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Avkastning och risk Fonden Jamforelseindex
Avkastning Volatilitet Avkastning Volatitlitet
3 man. 1,91 % 12,50 % 0,54 % 12,04 %
1ar 15,30 % 14,39 % 14,17 % 15,41 %
34&r 17,68 % 20,45 % 10,09 % 21,70 %
5 ar 16,59 % 18,32 % 12,60 % 19,53 %
Frén startdatum 204,90 % 15,07 % 130,44 % 16,91 %
Frén startdatum per annum 12,48 % 9,21 %
Kostnader, nyckeltal 311432;0151
Avgifter sammanlagt (TER) % 0,79 %
Avkastningsbunden provision 0,03 % ”Att kdpa aktier i populara bolag kanns tryggt,
Transaktionskostnader % 0,02 % for man far vara av samma &sikt som
Totalkostnadsandel (TKA) % 0,81 % majoriteten. Men det ar farligt. Att kopa aktier i
Portféljens omsattningshastighet 9,18 % opopulara bolag ar mycket ensamt och kanns
Tracking error 778 % fr%rligt - ti_I.I. och med dumt —men ar det sakr"aste
Formediingsarvoden betalda til 0.00% sattet att tjana pengar. Alltsa om man har ratt.
féretag inom samma koncern : Manga &r ocksa de turnaround-bolag som aldrig
Storlek 19 141 904 € har vant till det béattre.”
Narkretsens dgarandel (31.3.2011) 14,58 %
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VARDEPAPPERSPLACERINGAR 31.3.2011

Antal Aktiekurs Marknads- Andel av

aktier valuta euro véarde EUR fonden
Vacon 40000 44,00 1760 000 9,2%
Nokian Tyres 42000 30,53 1282 260 6,7%
Exel Composites 110000 9,20 1012 000 5,3%
Lassila & Tikanoja 65000 12,80 832 000 4,3%
Tieto 55000 12,92 710 600 3,7%
Tulikivi 585690 1,17 685 257 3,6%
Konecranes 18000 32,65 587 700 3,1%
Stockmann B 27000 21,43 578 610 3,0%
Vaisala 20000 23,35 467 000 2,4%
Ekokem A+B 12000 37,00 444 000 2,3%
Inhemska aktier 8 359 427 43,7%
Air Liquide 12844 94,05 94,05 1207 978 6,3%
Handelsbanken A 50000 205,60 23,02 1150918 6,0%
Seco Tools 90000 112,00 12,54 1128 527 5,9%
Fastenal 23000 64,49 45,35 1043161 5,4%
Hennes & Mauritz 44000 209,20 23,42 1030 542 5,4%
Harley-Davidson 31000 42,31 29,76 922 435 4,8%
Costco 14000 72,81 51,21 716 886 3,7%
Automatic Data Processing 18000 51,15 35,97 647 514 3,4%
Progressive 43000 21,15 14,87 639 602 3,3%
HHLA 19000 32,84 32,84 623 865 3,3%
Strayer Education 4000 130,30 91,64 366 552 1,9%
Utlandska aktier 9477 979 49,5%
SUMMA aktier 17 837 406 93,2%
Nettokassa 1 304 498 6,8%
FONDENS VARDE 19 141 904 100,0%
Antal andelar (A-korrigerat) 627 806,40
Varde per A-andel 30,4901
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FONDENS UTVECKLING

Trots katastrofen i Japan och kriget i Libyen var det forsta kvartalet
ganska positivt pd varldens aktiemarknader. Dollarns forsvagning
ledde visserligen till att vérldsindex sjonk med 1,4% matt i euro men
Finlands index steg med 1,2% och Phoebus jamforelseindex steg
déarmed med 0,5%. Trots att Phoebus placerat betydligt mer &n sitt
index utomlands klarade sig fonden lite battre &n index och steg med
1,9%.

Sedan start har fonden stigit med 204,9% och vart jamforelseindex
med 130,4%.

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

KOP OCH FORSALJININGAR

Jag salde under kvartalet alla vara aktier i State Street, liksom jag
redan lite indikerade i var kvartalsrapport 3/2010. DA tyckte jag 4nnu
att aktien var billig, men efter att den hade stigit med 28% beslét jag
att sélja aktierna.

Placeringen var usel. Jag kopte vara forsta aktier i State Street da
Phoebus var tvd veckor gammal i oktober 2001 for 45,35 dollar
styck. Jag salde vara aktier for 47,35 dollar. P& drygt nio ar har
dollarn forsvagats med en tredjedel, sa var ursprungliga placering
avkastade utan dividender i euro -29%.

I januari 2008 stod aktien i 82 dollar och hade avkastat dver +80%.
Men vi forlorade “permanent” en tredjedel av var placering da
banken under finanskrisen blev tvungen att emittera 50% till aktier
for att ticka sina forluster. Vardet pa bankens verksamhet okade ju
inte vid emissionen, utan pengarna beh6vdes bara for att lappa det hal
som spekulationer slagit i balansrékningen. Darfor &r aktien inte
billig trots att den inte p& nio ar har avkastat mer &n dividenderna.

Istéllet kopte jag Strayer Education, som hor till USA:s ledande
privata vuxenutbildare. Mer om bolaget nedan.

FRAMFOR SPEGELN

Man kan i princip tjana pengar pa aktier bara pa tva satt, genom
dividender eller kursvinster. Aktiekursen kan stiga bara av tvé
orsaker: varderingen stiger eller bolagets resultat 6kar.

For en langsiktig placerare ar tillvaxt (vid sidan av dividender) den
sakraste vagen till framgéang. Varderingen kan namligen inte stiga hur
mycket som helst. P/E-talet berdknat pd bolagets normaliserade
resultat kanske kan 3-4-faldigas, men knappast mer, oberoende av
hur lang placeringshorisonten ar. Daremot finns det (nastan) inga
granser for hur mycket ett bolag kan véxa, om bara tidshorisonten &r
tillracklig.

Dérfor &r det allt skal for portfoljforvaltaren att stélla sig framfor
spegeln da han saljer en langvarig placering med forlust, sasom jag i
januari gjorde med State Street. Tanken &r ju att kdpa billigt och sélja
dyrt, inte tvartom.

Det skulle kunna vara frdga om sjalvbedrageri. D& en misslyckad
placering finns kvar i portféljen paminner den varje dag forvaltaren
om hans misstag. D& kan det kannas lattare att bara stada bort den.
Ett annat problem &r om portfoljforvaltaren séljer de aktier som inte
ar populdra pa marknaden, sa att fondens agare inte skall tycka att
han ar en klantskalle (eller annars bara stélla svara fragor).

Och sjalvklart ar det sa att om forvaltaren bara haller sina aktier sa
lange det gar bra for bolaget och saljer dem da bolaget har problem
och kursen har sjunkit, sa kan inte slutresultatet bli sarskilt bra.

Jag analyserade darfor alla de forsaljningar jag har gjort under
Phoebus existens. Tillsammans har jag pa knappt 10 &r sélt aktier i 27
bolag. Av dessa kdptes sex ut fran borsen och fyra fick vi genom
avknoppningar, sa dem valde jag aldrig att kopa. Resterande 17 bolag
har jag sjélv kopt och sjélv beslutat att sélja.

Av dessa har 10 efter forséljningen stigit och 7 har sjunkit. I medeltal
har de efter mina forséljningar stigit med 20%. Det sdger &nnu
ingenting, eftersom Phoebus ocksa har stigit efter dessa forsaljningar.
Det relevanta &r att de aktier jag salt har avkastat 50% samre &n
Phoebus (och 42% samre &n vart jamforelseindex) efter att jag sélde
dem.

Med forlust eller med bara liten vinst har jag salt 12 bolag, for att jag
har varit besviken pa bolagens utveckling. De har efter
forsaljningarna stigit med 3% och gatt hela 76% samre an Phoebus.
Med stor vinst har jag salt 5 bolag, for att jag tyckt att kursen stigit
for mycket. Dessa bolag har sedermera stigit med 60% och gatt 13%
battre an Phoebus.

Det har alltsd varit bra for fonden att jag har salt vara misslyckade
placeringar. Daremot har jag gjort klara misstag da jag har salt vara
bra bolag for att jag tyckt att de varit for dyra (en del av dem har jag
sélt av andra &n varderingsskal, men forklaringar finns ju alltid).

Totalt har jag salt aktier for 18,5 miljoner euro med en vinst pa
3,5me. Om vi eliminerar de uppkopta bolagen och mina
arbitrageafférer har jag salt aktier for 11,9me med en vinst pa 3,0me
(34%). Dessutom innehdller var portfolj orealiserade vinster pa
5,9me.

Siffrorna &r inte viktiga, men de visar att forvaltaren i spegeln inte
systematiskt gor endast daliga affarer. Detta ar kanske sjalvklart d&
man granskar fondens vérdeutveckling, men en noggrann
sjalvrannsakan — eller “utveckling av forvaltningsprocessen”, som
man oftare kallar det i branschen, darfor att det later finare — ar nog
behdvlig nu och da.

Speciellt dd man har gjort ett klart misstag, som jag gjorde med State
Street. Jag &r inte radd for misstag, for de kan inte undvikas i den hér
branschen. Men det lonar sig att kolla att man inte &tminstone
omedvetet gor systematiska misstag. Och jag tror inte att jag har idkat
nagon “psykologisk stadning” av portféljen, utan det har helt klart
varit en god affar for oss att jag har sélt Phoebus daliga placeringar.
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Anders Oldenburg, CFA
portfoljforvaltare
anders.oldenburg@seligson.fi
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Var lilla
kompositprofiltillverkare ~ Exel
Composites ar ett bra exempel pa
hur de bésta placeringarna gors
da placerarna ar mest
pessimistiska och tvartom.

=
EXEL)O/

COMPOSITES

I var rapport 3/2008 berittade jag att bolaget pa tre ar hade forlorat
41% av sitt varde. Och jag gav (exceptionellt) en prognos: “Jag tror
att Exel under de nasta 3 aren avkastar béttre 4n de senaste 3 aren.”
Och jag lovade félja upp prognosen efter cirka tre ar.

Sa framfor spegeln igen: uppfoljningens tid &r har. Fran september
2008 till mars 2011 avkastade Exel inklusive dividender 41,5%.
Phoebus avkastade samtidigt 38,5%. Min prognos traffade alltsa
denna gang ratt, vilket inte var s& svart. Jag hade ju medvetet satt
kompositribban lagt och bara spétt att avkastningen skulle vara béttre
an -41%. Hur som helst avkastade Exel alltsa battre an resten av
Phoebus under perioden.

Orsaken var inte att bolaget skulle ha utvecklats mycket battre &n
forvantat. Léangt darifran — i fjol var Exels industridivisions
omséttning &nnu 27% lagre &n 2007. Rorelsemarginalen justerad for
engangsposter — i fjol 11,0% - 1&g dven den klart under den historiska
normen kring 15%, framforallt just pa grund av de laga volymerna.
Balansen har dock forstarkts ordentligt. Ar 2007 hade Exel en
nettoskuld pa 28me, i slutet av forra aret hade bolaget en nettokassa
péa en miljon. Och det har inte bett sina 4gare om pengar daremellan.

Framst har kursokningen alltsa berott bara pé att placerarnas humor
har forbattrats. Aren 2006-2008 var dystra, da sportdivisionen totalt
forlorade nastan 30me. Men sportdivisionen hade lagts ned redan pa
sommaren 2008 — alltsd innan jag senast skrev om Exel — s det var
ingen Overraskning att dess forluster férsvann. Den enda storre
overraskningen efter september 2008 var hur djup den da annalkande
recessionen blev. Och anda steg aktien.

Detta berattar mycket om hur aktiemarknaden fungerar. Att kopa
aktier i populdra bolag kanns tryggt, for man far vara av samma asikt
som majoriteten. Men det &r farligt. Att kdpa aktier i opopuléra bolag
ar mycket ensamt och kanns farligt — till och med dumt — men &r det
sakraste séttet att tjana pengar. Alltsd om man har ratt. Manga &r
ocksa de turnaround-bolag som aldrig har vant till det béttre.

D& konjunkturen blir lite battre borde Exel enligt min 3sikt
fortfarande ha alla chanser att nd de mél jag stallde for tre &r sedan:
en rorelsemarginal kring 15%, som pa cirka 85me i omsattning skulle
ge 75-80 cent i vinst per aktie (i fjol var vinsten per aktie korrigerad
for engangsposter 48 cent). Stillt mot denna potential tycker jag inte
dagens kurs (9,20e) ar speciellt hdg. Bolaget ar ju skuldfritt, ledande
pa sin marknad och har en mycket god avkastning pa det bundna
kapitalet.

Med ovanstéende historia vill jag for ovrigt inte alls forringa det goda
jobb som Exels ledning har gjort under de svéra tiderna. Tvartom
uppskattar jag hogt VD Vesa Korpimies. Han kom till Exel redan for
24 ar sedan och har varit en av huvudarkitekterna bakom bolagets
goda lénsamhet och starka marknadsposition. Jag litar pa att han igen
kan leda sina trupper till 15% eller till och med hdgre
rérelsemarginaler da tiderna blir lite battre.

STRAYER EDUCATION INC. i oo

Education hor till USA:s ledande vuxenutbildare. Det kallar sig sjalv
ett universitet, men &r inte ett traditionellt forskande sadant. Det &r
heller inte en yrkesskola, utan 81% av eleverna stravar efter kandidat-
eller magistersexamen. Enligt finsk terminologi borde man kanske
tala om ett “lagre nivans, ppet universitet for vuxna”. Strayer ar inte
branschens storsta eller Isnsammaste bolag, men jag tror det kan vara
det bésta.

Speciellt gillar jag att Robert Silberman, som har varit VD i tio ar,
konsekvent har betonat att ett universitet maste satsa framst pa sin
utbildning och att aktiedgarnas formogenhet kommer i andra hand.
Dérfor har Strayer inte vuxit genom foretagskdp, utan genom att
Oppna nya skolor. Ledningen for varje ny skola har rekryterats
internt, for att sékerstalla att foretagets kultur forblir intakt.

Strategin har fungerat. P4 tio ar har Strayers antal skolor sexfaldigats
till 84 och dess antal elever femfaldigats till 56.000. Omséttningen
har 6kat med 23% per ar, rorelseresultatet med 21% per ar och
vinsten per aktie med 21% per ar. Rorelsemarginalen har i medeltal
varit 34% liksom den var i fjol. Som sdmst var den 30% (ar 2006).
Och resultatet har klirrat till i kassan; av 585 miljoner dollar i resultat
pé 10 &r var 516m fritt kassaflode. Bolaget &r skuldfritt.

Sa hér bra bolag ar sallan billiga. Jag har i aratal sneglat pa Strayer,
men ett P/E-tal kring 40x har varit for hogt for mig. Under det senaste
aret har aktiekursen dock halverats, sa varderingen ar nu rimligare. P&
fjolarets resultat ger dagens kurs (130 dollar) ett skuldfritt P/E-tal pa
13x.

Det finns givetvis en orsak till kursnedgéngen. President Obamas
regim har kraftigt kritiserat de borslistade skolorna fér dveraggressiv
marknadsfdring, alltfér hdga terminsavgifter och for att andelen
elever som blir fardiga ar for 1ag. Staten star for tre fjardedelar av
skolornas finansiering (via studielan som staten beviljar till eleverna),
sa aven om skolorna ar privata ar det sjalvklart att staten har mycket
att séga till om.

Strayer har fatt sin del av kritiken, trots att bolaget till skillnad fran
sina konkurrenter inte har blivit ertappat for Overaggressiv
marknadsforing. Siffrorna tyder faktiskt pa att Strayer &ar en
modellelev i det nuvarande regleringssystemet. Konkursgraden bland
dess studerande ar halften av konkurrenternas och faktiskt nagot lagre
&n medeltalet for alla universitet i USA (offentliga och privata).

Men den politiska osdkerheten om hur regleringen kommer att
forandras ar mycket stor, och den tynger aktiekurserna. Dessutom
inverkar den pa efterfrigan. Antalet nya elever har i de flesta
skolorna sjunkit kraftigt (hos marknadsledaren Apollo -45% och hos
Strayer -20%) och bolagens resultat kommer darfor att sjunka 2011.
Jag skulle inte bli forvanad om de sjonk ytterligare 2012.

Men jag kulle bli mycket férvanad om inte regleringen av branschen
stabiliseras inom 2-3 ar. Strayers goda l6nsamhet, skuldfrihet och det
faktum att verksamheten &r Iatt att prognosticera en studietermin
framét &r goda motvikter till den politiska osékerheten. Om Strayer
faktiskt bryr sig om sina elever s& mycket som Silberman séger borde
bolaget inte ha nagra storre problem att anpassa sig till ny reglering.
Jag tror darfor att aktien kan vara en god langsiktig placering, dven
om den sékert kommer att svanga kraftigt tills branschens nya
spelregler ar klara. Som langsiktiga placerare har vi tdlamod att
vanta.

Seligson & Co Fondbolag Abp Skillnadsgatan 1-3, FI-00130 Helsingfors tel. (+358)-(0)9-68178200 fax (+358)-(0)9-68178222 info@seligson.fi
www.seligson.fi



	Seligson & Co Phoebus  
	Kvartalsrapport 1 / 2011

	FONDENS UTVECKLING

