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Avkastning och risk Fonden Jamforelseindex
75% OMX Helsinki Cap Gl,
30.09.2006 25% MSCI AC World NDR
Avkastning Volatilitet Avkastning Volatitlitet
3 man. 6,7 % 10,3 % 4,8 % 11,3 %
Fran arets borjan 16,5 % 13,5 % 12,3 % 13,7 %
1ar 14,1 % 12,8 % 14,9 % 13,0 %
3ar 101,3 % 10,3 % 90,3 % 10,5 %
Fran startdatum 165,2 % 10,7 % 97,9 % 15,0 %
Fran startdatum per annum 21,7 % 14,7 %
1.10.2005-
Kostnader, nyckeltal A e
: 30.9.2006 ’Dolda kostnader syns inte i vara nyckeltal
Avgifter sammanlagt (TER) % 0.77 % men de &r &nda kostnader. | detta fall skulle
Qt‘)_’:‘_:f]t)”'”gsmnde” provision (frén arets 0,00 % den dolda kostnaden ha varit dubbelt s stor
jam” som handelskommissionerna. Tack vare Jani
Transaktionskostnader % 0,04 % . 9
Totalkostnadsandel (TKA) % 0859 sparade vi alltsa 2.844 euro, motsvarande
o 0 e ungefar en veckas forvaltningsarvoden. Tack!”
Portféljens omséttningshastighet 16,43 %
Tracking error 10,23 %
Formedlingsarvoden betalda till foretag 0.0 %
inom samma koncern o0
Storlek 19 316 851 €
Narkretsens dgarandel (30.9.2006) 17,6 %
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SPECIALPLACERINGSFONDEN PHOEBUS

VARDEPAPPERSPLACERINGAR 30.9.2006

Tulikivi

Exel

Vacon

Lassila & Tikanoja
Stockmann A&B
Tietoenator
Vaisala
Puuharyhma
Tamfelt pref
Nokian Renkaat
Inhemska aktier

Handelsbanken B
Air Liguide
Automatic Data Processing
State Street
Securitas
Securitas Direct
Securitas Systems
Vestas

Tomra

Walmart de Mexico
Utlandska aktier

SUMMA aktier

Kontanter

FONDENS VARDE

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

Kurs
Antal valuta
600000
135000
61500
95000
38000
47000
27000
14000
63200
40000
55000 199,00
4950 161,00
16000 47,52
12000 62,51
37000 92,75
37000 17,40
37000 24,90
24000 158,00
95000 39,20
167265 37,31

Kurs Marknads-
EUR varde EUR
3,69 2 214 000
13,20 1782000
25,13 1 545 495
15,55 1477 250
32,97 1252 950
22,75 1 069 250
27,40 739 800
46,00 644 000
9,20 581 440
14,20 568 000
11 874 185

21,43 1178 817
161,00 796 950
37,52 600 332
49,36 592 278
9,99 369 612
1,87 69 340
2,68 99 227
21,19 508 479
4,76 452 247
2,67 447 280
5114 562

16 988 747

2328 104

19 316 851

728 488,72

26,516

% av
fonden
11,5%
9,2%
8,0%
7,6%
6,5%
5,5%
3,8%
3,3%
3,0%
2,9%
61,5%

6,1%
4,1%
3,1%
3,1%
1,9%
0,4%
0,5%
2,6%
2,3%
2,3%
26,5%

87,9%

12,1%

100,0%
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FONDENS UTVECKLING

Varens turbulens blev kortvarig. Under det tredje kvartalet
steg Phoebus varde med hela 6,7% medan dess
jamforelseindex steg med 4,8%. Fran arets borjan har fonden
avkastat 16,5% medan jamforelseindexet har avkastat 12,3%.

Sedan start har Phoebus avkastat 165,2% medan marknaden
har avkastat 97,9%.

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

EN "GRATIS MANAD”

Under det gangna kvartalet okade jag portfoljens arliga
omsattningshastighet med 6% genom att handla i
Handelsbankens aktier for dver tva miljoner euro. Samtidigt
Okade jag, i form av handelskommissioner, fondens
totalkostnadsandel (TKA) med 6éver 0,01%. Varfor?

Handelsbanken har tva aktieserier. Serie A har en rost och
serie B en tiondedels rost pa bolagsstimman. Annars ar
aktierna likvérdiga, de har samma rétt till dividender och till
bolagets tillgdngar. Det finns 622 miljoner A-aktier och bara
12 miljoner B-aktier, s3 A-aktiens likviditet ar oerhort
mycket béttre.

Jag har tidigare kopt B-aktier at oss, for att jag har fatt dem
2-3 kronor billigare pd grund av den samre likviditeten.
Phoebus &r s liten att likviditeten inte ar s& viktig for oss.
Priset ar viktigt.

Banken har under de senaste aren systematiskt kopt tillbaka
sina B-aktier. Jag har darfor antagit att aktieserierna i nagot
skede kommer att slas ihop. Om sa hade hént skulle vi alltsd
ha vunnit de 2-3 kronor som vi vid koptillfallet fick rabatt”
pa B-aktierna pa grund av den samre likviditeten.

P& senaste tid har B-aktien varit dyrare 4n A-aktien. Det finns
ingen logisk orsak till detta — inget har forandrats och ingen
har nagot skal att betala ett premium for samre likviditet.
Men om marknaden ger oss en mdjlighet att tjana riskfria
pengar l6nar det sig att utnyttja den. Jag sélde darfor alla vara
55.000 B-aktier och kopte istéllet lika manga A-aktier.

Prisskillnaden var brutto 15.000 euro, varav var méaklare tog
2.300 euro i kommissioner (0,10%). Affiaren gav alltsd oss
netto 12.700 euro.

Vér totalnytta var ungefar dubbelt detta. Vi fick ju samtidigt
den prisskillnad vid koptillfallet som hade varit min plan. De
12.700 eurona var bara en oftrvantad extrapeng, som vi
tjanade utdver min ursprungliga plan att tjana pa att
aktieserierna nagon gang slas ihop.

Extrapengen motsvarar Phoebus forvaltningsavgift for cirka
30 dagar. Man kunde alltsa saga att jag med affaren skaffade
0ss en “gratis manad”. Den ursprungliga planen

forverkligades samtidigt, vilket gav oss ytterligare en gratis
manad.

Varfor skriver jag sdhar mycket om en sapass liten affar?
Dérfor att en av hérnstenarna i min forvaltningsstil ar att
undvika onddiga kostnader. Aktiehandel kostar alltid, men
den avkastar bara ibland. Phoebus har under hela sin
existens (2001-2005) betalat sammanlagt 28.172 euro i
handelskommissioner, sa 2.300 euro &ar en betydande
kostnad. Men i detta fall alltsd vard sitt pris, speciellt som
min kollega Samuli Seppévuori, som genomforde affaren,
prutade kommissionen till hé&lften av normalt och sparade
0ss 2.300 euro. Tack!

SE UPP MED DOLDA KOSTNADER

Jag salde ocksa alla vara aktier i Scania till kursen 447,50
kronor. Tyska MAN gjorde ett fientligt erbjudande pa Scania,
vilket fick kursen att stiga 28% fran att innan detta ha varit
350 kronor. Scanias huvudédgare vagrade sélja och laget &r i
skrivande stund fortfarande 6ppet.

Det ar mycket mojligt att vi hade tjanat mer pa att vanta. Da
jag Oversétter denna text har MAN hojt sitt bud till 475
kronor. Men det ar ocksa helt mojligt att affaren faller, vilket
sannolikt skulle fd kursen att sjunka tillbaka néara
utgangsnivan. Jag beslét att jag sover battre med en saker 100
kronors vinst pa fickan &n genom att forsoka tjana nagra extra
tior med risken att affaren faller och vi forlorar vart “redan
intjdnade” budpremium. Kapitalforvaltning &r framforallt
riskhantering.

En larorik historia ansluter sig till affaren: var aktiemaklare
bekréftade forst affaren till en valutakurs, som var 0,4%
samre an radande marknadskurs. Till all lycka ar min kollega
Jani Holmberg, som genomférde affaren, noggrannare an jag
s han markte det.

Dolda kostnader syns inte i vara nyckeltal men de ar anda
kostnader. | detta fall skulle den dolda kostnaden ha varit
dubbelt s& stor som handelskommissionerna. Tack vare Jani
sparade vi alltsd 2.844 euro, motsvarande ungefar en veckas
forvaltningsarvoden. Tack!

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

S ST-OCKMANN Stockmann for tre ar sedan

i rapporten 3/2003. Bolaget

har sedan dess gatt igenom

betydande forandringar vilket jag tycker utvisar att denna, tidigare
lite dammiga, marknadsledare har lagt in en ny tillvéxtvéxel.

For tre ar sedan hade Stockmann sex varuhus i Finland, tva
utomlands (Moskva och Tallinn) och tre under byggnad (i Riga
och tvd i Moskva). Idag har dessa tre och det sjunde i Finland
Oppnats. Det trettonde varuhuset Gppnar om ett par manader i
Moskva och ytterligare tvd (Moskva och Petersburg) ar under
byggnad och 6ppnas 2008.

Av dessa ar det kombinerade varuhus och kdpcentrum som byggs
p& Nevski Prospekt i Petersburg en jattelik investering pa 6ver
120 miljoner euro. Ungefér lika mycket investeras i expansionen
av Stockmanns flaggskepp i centrala Helsingfors, som beréknas
vara klar ar 2010. Totalt kommer alltsd Stockmann att investera
over en kvarts miljard i sin tillvaxt de narmaste aren.

Och det tar inte slut har. P4 lang sikt avser bolaget vara
narvarande med varuhus i alla Rysslands miljonstader (som det
finns 15 av). D& Moskva redan har fem Stockmann-varuhus ar det
latt att gissa att manga av de andra staderna ocksd smaningom
kommer att rymma ett flertal. Det finns alltsa tillvaxtutrymme
enbart i Ryssland for tiotals ar framat.

Tillvaxt betyder forutom potential ocksa risker, men i detta fall
verkar tillvixten val balanserad sa jag ar inte speciellt orolig for
dess inverkan pa I6nsamheten. Den storsta risken torde vara
Helsingforsprojektet.  Helsingforsvaruhusets ~ forsaljning  per
kvadratmeter ar cirka 60% hogre an i Stockmanns dvriga finska
varuhus, s& storsta delen av varuhusgruppens resultat kommer
sannolikt  hérifrdn.  Forsaljningsbidraget (i procent) och
kostnaderna (per kvadratmeter) torde ndmligen vara ungefar
samma i de olika varuhusen.

Jag sade for tre &r sedan att jag tyckte bolaget var lysande men
aktien var lite dyr, om an inte orimligt dyr. P/E-talet var da
ungefar 20x. Pa tre &r har aktien, inklusive dividender, avkastat
125% (Phoebus har samtidigt avkastat 101% och vart
jamforelseindex 92%), trots att resultatet per aktie har dkat “bara”
50%. Vérderingen har alltsa klart stigit. Med dagens kurs (33e) ar
Stockmanns P/E-tal cirka 25x.

Vérderingen visar att aktiemarknaden tror att bolaget kan uppna
sina mal for 2011: en rorelsemarginal pd 10% och halften av
forsaljningen och resultatet fran utlandet. Enligt mina berakningar
innebar detta en forsaljningstillvixt pd 14% per & och en
resultatokning pa 18% per ar. Det torde vara mojligt, men malen
&r utan tvivel hogt stéllda.

Risken i Stockmann som bolag har alltsa okat lite och risken i
Stockmann som placering har Okat betydligt, eftersom
varderingen har stigit. Jag har darfor pa tre ar minskat var
placering med 12% trots att Phoebus samtidigt har vuxit 15%, dvs
jag har minskat antalet Stockmann-aktier per Phoebus-andel med
ungefar en fjardedel.

Bolaget ar fortfarande fantastiskt. Mitt beslut beror bara pa priset.
De facto har alla Stockmanns strategiska beslut pa senare tid —
forséljningen av bilhandeln, forsdljningen av Zara i Ryssland,
beslutet att utveckla Hobby Hall istéllet for att sélja det osv. —
varit vettiga enligt min asikt. Och strategin att expandera osterut
verkar vettig, trots att den inte &nnu har synts pa sista raden.

D& jag
senast m Automatic Data Processing, Inc.

presenterad

e Automatic Data Processing i rapporten 3/2004 berémde jag
bolagets prediktiva affarsmodell. Outsourcing av
personaladministration ~ (frdmst  l6neberdkning) & ju en
kontinuerlig process — kundbolagen betalar sina anstallda varje
manad, sa affarsverksamheten ar kontinuerlig om man inte tappar
sina kunder. Och ADP har inte tappat sina.

Som jag da forvantade mig har bolaget ater borjat véxa efter tva
svdrare ar 2003 och 2004 (rakenskapsaret slutar i juni s med t.ex.
2004 menar jag 2003/2004). Under de tva senaste aren har ADP
vuxit organiskt med 9% per ar med bibehallen l6nsamhet.
Resultatet per aktie har 6kat med 18%.

For ett par ar sedan tyckte jag vérderingen var lite anstrangd och
kursutvecklingen har inte heller helt motsvarat verksamhetens
utveckling. Aktiekursen har métt i dollar stigit drygt 10% (den &r
nu 47,50 dollar), sd P/E-talet har sjunkit fran davarande 28x till
ungefar 26x idag.

Verkligheten &r dock betydligt battre an siffrorna utvisar. USA har
frén i ar infort nya bokforingsregler, enligt vilka den utspadning
som personaloptioner fororsakar bolagets dgare skall redovisas
som en kostnad i resultatrdkningen. Darfor &r “resultatets kvalitet”
idag betydligt battre an for tva ar sedan. Den jamforbara vinsten
per aktie — om man antar att optionernas kostnader hade bokats
redan 2004 — har pa tva ar stigit 34%.

D& resultatet stiger kraftigt men aktiekursen inte reagerar
namnvart bor man kanske frdga sig om bolagets kvalitet har
forsamrats? | detta fall &r svaret ett klart "nej”. ADP har
ytterligare forbéattrats.

Tva storre forandringar har skett pa tva ar. Den forsta ar att VD:n
har bytts. Art Weinbach, som ledde ADP i tio ar, pensionerade sig
i host. Hans eftertradare Gary Butler har i atta ar varit Weinbachs
hogra hand och har jobbat for ADP i 31 ar. Beskrivande for
ADP:s kvalitet &r att Butler blir forst den femte verkstéllande
direktoren i bolagets 57-ariga historia. Det har &r ett bolag i
Phoebus smak!

Den andra forandringen ar 6kad fokusering. ADP salde i véras for
knappt tva miljarder (2x omsattningen) en liten enhet som erbjod
outsourcing-losningar for forsékringsbolags erséttningshantering,
och anvande pengarna till att kopa tillbaka sina egna aktier. P4
sommaren meddelade bolaget att det tdnker dela ut en annan liten
verksamhet, som  erbjuder  outsourcing-lésningar  till
vardepappersformedlare, till sina dgare. Efter detta bestar bolaget,
férutom av sin karnverksamhet (outsouring av
personaladministration) endast av en liten enhet som erbjuder
outsourcing-l6sningar at bilhandeln. En 6kad fokus gor ADP till
ett battre bolag, tycker jag.

Bolaget har alltsd blivit battre och billigare. Samtidigt har
aktiemarknaden, métt med Phoebus jamforelseindex, stigit 60%
(det att kursuppgdngen inte har gallt USA beror sikert pa
optionsreformen jag beskrev ovan). Den logiska slutsatsen dr
forstds att kopa fler aktier. Det har jag gradvis gjort. Vi dger idag
78% fler aktier i ADP &n for tva ar sedan, trots att fonden inte har
vuxit under denna period.

ADP forvantar sig att vinsten per aktie okar 17-20% i ar, fore de
extra kostnader som utdelningen av enheten som erbjuder tjanster
at vardepappersfémedlare ger upphov till. Om verksamheten
fortsitter att utvecklas positivt tvivlar jag inte pa att aktiekursen
forr eller senare kommer att aterspegla det. Jag vet bara inte nar.
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