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Avkastning och risk Fonden Jamférelseindex
31.12.2011 MSCI All Country World NDR
Avkastning Volatilitet Avkastning Volatitlitet
3 man. 0,39 % 23,69 % 10,36 % 15,88 %
1ar -23,92 % 21,96 % -4,81 % 16,07 %
3ar 64,52 % 21,49 % 53,98 % 16,36 %
5ar -17,29 % 21,91 % -8,20 % 19,57 %
10 ar 24,32 % 19,17 % 3,65 % 17,78 %
Fran startdatum 42,34 % 19,04 % -19,79 % 18,26 %
Fran startdatum per annum 3,18 % -1,96 %

Kostnader, nyckeltal

1.1.2011 - 31.12.2011

Avgifter sammanlagt (TER) %
Avkastningsbunden provision
Transaktionskostnader %
Totalkostnadsandel (TKA) %
Portféljens omséttningshastighet

Tracking error

Formedlingsarvoden betalda till fore
tag inom samma koncern

Storlek

Narkretsens agarandel (31.12.2011)

1,38 %
0,24 %
0,05 %
1,43 %
21,21 %
10,17 %

0,00 %

10538 739 €
9,94 %

"Hbéga riskpremier och dérav ett
daligt ar svider, men det betyder
ocksa en motsvarande hogre avkast-
ning framover om man disciplinerat
haller fast vid sin valda strategi.”
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FRAN PORTFOLJVALTAREN

Under arets fjarde kvartal steg fonden med 0,4 %, Morgan
Stanley World Index steg motsvarande med 10,4 %. P4 ett
ar har fonden sjunkit med 23,9 % nér index sjunkit med
4.8 %. For de senaste tre aren & motsvarande siffror &nnu
pa plus, 64,5 % for fonden och 54,0 % for index .

2011 var inget bra &r for specialsituationsinvesterare. Aret
borjade visserligen bra och fonden &évertraffade sitt index
varje manad fram till maj, men har sedan dess lika stabilt
tappat absolut och relativt mot sitt index. S& har déliga
jamforelsesiffror hade vi inte ens under Lehmankrisens
morkaste skede 4Q2008.

Marknaden skyr med all tydlighet investeringsobjekt som
uppfattas som riskfyllda. Detta beteende &r vanligt i tider
som dessa fyllda av osékerhet. Med varje ny kris tycks
detta beteende forstarkas vilket Tysklands lanauktion i
borjan av januari som resulterade i en negativ réanta med all
tydlighet visar . Varderingarna ar dnnu skevare an under
den forra krisen, trots att jag inte med bésta vilja kan se
denna som vérre an den forra.

En ny kostym

Senast nu borjar manga ana att vi varken lever enbart i
en finansiell eller politisk kris utan snarare i en syste-
misk kris, en sddan som varlden ungefar varje trettionde
ar tycks genomga nar varlsdekonomin behover nya
spelregler.

De spelregler som géllde for varldsekonomin efter det
forsta varldskriget sattes pa prov under trettiotalets kris
och utmynnade (visserligen efter krig) i ett nytt upplagg
som kom att galla for trettio ar framdver. Dessa regler
sattes & sin sida pa prov under sjuttiotalet och utmynna-
de i nya i borjan av attiotalet med vilka vi spelat sedan
dess.

Det ar sékert inget sammantraffande att man bdorjar
ifrdgasatta spelreglerna varje gang nar den varldseko-
nomiska “kostymen” blir for trdng, med resulterande
imbalanser och spanningar som féljd. Att "kostymen”
blir for trdng med jamna mellanrum &r i och for sig en
bade naturlig och 6nskvard process nar nya nationer
tranger sig med i vérldsekonomin som Japan pa sjuttio-
talet och Kina nu. Endast darigenom har vi fatt den
tillvaxt vi behover.

Skulden for den pagaende krisen kan knappast skjutas
over pa ansvarslosa bankirers habegar, lika lite som
sjuttiotalets orsak sist och slutligen skulle ha varit snik-
na araber. Vi kommer dock alltid att komma ihég dessa
kriser genom dessa grupper som fatt de existerande
korthusen att falla ihop och klargdra behovet av nya
regler. Losningen pa problemen &r inte att straffa bud-
bérarna for krisen, bankerna, eller de ansvariga politi-
kerna for misskotseln av statens ekonomi, ocksa om det
verkar s& populart.

Foljdriktigt soker varldens ledare hitta nya spelregler
genom G20, WTO, Kyoto-protokollet eller EU-
toppmoten. Med undantag av EU-toppmdéten har forso-
ken fatt relativt lite uppmarkamhet i ett storre perspek-
tiv. Typisk ar ocksa den skeptisism som &r forbunden
med sdkandet efter nya spelregler.

Ur ett investerarperspektiv kan vi vidhalla att efter lang-
re tider av osékerhet har varldsekonomin, och markna-
derna, haft som vana att “aterfalla” i akseptans av nya
regler. Nar de val borjar vara pa plats tar man ocksa
tillfalliga motgangar med ro. Kollapsen av en stat eller
en bank avfardas med ett axelryck och sa koncetrerar
man sig igen pa tillvaxt och kassaflode, varderingen av
investeringsobjekt med andra ord. Riskpremierna sjun-
ker och specialsituationsinvesterare far aterigen sin
avkastning. Fragan ar nar?

Né&r det aktuella laget lugnar sig kan ingen forutséga.
Néar olika staters 10-ariga skuldebrev avkastar mellan
0,8 % och 37 % p.a., lite beroende pa hur marknaden
mer eller mindre objektivt uppfattar deras risk, hjalper
det oss sékert att forsta att riskpremierna for specialsitu-
ationer &r hoga.

Det ar inte ovanligt att hitta bolag som handlar pa ett
EV/EBITDA pa 2 vilket implicit betyder att bolaget
efter rantor, skatter och behdvliga aterinvesteringar
betalar sig tillbaka pa sa dar en tre ar. Tar varlden inte
slut och bolaget har minst samma varde da, ar avkast-
ningen antingen 33% p.a. eller o&ndlig, lite efter det hur
man valjer att se pa saken.

Hoga riskpremier och darav ett daligt r svider, men det
betyder ocksd en motsvarande hdgre avkastning fram-
éver om man disciplinerat haller fast vid sin valda stra-
tegi.

Portféljen

Under kvartalet kdpte jag aktier i fyra nya bolags och
salde bort tva. Forutom det forlorade vi ett i konkurs
och skrev ner ett annat.

Jag beslot mig att sélja Amgen och Atrium European
Real Estate, tva bolag som under 2011 utvecklat sig val,
men inte har den typ av avkastningspotential som finns i
andra tillgéngliga tillfallen.

Manga kanske kommer ihdg att jag under det tredje
kvartalet anvande tillfallet att kdpa kvalitativt goda
bolag till 1&ga priser. Under det fjarde handlade jag
mycket olika. In i portféljen kom namligen sma positio-
ner i tre hogriskprojekt: Thomas Cook, Netflix och
Gulfsands petroleum och en gammal bekannt HR
Block, som det visserligen kan beskrivas som god kva-
litet till ett 1agt pris.

Som pricken pa i i en oséker tid gick Elcoteq i konkurs
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och Chaoda Modern Agricultures notering stoppades i
slutet av september, i forvantan pad en genomgaende
intern utredning av de anklagelser som riktats mot bola-
gets ledning. Eftersom ingen ny faktabaserad informa-
tion kommit ut sedan dess och noteringen inte aterupp-
tagits beslot vi att skriva ner vardet pa aktien till noll.

HR Block

HR Block skéter uppgoérandet av skattedeklarationen for
mer dn 13 % av alla skattepliktiga amerikanare och &r
darmed klar marknadsledare i en mycket fragmenterad
bransch. I om med den mycket noggranna kunskapen om
sina kunders finansiella stallning och behov erbjuder bola-
get ocksa vissa finansiella tjanster som bl.a kreditkort.

Resan till en specialsituation borjade for HR Block under
2000-talets borjan nar man satsade pa en del kortsiktigt
mycket populdra och lukrativa nischer inom finansiering
sdsom formedling av bostadskrediter och konsultering for
egenforetagare .

Jag besokte bolaget pd varen 2006 vilket hjalpte mig att
forstd den forestdende subprime krisen i USA (se quattro
2/2006 och 1/2007). En betydande del av vinsttillvaxten i
bolaget kom genom formedlingen av nya subprime Ian.
Nar fastighetsbubblan i USA kollapsade var det slut pa
dessa intakter vilket ledde till att aktien sjonk fran ca 30$
till som lagst 10$.

Bolagets ledning har tacklat situationen pa ett foredémligt
satt genom att fokusera tillbaka pa sin karnverksamhet. |
och med forséljningen av konsulteringsverksamheten RSM
McGladrey, som slutfordes i december och inbringade 475
mio $, ar bolaget nu forutom skuldfritt ocksa helt fokuserat
pa sin karnverksamhet, assisterade och digitala skattede-
klarationer samt utvalda finansiella tjanster (t.ex. skatte-
aterbaringen i forhand pa bolagets kreditkort).

| eftermalet av subprimekrisen hade ocksa karnverksamhe-
ten lidit med en negativ tillvaxt som féljd. De senaste tva
aren har ledningen genom sin nyfunna fokus kunnat vanda
trenden och presentera klart positiva siffror bade gallande
marknadsandelar och nykundsanskaffning. Nar man &nnu
tar i beaktande att nykunderna har ratt alders- och social-
struktur och att den fatts till stind under recessionsliknan-
de forhallanden badar det gott for framtida tillvéxt.

HR Blocks karnverksamhets drifsbidrag har smaningom
tenderat uppét fran 26,7% av omsattningen 2007 till for-
véntat narmare 30 % under den pagdende rakenskapsperi-
oden, men omséttning har legat narmast oférandrad kring 3
miljarder. Det forklarar sékerta att det pa dagens vérde (16
$) inte finns mycket av forvantningar i priset. Bolaget
tjdnade 1,35 dollar per aktie under rakenskapsaret 2010/11.
For 2011/12 forvantar marknaden omkring 1,5 och for
2012/13 omkring 1,7 per aktie.

Marknadsvardet ligger kring 4,7 mrd $ och drifsbidraget
utan konsulteringsverksamheten pa runt 860 mio $. Vi
talar alltsa om ett EV/EBITDA pa runt 5,5 i en bransch dér
investeringsbehoven ar ytterst 1dga och darmed det fria
kassaflodet hogt.

Med den starkta balansrakningen meddelade bolaget ocksa
att man framéver hojer dividenden fran 0,6 $ per ar till 0,8
$ motsvarande en direktavkastning pa 5%. 80 % av kassa-
flodet efter dividenden anvande bolaget forra aret - som
aren innan - till att kopa tillbaka egna aktier. Totalt anvan-
de bolaget aren 2009-11 1,2 miljarder $, eller 90% av sitt
fria kassaflode till dividender och éterkdp.

I mina 6gen alltsd inget daligt paket och till ett mycket
formanligt pris. Med subprimekrisen snart ett minne blott
och en nyvunnen tillvaxtvigor finns det all fog att tro att
ocksé varderingsmultipeln kan komma att 6ka minst till
marknadens genomsnitt.

Skriv garna fragor eller kommentarer till mina rapporter.
Jag uppskattar feedback: peter.seligson@seligson.fi

Y-

Peter Seligson, portfoljforvaltare
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