8739 -10724 -10660
Fasta tillgangar 9372 12719 14961 18021 21930 24963 28449 32161 36872 40849 45761
Nettoskuld -1709 -3093 -4584 -6495 -7543 -9302 -11997 -9399 -9768 -11764 -11846
Eget kapital 10752 15606 19629 22728 26456 30864 30746 32848 37901 41889 46948
Sysselsatt kapital 9043 12513 15045 16233 18912 21562 18749 23449 28133 30125 35101 10% 15%
Avk. syss. kap. 12% 6% 8% 9% 10% 14% 21% 22% 22% 24% 27% 24%  18%
Kassafléde
Fritt kassaflode 2973 3389 4409 752 2080 4935 4985 17160
Foretagskop 0 0 0 0 0 0 0 0
Dividender 0 0 0 -2070 -250  -1677 -476 -4472
Emission /aterkop -2021  -1689 -1268 -627 -683 -823  -3910 -7312
Origa poster 96 58 -446 -652 =778 -439 -516 -2832
Diff nettoskuld 1048 1759 2694 -2597 369 1996 83 2544
Antal aktier 4809 4809 4809 4809 4656 4536 4474 4444 4462 4433 4370
Aktiekurs 8.46 6.95 8.55 18.08 12.18 18.04 17.70 2151 20.17 30.24 38.38 16%  16%
Marknadsvarde 40684 33423 41117 86947 56710 81829 79190 95587 89997 134051 167727
EPS 0.18 0.31 0.36 0.44 0.55 0.78 0.80 0.94 1.11 1.23 1.79 18%  26%
Dividend 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.45 0.31 0.37 0.44 0.63
P/E 46.4 22.3 23.9 40.9 22.2 23.3 22.2 22.8 18.2 24.6 21.4
EV/EBITA 36.1 43.2 32.1 53.3 25.6 23.7 17.2 16.8 12.7 16.6 16.4
Direktavkastning 0% 0% 0% 0% 0% 0% 3% 1% 2% 1% 2%
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Specialplaceringsfonden Phoebus

ANDELSAGARENS MANUAL

Anders Oldenburg
31.1.2002

TILL ATT BORJA MED

Jag onskar alla andelsagare, eller prospektiva sddana, valkomna. Jag har skrivit den har manualen for er - sa att
ni skall férstd hur Phoebus forséker uppna sina mal, och skall kunna utvardera hur fonden lyckas.

Manga av er noterar sakert att den har manualen &r skriven i "jag’- istéllet for den mer allmanna "vi’-formen.
Orsaken ar mycket enkel: Jag ansvarar for Phoebus placeringsverksamhet, Phoebus stravar efter att félja en
majligast 6ppen informationspolitik, och jag vill inte flytta dver mitt ansvar pa nagon fiktiv "vi*-grupp (fast det ibland
skulle vara lattare). Hur vi &n lyckas far ni néja er med mig.

Att skota andra manniskors pengar ar ett av de mest ansvarsfulla uppdrag jag kan tanka mig. Det ar ocksa ett av
de mest kravande yrken som finns, darfor att resultaten (speciellt for aktieplaceringar) palitligt kan matas forst
efter ett antal &r, men manga féljer andad med kursutvecklingen varje dag. Att félja varje liten svangning leder
atminstone inte till ndgot gott resultat - det medfér endast onddiga handelskostnader och trasiga nerver.

Darfor ar det allra viktigaste da man véljer ndgon att forvalta ens pengar att kunden och forvaltaren ar p& samma
vaglangd. Endast en sadan verksamhetsmodell som kunden sjalv litar p& kan skapa fortroende mellan kunden
och forvaltaren. Och endast djupt fortroende kan ge forvaltaren den arbetsro som en lang placeringshorisont
kraver. Detsamma géller fondplaceringar - darfér denna manual.

PHOEBUS VERKSAMHETSPRINCIPER

Jag placerar langsiktigt. “Om du inte tanker aga en aktie i 10 ar
B skall du inte ens tro att du borde dga den i 10 minuter.””

Da jag koper en aktie tanker jag alltid att jag koper en liten del av ett bolag. Ingen foretagare vid sina sinnens fulla
bruk skulle komma att tanka pa att handla kontinuerligt med de bolag han &ger. Inte heller Phoebus. Jag har inga
illusioner att jag skulle kunna prognosticera kortsiktiga svangningar - de beror oftare pa psykologiska faktorer &n
pa vad som hander i bolaget. Det &r dumt att salja ett bra bolag bara for att kursen har stigit lite. Jag séljer vara
aktier endast om priset blivit oresonligt hogt.

Den har "trading-aversionen” kan ibland begransa Phoebus utveckling. Jag forsoker inte ens "surffa” med
aktiemarknadens modevagor, fast det kanske nagon gang skulle kunna lyckas. Det ar helt emot min karaktar att
forlora pengar pa en sadan aktie som jag inte pa lang sikt tror p&. Jag handlar inte heller aktivt med de aktier vi
ager. Jag ar helt 6vertygad om att det basta for oss alla ar att minimera handelskostnaderna.

*Warren Buffett
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Jag utvarderar vara placeringar enligt bolagets utveckling - inte
] aktiens kursutveckling. Pa lang sikt foljer de varandra.

Jag soker valskotta bolag som ar klara ledare pa sina respektiva marknader. Jag bryr mig inte om ifall de ar pa
mode eller inte. Oftast ar det inte p4 mode - jag vill kdpa dem till vettiga priser dd andra placerare inte ar
intresserade av dem. Pa kort sikt betyder det har att Phoebus kan utvecklas helt annorlunda an marknaden, och
sannolikt ofta gor det. Speciellt d& marknaden stiger kraftigt ar det majligt, och till och med sannolikt, att fonden
gar samre an marknaden. Men jag tycker inte att det ar relevant. Det som &r relevant ar att de foretag vars aktier
vi har placerat i inte klarar sig sémre &n ekonomin i allménhet, t.ex. matt med resultatutvecklingen. Ifall de gor det
har jag misslyckats.

Jag forsoker na en avkastning som ar battre an marknadens Over
en konjunkturcykel. Jag mater placeringsverksamhetens resultat
n over 3-5 ar.

Jag utvarderar alltsd vara placeringar med foretagens resultatutveckling, vilket kraver minst 3 ars perioder for att
vara vettigt. Jag vill att ni andelsagare utvarderar Phoebus placeringsverksamhet med samma talamod. P& lang
sikt forsoker jag uppnd en avkastning som ar hogre an marknadens* avkastning. Jag bryr mig inte om enskilda
modenycker - de uppstar och férsvinner normalt éver ungefar 3 ar. Jag blir inte heller orolig om vara placeringar
inte hanger med pa en kraftigt stigande marknad, sa lange de inte heller sjunker lika mycket da marknaden &r
dalig. | medeltal faller aktiekurserna vart fiarde ar. DA man utvarderar Phoebus &ar det viktigt att se till att perioden
inkluderar bade stigande och sjunkande marknader. Den amerikanska placeraren, professorn och forfattaren Ben
Graham har sagt att aktimarknaden pa kort sikt &r en réstningsmaskin, men pé lang sikt en vag (som vager
bolagens varde). Phoebus forsoker utvardera den langsiktiga potentialen i varje placering. Vi deltar inte i den
dagliga popularitetsrostningen. Fonden har ett avkastningsrelaterat forvaltningsarvode (frdn ar 2004), som
baserar sig pa medelavkastningen 6ver en trearsperiod. Det har &ar inget sammantraffande - jag tycker att man
skall granska fonden (liksom alla aktiefonder) éver minst en trearsperiod, s& att man inte férvaxlar tur och lyckad
placeringsverksamhet.

Jag undviker risk. Det ar viktigare att bevara kapitalet an att fa
maximal avkastning. Jag gillar bolag som vaxer med begransad
L risk.

Spéanning kan behdvas i livet, men i placeringsverksamheten bdr man efterstrava avkastning istéllet fér spanning.
Jag undviker medvetet risk, och uppskattar sddana foretag som leds forsiktigt. Ibland hér man talas om "for starka
balansrakningar”. Jag kanner inte till sddana. Visst finns det daliga bolag, som inte vaxer i takt med ekonomin,
och ackumulerar pengar i brist pa produktiva investeringar. Sadana passar inte i Phoebus (ofta gor de till slut
nagot dumt foretagskop som forbrukar pengarna). Daremot ar ett sddant bolag som vaxer snabbare an ekonomin
men medvetet uppratthaller en stark balansrakning aldrig nagot problem fér mig. Jag soker inte "havstang” genom
att kopa skuldsatta bolag - en hog skuldsattning kan pa kort sikt forbattra avkastningen pa det egna kapitalet men
begransar néstan alltid pa& 1ang sikt bolagets utveckling och tillvaxt. Utan att ta risker kan man inte uppna en hégre
avkastning an den riskfria rantan. Phoebus &ar en aktiefond, som placerar huvudsakligen i aktier. Om ni far fast
mig med pengar i kassan (for en aktiefondférvaltare ar det samma sak som med byxorna nere) beror det endast
pa att jag inte har hittat lampliga placeringsobjekt. Vara aktier ar ofta illikvida, och jag tanker inte kopa dem med
vald om jag inte kan gora det till vettiga priser. Jag vantar hellre. Tdlamod &r en dygd.

* Phoebus jamférelseindex ar 75% HEX-portfoljindex och 25% MSCI AC World Free -index (bada korrigerade for dividender).

69



PHOEBUS ARSBOK 2005

Jag forsoker kommunicera Oppet. Jag vill att andelsagarna
forstar varfor jag koper de aktier vi ager, och tar garna emot bade
m fragor och kritik.

Jag kréver exceptionellt 6ppen kommunikation, absolut &rlighet och sjalvstandigt tankande av ledningen for vara
placeringsobjekt, och kan inte garna krava mindre av mig sjalv. Ingen fraga ar for betydelselds eller "for dum” att
stallas till mig. Av praktiska skal ar det enklast att vi kommunicerar per e-mail. Ni kan skicka fragor eller
kommentarer direkt till mig till adressen anders.oldenburg@seligson.fi Visst kan ni ocksa ringa, men fordelen
med e-mail ar att jag alltid ar antraffbar (med bara en liten fordrojning) - daremot kan det vara svart att alltid
hinna till telefonluren. E-mail fastnar ocksa bast i minnet. Jag kommer att forsoka samla de béasta
kommentarerna pad vara websidor, sd att alla intresserade kan lasa dem. Jag ar speciellt tacksam for alla
s&dana forslag som hjalper oss att forbattra var kundservice.

Vi sitter i samma bat. En betydande del av min egen formégenhet
] ar placerad i Phoebus. Om vi misslyckas lider jag mest sjalv.

Jag upplever att det &r ett enormt ansvar att skéta andra manniskors pengar, och jag vet att alla mina kollegor
pa Seligson & Co tanker lika. Jag forsoker undvika dumma beslut som ansvarskanslan kan leda till - som att ta
for sma eller for stora risker - genom att sjalv placera i Phoebus. En stor del av min formégenhet ar i den har
fonden (tvartemot vara réd; se punkt 7), och jag skoter Phoebus som jag skulle skéta min egen portfolj. Jag vill
att vi alltid har samma intresse. Jag betalar samma avgifter som évriga andelsagare. Daremot ager jag ju en del
av Seligson & Co sé jag har en indirekt nytta av Phoebus som inte ni har. Men med den hér strukturen kommer
vi ganska nara optimum, som &r ett "partnership” istallet for ett producent-kund -férhallande.

Phoebus ar inte en helhetslésning. En vettig placerare anvander
fonden som en liten del av en i ovrigt val diversifierad
B (index)aktieportfolj.

Kostnader har betydelse. Placeringsfonder klarar sig i medeltal inte lika bra som sina jamforelseindex, darfor att
de har hoga kostnader och de fére kostnader i medeltal klarar sig ungefar som den marknad pa vilken de
placerar. Det har ar tydligt bevisat, bade i Finland och p& 6évriga marknader. En vettig placerare anvander sig
darfor framst av indexfonder. Av det har skall man inte dra den (i och for sig logiska) slutsatsen att jag inte skulle
vara en vettig placerare. Daremot foljer det att Phoebus och/eller andra aktivt forvaltade fonder kan vara vettiga
placeringar endast ifall de har en klart definierad placeringsfilosofi, som avviker signifikant fran index och
utnyttjar nagon ineffektivitet som férekommer pa marknaden. Phoebus forsoker utnyttia marknadens brist pa
l&ngsiktighet. Allt fler placerare agerar som lamlar i de aktier som &r p4 mode. Detta &r pa sétt och vis logiskt, da
fonderna konkurrerar om samma placerare, som ofta baserar sitt placeringsbeslut pa (kortsiktig) historisk
avkastning. Men det lamnar manga mycket bra - men ofashionabla - bolag utan uppmarksamhet. Phoebus
placerar just i dessa. Det ar ofta(st) fraga om sma bolag, som de stora fondernas forvaltare inte &r intresserade
av. Av detta skal ar Phoebus "stilrisk” (small-cap) betydande. Dessutom kommer Phoebus diversifiering normalt
att vara dalig, for att 1) det finns ganska fa riktigt bra men vettigt varderade bolag och 2) jag placerar endast i
sadana bolag vars affarsverksamhet jag begriper, och min fattningsférméga ar beklagligt begransad. Phoebus
sprider alltsd inte sina placeringar speciellt effektivt, och bor darfor inte anvandas som en helhetslésning for
investerarens alla aktieplaceringar, utan snarare som en liten del av en i dvrigt valdiversifierad portfol].
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0 Phoebus passar inte for alla.

En intelligent lasare fragar sig (senast) i detta skede: Varfor skulle jag inte placera endast i indexfonder? Det &r
en mycket bra frdga, som manga har sokt ett bra (akademiskt) svar pd under de senaste 25 aren - utan att
lyckas. Sjalv placerar jag i Phoebus bara for att jag tycker att ren indexering ar trdkig. Jag tror att Phoebus
passar at sddana placerare som liksom jag sjalv tycker att bolag &r olika, och att valskotta bolag sannolikt &r
de basta placeringarna pa lang sikt. Men det finns &tminstone tva grupper av placerare for vilka Phoebus inte
passar: a) Helt rationella placerare, som endast vill ha maximal avkastning. Jag ar ganska Overtygad om att
rent indexplacerande &r det basta for den har gruppen. Dess avkastning (i forhallande till marknaden, dock inte
i absoluta tal) &r helt séker, och det ar ingen idé att ta "forvaltarrisk” - inte ens géllande mig - om man inte bryr
sig om de enskilda placeringarna eller placeringsfilosofin. b) Mycket kortsiktiga placerare, som dagligen eller
veckovis utvarderar sina placeringar. Phoebus "trading-aversion” och lata installning till marknadens trender
rimmar sannolikt inte med dessa placerares varldsuppfattning. Aven for den har gruppen &r en indexfond det
basta alternativet som portféljens stabila kdrna, kombinerad med egen aktiv aktiehandel (med en liten del av
portféljen). Avsikten med den h&r manualen &r att presentera Phoebus placeringsstil méjligast 6ppet. Jag kan
inte &ndra p& min filosofi enligt rdidande marknadsférhallanden, enligt vad andelsagarna vill eller pd néagot
annat satt. Darfor ar det viktigt att forstd min stil fore man placerar. Daremot kan jag inverka pa vem som véljer
att bli andelségare i Phoebus, och den har manualen ar mitt satt att forséka gora just det.

TILL SIST

Jag kan inte lova att Phoebus klarar av att dvertraffa marknadens avkastning ens p& lang sikt. En duktig
vadslagare inser snabbt att oddsen ar emot oss (den storsta orsaken ar fondens férvaltningsavgift). Jag kan
daremot lova - och lovar - att jag sjalv lider minst lika mycket som ni, ifall vi misslyckas. Jag lovar ocksa att vi
star infor en intressant resa, vars handelser jag forsoker dela med er s& 6ppet som jag kan.

Anders Oldenburg
portféljforvaltare
anders.oldenburg@seligson.fi
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Encycloped}a y
Mythica

The son of Zeus and Leto, and the twin brother of Artemis, Apollo was the god of music and
also of prophecy, colonization, medicine, archery, poetry, dance, intellectual inquiry and the
carer of herds and flocks.

He was also a god of light, known as "Phoebus*.

Sacred to Apollo are the swan, the wolf and the dolphin. His attributes are the bow and
arrows, on his head a laurel crown, and the cithara and plectrum. But his most famous
attribute is the tripod, the symbol of his prophetic powers.

Apollo's first achievement was to rid Pytho (Delphi) of the serpent (or dragon) Python. After
killing Python and taking possession of the oracle, the god of light (Phoebus) became known
as "Pythian Apollo". Delphi became the most important oracle center of Apollo.
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