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andetens Phoebus och jamforelseindex
10.10.2001 - 30.6.2007 (i euro)
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Avkastning och risk Fonden Jamforelseindex
Avkastning Volatilitet Avkastning Volatitlitet

3 man. 6,6 % 10,9 % 7,9 % 10,4 %
Fran arets borjan 10,0 % 10,8 % 15,2 % 11,6 %
1ar 29,1 % 10,0 % 33,9 % 10,7 %
3ar 86,2 % 10,3 % 106,5 % 10,6 %
Fran startdatum 220,8 % 10,6 % 152,9 % 15,0 %
Fran startdatum per annum 22,6 % 17,6 %

Kostnader, nyckeltal 3%07623(())(?7
Avgifter sammanlagt (TER) % 0,77 %

Avkastningsbunden provision (frén Till min gladje kan jag konstatera att inte

&rets borjan) 0,00 % ett enda av vara portfoljbolag byttes ut under
Transaktionskostnader % 0,08 % kvartalet. Handel kostar alltid, s& det ar skal
Totalkostnadsandel (TKA) % 0,85 % att undvika on()'diga affarer.”

Portféljens omséttningshastighet 44,49 %

Tracking error 8,03 %

Foérmedlingsarvoden betalda till féretag

. 0%
inom samma koncern

Storlek 24 314 493 €
Narkretsens agarandel (30.6.2007) 16,88 %
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VARDEPAPPERSPLACERINGAR 30.6.2007

Lassila & Tikanoja
Exel

Vacon

Tulikivi
Stockmann A&B
Tietoenator
Vaisala

Nokian Renkaat
Tamfelt pref
Inhemska aktier

Air Liquide (6.000 rek)
Handelsbanken A
Hennes & Mauritz
Progressive
Automatic Data Processing
Fastenal

State Street

Costco

Tomra

Securitas Systems
Broadridge
Utlandska aktier

SUMMA aktier
Kontanter
FONDENS VARDE

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

Antal
aktier

95000
135000
61500
500000
38000
47000
27000
40000
79052

13000
60000
20000
41000
20000
23000
14000
16000
95000
200000
4000

Aktiekurs
valuta

96.10
192.00
406.00

23.77

48.42

42.10

69.03

58.22

51.60

22.80

19.41

euro

25.00
16.15
31.21

2.92
31.51
23.95
39.71
25.92
11.55

96.10
20.75
43.88
17.62
35.88
31.20
51.16
43.15

6.48

2.46
14.38

Marknads-
varde EUR

2,375,000
2,180,250
1,919,415
1,460,000
1,197,400
1,125,650
1,072,170
1,036,800
913,051
13,279,736

1,249,300
1,245,204
877,696
722,251
717,679
717,605
716,212
690,347
615,497
492,893
57,539
8,102,223

21,381,959

2,932,534

24,314,493

757,904.61
32.081

Andel av
fonden

9.8%
9.0%
7.9%
6.0%
4.9%
4.6%
4.4%
4.3%
3.8%
54.6%

5.1%
5.1%
3.6%
3.0%
3.0%
3.0%
2.9%
2.8%
2.5%
2.0%
0.2%
33.3%

87.9%

12.1%

100.0%
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FONDENS UTVECKLING

Trots den lilla korrigeringen i juni blev arets andra kvartal
fortfarande exceptionellt positivt for aktiemarknaden. Phoebus
jamforelseindex steg med 7,9%. Phoebus utvecklades lite sémre och
steg med 6,6%.

Fran érets borjan har Phoebus avkastat 10,0% samtidigt som vart
jamforelseindex har avkastat 15,2%. Sedan start har fondens véarde
stigit 220,8% medan indexet har stigit 152,9%.

Jag har méanga ganger sagt att Phoebus risk & mindre &n
genomsnittet sa fonden kommer troligen att slapa efter marknaden
da denna stiger kraftigt. S& har ocksa skett under de tre senaste
kvartalen, men jag bryr mig inte speciellt mycket om det.

Orsaken till att Phoebus risk &r lite mindre &n marknadens ar
framforallt att vara bolag 4r mer solida &n genomsnittet, dvs deras
finansiella risk ar 1&g. Aven deras rorelserisk ar i de flesta fall under
genomsnittet,  eftersom  deras I6nsamhet &r  béttre  &n
konkurrenternas. Jag tycker det &r exceptionellt trevligt att dga den
hér typen av bolag, &ven om deras spekulativa kursutveckling sallan
ar sarskilt imponerande pa en vilt stigande marknad.

Fenomenet illustreras av foljande statistik. Under Phoebus historia,
som stracker sig 6ver 69 manader, har aktiemarknaden sjunkit 23
manader. Phoebus har slagit marknaden i 19 av dessa 23 ménader.
Daremot har Phoebus under de 46 manader da borsen har stigit
slagit index 22 ganger och forlorat mot index 24 ganger.

Notera dock att jag sade att Phoebus risk &r lite mindre &n
marknadens. Ordet ”lite” &r mycket vasentligt. D& marknaden
sjunker kraftigt tenderar alla aktier att sjunka, atminstone initiellt.
Forst pa lang sikt skiljs agnarna frdn vetet (och nu talar jag inte om
ett ar eller ens fem 4&r).

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

KOP OCH FORSALJNINGAR

Jag berattade senast att: ”Efter vara forsaljningar och varens stora
dividender &r var kassa onddigt stor. | slutet av mars var den 15,3%
av fondens varde. Jag har redan 6kat vart agande i vissa av vara
bolag, framst i USA, och jag kommer gradvis att fortsatta goéra
det.”

S& har jag ocksa gjort. Under kvartalet kopte jag fler aktier i vara
existerande bolag for drygt tre procent av fondens vérde. Vara
amerikanska bolag representerade 65% av kopen. Deras
aktiekurser har under de senaste manaderna stigit lite kraftigare an
vara ovriga bolags, trots dollarns forsvagning, men jag tycker
fortfarande att de ar mycket billigare &n vara finska bolag. Jag
kommer darfor sannolikt att fortsatta i samma stil under den
narmaste framtiden. Var kassa &r fortfarande onddigt stor (12% av
fondens vérde).

Till min gladje kan jag konstatera att inte ett enda av vdra
portféljbolag byttes ut under kvartalet. Handel kostar alltid, s& det
&r skl att undvika onddiga affarer.

NAGRA ORD OM BESKATTNINGEN

Beskattning hor till de trdkigaste amnen jag kan tianka mig. For
placeraren &r dess betydelse dock helt central. En sparad euro &r en
fortjanad euro. Jag blir ofta tillfragad om fondens skattefordelar och —

nackdelar jamfort med direkta placeringar ("&r det inte en enorm
fordel for fonden att fa skjuta upp dividend- och vinstskatter?”) sa jag
besl6t att ga igenom dem i mer detalj en gang for alla i den har
rapporten.

Det finns tre egentliga skillnader mellan en fondplacering och en
direkt placering: 1) Phoebus kostnader, 2) dividendskatter och 3)
skatter p& forsaljningsvinster. Jag granskar har de olika
komponenterna med forutsdttningen att skattereglerna hade varit
desamma som idag sedan Phoebus startade 2001 (vilket de inte har
varit, men for att kunna applicera slutsatserna pa framtiden).

Pa knappt sex ar (10.10.2001-30.6.2007) har Phoebus avkastat
220,8% och dess jamforelseindex 152,9%. En privat placerare som
vid start kopte Phoebus och saljer sin andel idag hade alltsa efter
skatt (28%) tjanat 159%, eller 18,1% per ar. En placering i indexet
skulle efter skatt ha avkastat 110% eller 13,8% per ar.

En direkt placerare sparar Phoebus forvaltningsarvoden (men inte
fondens handelskostnader). Under perioden skulle detta ha hojt hans
avkastning till 176% (19,4% per ar).

Beskattningen av dividender &r fordelaktig for en direkt placerare,
eftersom 70% av dividenden fran ett borsnoterat bolag ar skattefri
och eftersom han kan dra av kallskatterna pa utlandska dividender.
Fondens fordel &r endast att beskattningen skjuts upp tills
fondandelarna séljs. Under perioden hade dividendbeskattningen
(forutsatt dagens skatteregler) enligt mina berdkningar héjt den
direkta placerarens avkastning till 177% (19,5% per ar).

Skatterna pa forsaljningsvinster skjuts ocksa upp tills fondandelen
séljs. Skattesatsen ar densamma (28%). De skatter som den direkta
placeraren hade varit tvungen att betala under resans gang hade
enligt mina berdkningar sénkt hans avkastning till 165% (18,6% per
ar).

Saledes skulle direktplaceraren totalt pa sex ar ha tjanat cirka 0,5%
per & mer an en fondplacerare. Fondens skattefordelar tickte pa
denna period tva tredjedelar av dess forvaltningskostnader. Det ar
skal att notera att ju langre perioden &r, desto storre blir fondens
skattefordelar. Det &r ocksa skl att papeka att jag handlar mindre &n
de flesta, s& 6vriga fonder 4r skattemassigt fordelaktigare (men bara
for placerare som skulle handla onddigt mycket ocksa direkt). Jag
har inte beaktat direktplacerarens bank- och dylika kostnader.

Slutsatsen ar dock tydlig, tycker jag: Man bér inte fondspara endast
for skatternas skull (speciellt inte i dyra fonder som placerar
utomlands). Men beskattningen &r nufértiden ganska neutral, efter
att avoir fiscal avskaffades, s& det finns heller ingen orsak att
atminstone av skatteskal preferera direkta placeringar framom
fonder.

Ett trakigt &mne och en trakig slutsats? Kanske, men amnet ar vart
att fundera dver.

-

Anders Oldenburg, CFA
portfoljforvaltare
anders.oldenburg@seligson.fi
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Jag presenterade Securitas

. for ett ar sedan i rapporten

2/2006. Securitas Systems,

RIASNINIRSY SYSTENVIS  som vi idag &ger, dr dock inte

samma bolag, utan Securitas fore detta dotterbolag som delades ut

till aktieagarna forra hosten. Jag beslot da att byta vara Securitas-

aktier till aktier i Securitas Systems. Den stOrsta orsaken var att

Securitas VD avgick och hans eftertrddare rekryterades externt.

Systems VD Juan Vallejo har daremot varit i bolaget redan i 17
ar, varav 4 som VD.

Securitas Systems &r en av vérldens ledande integratdrer av
elektroniska sakerhetssystem, trots att dess marknadsandel &nnu &r
Idg (4% i Europa och 1% i USA). Bolaget planerar, installerar,
underhaller och Gvervakar sina kunders sakerhetssystem, men
tillverkar dem inte. Till skillnad frdn vad man kunde tro &r
produkternas andel av bolagets forséljning bara 20-25%. Systems
ar alltsa ett servicebolag. Av forséljningen star installationer for
60% och fortlopande underhall for 40%.

Systems marknad &r vérd 25 miljarder euro och utgér 40% av
sékerhetsbranschens totala marknad. Den véxer snabbare &n
totalmarknaden, eftersom fysisk bevakning gradvis ersatts av
elektronisk bevakning. Systems uppskattar marknadstillvaxten till
6-8% och har som mal att sjalv vaxa med 6ver 10% per ar, varav
en del genom forvérv. Den organiska tillvéxten &r god, 9% under
2006 och 13% under forsta kvartalet 2007.

For att vara ett tillvaxtbolag ar Systems inte sa dyrt. De senaste 12
manadernas resultat per aktie var 1,10 kronor, sd dagens kurs
(23,10) ger ett P/E-tal pa 21x. D& man annu korrigerar detta med
skuldsattningen blir bolagets “skuldfria P/E” 22X, som inte ar helt
billigt men absolut inte heller sanslést, ifall tillvaxtmélen
realiseras.

Som jamforelse kopte amerikanska UTC pa véren Rentokil Initil
Security, som dr en av Systems huvudkonkurrenter inom system
for detaljhandeln i USA och Storbritannien. Priset var 600
miljoner pund, eller 85% av Systems bruttovdrde, trots att
Rentokils verksamhet dr bara 60% av Systems storlek. |
forhéllande till resultatet motsvarade priset dock ganska exakt
Systems nuvarande vérdering.

Aktiemarknaden blev besviken, d@ manga hade férvantat sig att
Systems skulle kdpa Rentokils verksamhet. Sjdlv &r jag glad att
Juan Vallejo inte slosade véra pengar pa ett dyrt forvarv. Jag
menar inte att Systems inte skulle fa gora forvarv — det kommer
bolaget med sikerhet att gora — utan bara att tdlamod ar en dygd
ocksd i foretagskop. Darfor ar det kul att se att var
kapitalforvaltare (Juan) inte gér ndgra dumheter bara for att verka
aktiv. Eller bara for att gora analytikerna nojda.

Vart  nyaste

& ™ portféljbolag

BS Broadridge' "yl

Financial

Solutions ar var minsta placering, och jag har inte kopt det

at oss. Vi fick aktierna som dividend fran Automatic Data
Processing, vars dotterbolag Broadridge tidigare var.

Broadridge &r ett av vérldens stdrsta outsourcingbolag inom
vardepappersbranschen. Dess specialiseringsomraden &r
placerarkommunikation - sdsom utskick av
fullmaktsblanketter for bolagstdammor i bdrsbolag och
placeringsfonder — och outsourcingtjanster for processering
och clearing av vardepappersaffarer.

Placerarkommunikation,  dar  Broadridges  globala
marknadsandel ar 30-40%, utgor Gver tva tredjedelar av
omsattningen. | fjol skickade bolaget éver en miljard brev
till placerare. Inom vardepappersprocessering ar bolagets
marknadsandel annu liten (4-5%) trots att det forra aret
varje dag processerade Over 2000 miljarder dollar i
obligationsaffarer for de flesta av USA:s stdrre
vardepappersformedlare.

Jag gillar ADP for att dess ledning &r erfaren och langsiktig
och efterfdljarna alltid har rekryterats internt, och for att
intdkterna i stor omstrackning &r  kontinuerligt
aterkommande. Man tappar inte outsourcing-kunder om
man inte gor bort sig totalt, eftersom kundens interna
kostnader for att byta outsourcing-provider oftast klart
overskrider eventuella prisbesparingar. Broadridge praglas
savitt jag kan forstd av samma foretagskultur och samma
kontinuitet i verksamheten. VD Richard Daly har varit 18
ar i huset, ledningsgruppen 14 ar i medeltal.

Efter spinoffen fick Broadridge bade mera kostnader och
mer skuld, s& dagens resultatnivaer ar inte representativa.
Bolaget borde dock nasta ar kunna tjana 1,20-1,30 dollar
per aktie, s& med dagens kurs (USD19,12) &r dess P/E-tal
15-16x. Detta verkar billigt i forhallande till ADPs P/E pa
26,5x men justerar man for skuldsattning ar Broadridges
skuldfria P/E 18x och ADPs 24x.

Av dessa tva ar ADP det klart battre bolaget, men jag ar
inte saker pa att skillnaden &r fullt s& stor som vérderingen
indikerar. Sma bolag som noteras via spinoffs analyseras
inte alltid sarskilt flitigt, utan méanga placerare séljer dem
mer eller mindre automatiskt. Jag har darfor tills vidare
bestamt mig for att halla Broadridge, tills jag lar mig kanna
bolaget béttre. | det skedet blir det aktuellt att antingen sélja
aktierna eller kopa fler. Vér nuvarande position utgor bara
0,24% av fondens varde, och ar néstan betydelselds.
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